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Bevezeto

Amidta 1997-ben fdltették az internetre az USA kormanyzati adatbazisat, egy tizéves
gyerek tobbet tudhat meg a vildg leghatal masabb orszaganak pénziigyeirdl, mint egy tapasz-
talt hivatalnok vagy szakember 6t évvel kordbban. Az informéacio terjedése rendkivil fel-
gyorsult. A légi utasok szdma megdupldzodott harminc év datt. A nemzetkézi telefonhivas-
ok szdma hisz év aatt 200 milliordl 5,2 millidrdra nétt, s koltsége a toredékére esett. Az in-
ternetes kapcsolatok az dlamhatérok folé néve, gyakorlatilag egyidejiiséget teremtenek a
glébusz egészén: azonna értesiiliink minden eseményrél. A tékedramlasok néhdny mésod-
perc alatt megval 6sulhatnak, de maguk a véllalkozasok is mozgékonyabba valtak. Az FDI,
vagyis a direkt beruhdzasok aramlasaisigen dinamikus. Gazdasagi folyamatok reallokalasa,
kultlrék keveredése korat €jik. A valtozasok olyan radikdisak, hogy akutato alig tudja ké-
vetni azokat. Az dlamok szerepe megvdltozott: nem csupan a vélakozasok szabalyozo
kornyezetének meghatérozdi, hanem -bizonyos értelemben- a véllalkozésok szaméra megfe-
lelé makrodkonomiai feltéelek felel §seivé valtak. Nem az dlamnak vannak vallalkozo pol-
garai, hanem avallalkoz6 polgérok vélasztjék ki anekik tetsz6 dllamot. Ez teljességgel meg-
véltoztatja a hagyomanyos pénziigyek minden elemét. Ez a szempont motivélta a Szegedi
Tudoméanyegyetem Gazdasagtudomanyi Kardnak Pénzlgytani Tanszékét, hogy a
globalizmus hatésainak tanulmanyozasat megkiséreljek. Szamunkra, a magyar gazdasag
szaméra az €l sidleges kérdés, hogy vajon sgjat valutankkal, vagy beldthaté idén belll az eu-
réra véltva vesziink-e részt ebben a folyamatban. Ez a monetéris politika eszktztaranak
euro-konformitésat igényli. A frissen megjelent szakirodalom aapjan megvizsgéltuk, hogy
milyen valsigokkal terhes e viharos kor, s miként vélik mérsékelhetének a pénziigyi valsa-
gok veszélyeit a szakemberek. A pénz és tokepiac szabdlyozasanak a globalizmus koraban
kil 6ndsen érzékeny teriilete a pénzmosas elleni kiizdelem, megnéztik, hogyan alunk e téren
hazénkban. Az is vilégos, hogy egy felzark6z6 gazdasigban szilkség van a normativ pénz-
Ugypolitika mellett diszkreciondlis eszkézokre, intézményekre is. Kutatdsaink soran aapo-
sabban szemiigyre vettiik a jelzal oghitelezés mlltjat és jelenét, s a kockazati toke altal nyuj-
tott finanszirozas |ehetéségeket. Messze nem tekintettilk & a globalizmus pénziigyeinek tel-
jességét, csupan bel ekdstoltunk atémaba.

Szeged, 2004. februar

Botos Katalin
szerkesztd
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A monetéris politika az EU eloszobgjaban

Gidai Andras'

A kozeljovsbeli EU tagsag valtast hozott a magyar monetéris politikdban. Az egyre
ersteljesebb pénziigyi globalizalast kisérd kedvezstlen jelenségek (spekulativ tdke erdteljes
sikeres tamadasa tobb valuta ellen) miatt a magyar monetéris vezetés gy értékelte, hogy mi-
nél eldbb szilkség van a forint eurdval valo helyettesitésére. Ezzel a szikséghdl erényt kivan
kovacsolni. Az EU tagsaggal elvileg egyitt jar a Gazdasagi és Monetéaris Unidbeli kotelezd
tagsag. Ehhez pedig csak a jdl ismert harmas Maastricht-i konvergencia kritérium (alacsony
inflaci6 és kamatszint, kics allami deficit és adossag) teljesitése révén lehet dérni. Ha ezt az
EU tagsag utan elgbb-utobb Ugyis teljesiteni kell, akkor mar ez adjon lehetdséget arra is,
hogy Magyarorszag olyan bizonyitvanyt kapjon a konvergencia kritériumok értékel ésekor,
hogy a forintot felvalthassa az eurdval. Ekkor ugyanis megszinhet a magyar pénzigyi vezetés
85 évesdilemmaja: a szinte 6rok viaskodas az infl4ci 6 veszélyével.

Kulcsszavak: monetaris politika, eur6, Magyarorszag

1. Bevezeté

A monetaris iranyitas Uj, zart rendszert épitett a fent kitlizott cél ok elérésére. Az infla-
Cci6 csdkkentést abszol Ut prioritasként fogalmazta meg és azt sem titkolja, hogy mindennek
&ralesz: &menetileg csokkenhet a ndvekedés, a forint fel értékel 6dése rontja a hazai termel 6k
versenyképességét, magas red kamatok varhatok.

Az 1998-99-es évben |&tvanyosan 10%-ra cstkkend, de azutan két évig ezen a szinten
stagnd 6 inflacié mérséklésére a forint felértékel6dését kivanta (és kivénja) felhasznalni.
Mésfél év aatt eredmények mér nyilvanva dan jelentkeznek — az inflaci6 gyakorlatilag meg-
felez6dott 2002. év végére. Ugyanakkor egyre jobban érezhetd, hogy ,nehéz did” lesz ato-
vabbi (3% korli szintre val¢) cstkkentése. Az EU-ba val 6 belépést kisérd egyéb fol yamatok
(pl. béremelési torekvések) miatt gazdasigi és térsadalmi fesziiltségek aran érheté el az inflé-
ci6 fékezése. Milyen adottsgokkal szamolhatott az Uj koncepcio kidolgozasakor a monetaris
politika 2001-ben:

- egyensllyi szempontok szerint vezérdt forint arfolyam a nyugati valutékhoz ké-
pest (tobb mint 2 évtizede) alulértékeltséget eredmeényez (jdl jelzi ennek a mérté-
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két, hogy a forint vasarloerd kapacitasos értéke a duplgja volt a hivatalos arfo-
lyamnak),

a hitel alacsony szerepe miatt a lakossagi megtakaritdsokat allampapirokba vagy
akar deviza eszk6zokbe forgatd hazai bankok, pénzintézetek,

kilenc évtizedes erés inflaci 6s berdgzédések (a két vesztes haboru hiperinflécioja,
illetve améasfé évtizede kétszadmjegyii inflacio), amely miatt csak fokozatosan le-
het sikert elérni az infléci6 csdkkentésében,

avamszabad terileti exportszektor lavanyos felfutasa miatt a felszinen a gazdasa
gi-pénziigyi elemzdk altal siker-orszégnak tekintett Magyarorszég, (amely mogott
a kilkereskedelem strukturalis egyensilyi gondjai ugyanigy fennmaradtak),

az évezred végére teljesen teret nyert pénziigyi globalizacio teljes szabadsaga ré-
vén a spekul &ci6s téke szabadon dramolhat (ki és be) a kelet-eurdpai orszagokban
(is). J6 példa volt erre, hogy az orosz pénziigyi krizis idején a kilfoldiek tulajdo-
ndban |évé magyar dllamkotvény allomény mésfél milliard dollarrdl 1-2 hét alatt
O-raapadt le,

az OECD tagsaggal j&ro konvertibilitas feltétel révén a kilfoldi spekulécids toke
egyik cdterlilete lett a kelet-eurdpai (kbzte a magyar) kotvénypiac. A sziik afo-
lyamsdv miatt ennek semlegesitése nagy dsszegii — és koltséges — jegybanki inter-
venciét (Un. serilizacidt) igényet, mely nagyrészt felemésztette a jegybank
egyébkeént elég jelentds pénzkibocsatas (seniorage) jovedd mét,

a pénzlgyi érdekeket hatdsosan érvényesiteni képes magyar pénziigyi gondolko-
das és vezetés, amdy képes akar a palitika ,igényeinek” az erés korlatozasara is
(Iasd Bokros program keresztilvitele),

a 2000. évi kormanyétal akitas utan a gazdasagpolitika dtal segitett belsb keredet-
novekedés révén (béremel és, autdpalya épitése, Széchenyi terv) a lanyhul6 keres-
let ellenére tartdsnak igérkezd novekedés.

E feltételek mellett a jegybanki vezetés feltételezhette, hogy a forint (red) felértéke 6-

dése révén (2-3 év aatt akér 15%-kal) nemcsak megfelezhet6 az inflacié (2002. végére), ha
nem ugyanez alendlet leviheti annak szintjét akar 3%-ig is. Egyrészt val s tllkeresettsl a 3%-
os deficit mutatd PM dltali mieébbi teljesitése miatt nem kel tartani (a 3%-0s deficit az a GDP
akér 3-4%-ét eléré redlkamat kiadés miatt inkabb pénzkivonast jelent - az elsddleges egyenleg
tobblete esetén). Magrészt a killkereskedelmi egyensily vérhat6 romléasa azért fogadhat6 € 3-4
évig, mert:

afizetés mérleg mutatd kevéshé fontos (az EU csatlakozashoz),

az eurdra val 6 valtas igérete miatt a spekul &cios téke elnézébb lesz a kiilsé egyensi-
lyi mutatdk szintjét illetéen (mér csak azért is, mert gyengébb kiilsé pozicid esetén
nagyobb lehet a kilsé pénztéke bearamléas volumene).
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2. A monetéris politika eszkzeinek megujitasa

A 2001 tavaszan megUjul6 jegybanki vezetés alapveté — minden mas el é sorolandd —
céljavé tette az inflacio mérséklését. Ezt megalapozta a jegybanki jogositvanyok Ujrafogal-
mazasa az EU (ECB) ddirasai szerint: a gazdasagpolitika céljait csak akkor segitheti, ha az
nem keresztezi az esédleges cél a nemzeti valuta értékallandosaganak megérzése érdekében
szilkséges intézkedéseket.

Az dllam jegybanki finanszirozésa nemcsak hattérbe szorult (mint ahogy a 90-es évek
masodik felében), hanem egyben Iehetetlenné is valt. A 2001. évi jegybank térvény ugyanis
tiltja azt, hogy a jegybank hitdlt, kdlcsont nyUjtson barmely dllami szerv, intézmény részére
és allami kétvényt legfeljebb a mésodpiaci forgalomban véaséarolhat az MNB. 3

A legradikaisabb valtozas az arfolyam és a kamatpolitikaban tortént 2001. majus 4-
t6l. A valutadrfolyam ingadozés savja +/— 2,25%-rdl +/— 15%-ra ndvekedett. A jegybank
1995. és 2001. kozdtt idérdl-idére intervenciora kényszeriilt a be vagy kiaramlé kulfoldi
pénztéke hatasdnak semlegesitése végett. Ezzd helyettik is gyakorlatilag 6 vallata fel —
kozvetve az adofizetok terhére — az arfolyam ingadozas kockazatét.

A +/— 15%-0s arfolyam ingadozas hatér az Eurépai Unié egyik pénziigyi feltéee
(akkor aspirdlhat valaki a Gazdasagi és Monetéris Unidba torténé belépésre, ha a valuta arfo-
lyamét tartésan, nagy kilengésektsl mentesen képesilyen savon bel il tartani).

Figyelmet érdemd a savhatér szamszerii értékének atorténete. A rogzitett arfol yamok
vildgméretii hattérbe szorulasa (1971.) utan évtizedekig az EU alapito tagjainak kulcsvalutéi
kozott rogzitettek voltak az arfolyamok és plusz, minusz 2,25-0s eltérés esetén kdlett inter-
venciét végrehgjtaniuk a jegybankoknak. 1991-93-ban a német marka gyengélkedése és az
angol font leértékel 6dését (és a valutakigydbdl valo kilépését) kikényszeritd, spekul&cios ta-
madas utan emelték meg +/— 15%-ra az arfolyam ingadozas hatart.

A jegybanki kamatpolitika az &rfolyampolitika egyik f6 eszkzévé valt. A kamatszint
emelésével vagy csokkentésével szandékszik a jegybank igazodni a ahhoz, hogy a kilfoldi
pénzbefektetdk forint kétvények iranti kereslete miként erésodik vagy lanyhul. Gyengébb
keredet esetén magas kamattal igyekszik fenntartani az érdeklédésiiket (és ezzel a forint
jegybank altal kivanatosnak tekintett arfolyamat). Ha tdl nagy 6sszegii a forinteszk6zok kiil-
foldiek altali vasarlasa, akkor viszont cstkkenteni kivanja a kamatszintet, nehogy tul eréssé
véljon aforint.

Koze 2 év utan meg lehet dlapitani, hogy ajegybank hatérozott el képzel ése a sdvszé-
lesitéssdl a forint felértékel 6dése volt — ami be is kovetkezett. Az erés forint ugyanis kedvez
az MNB dltal hirdetett inflacié csokkentésnek. Kozben megtortént a jegybank intervencios
tesztelése is. 2003. januérjdban a forintnak a 15%-0s sdvon tuli fel értékel 6désére jatszd pénz-
téke spekulécids tdmadast intézett. A sav szélén az addig egyszer sem intervenid6 MNB
kénytelen mddon beavatkozott: eurdt vésarolt a forintot eladd bankoktdl. Kézben gyorsan
meghozta (két 1épésben) a mar hdnapok 6ta a hazai szereplék dtal siirgetett érezheté kamat-
csokkentést (8,5%-rdl 6,5%-ra), hogy e é vegye tovabbi hasonl6 spekulacionak. A savszé-

2 MNB, 2002; 17.
3 Hetényi, G. — Hunlich, Cs. — Mozséry, P., 2001: 29.
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lesitést rovid iddn beltil 2001-ben kovette a forint teljes konvertibilitdsanak a meghirdetése.
A kulfoldi befekteték szaméra junius 6ta engedé yezett rovid lgératt allampapirok vasarlasa
is, tovabba a szarmazékos termékek piacan is jelen lehetnek Magyarorszagon. Ennek legfébb
kovetkezménye, hogy az értékpapir piac jelentés hanyadat kitevd diszkont kincstérjegyek pi-
acan is megjelentek a kiilfoldiek. A konvertibilitast teljessé tevd 1épések ugyancsak az EU
tagsag eofdtétde voltak. Ezen tdl csikkentette a jegybank a kételezd tartalékratat (2001.
szeptemberétdl 5%-osra) és meghirdette, hogy az EU tagsag idépontjara 2%-ra mérsékli azt.

Az EU pénziigyi rendszere dltal diktalt elvarasokat (teljes fliggetlensdg a jegybanknak,
széles arfolyamsav, konvertibilitas), igyis - Ugyis teljesiteni kellett. Ennek varhaté kovetkez-
ménye volt a spekulécios téke nagyobb bearamlasa, amely fdviszi a forint arfolyamat. A
jegybank mindezt megprébdlta a maga javara atforditani, a forint felértékel 6dését az inflacio
letbrésére felhaszndni.

Hagyomanyos piacgazdasagokban a kamatok viszonylag nagyobb aranyl kilengései-
nek a megakaddyozasa mindenhol a monetaris politika egyik fé torekvése. Ezért jogos a kér-
dés, hogy Magyarorszagon miért tolti be bizonyos fokig a kamat a fliggé valtozd szerepét a
jegybank () politikgjdban. A jegybankot a kdvetkezék vezérlik ebben: a vélalatok és még
ink&bb a lakosség hiteldlloménya relative alacsony, raadasul a vallalati hitelek tébb mint felé
(60%) devizaban vették fdl. A magyar bankokat tartésan likviditasbéség jellemzi. A fentiek
miatt a realkamatok ingadozésa a megtakaritas hajlanddsagra hat mindeneke étt (de alakos
sagi pénzpiac monopolizéltsaga miatt ez a hatés is tompitott), és a valldati finanszirozasra
gyakorolt hatésa joval mérsékeltebb, mint a hagyomanyos piacgazdasagokban. Ezért (az akar
erés) kamatingadozas jobban elfogadtathat6 a gazdasaggal ndlunk mint mashol. Az arfolyam
viszonylagos stabilitasanak ugyanakkor nagy a jelentésége az inflci6s varakozasok megtoré-
sében. Ha a kiilfoldi pénztoke ki- és bearamlasa az arfolyam hektikus ingadozasét eredmé-
nyezné, akkor kevésbé Iehetne reméni az inflécibs vérakozasok megtorését.

A jegybank () politikgjaként az inflacios c@kovetést hirdette meg. Ennek Inyege,
hogy a monetéris politika célpiramisanak cstcsa (a pénz értékallandosaga védeme) alatt az
inflaciés déreelzés kifinomult, de attekintheté Un. ,kdzbiilsé cédja’ helyezkedik €. E koz-
bllss cd alatt taldlhat6 az operativ cél, az iranyadd kamat. A jegybank ezen keresztlll képes
hatni arovid lgjératd pénzpiac kamataira. A kamatszint jegybanki alakitasa soran az (j rend-
szerben alegerésebb mozgatGerék az arfol yam megfontol sok.

A jegybank koveti a devizapiac mozgésait. Ha gy itéli meg, hogy az &folyam alaku-
l&sa — egyebek mellett — veszél yeztetheti az inflacios cdl elérését, akkor az irdnyadd kamatot
emeli. Ezzel novekszik a kamatkilonbdzet a forint és az eurd kozott és a pénztéke nagyobb
érdeklddése Ujra megerdsiti a forintot. Természetesen elentétes iranyl beavatkozas is lehet-
séges. Ha az inflacios cdl viszonylag ol teljesiil, megengedhet6 a tul erés forint kisebb mér-
tékii gyengitése a kamatok mérséklése Gtjan.

3. Infléciés célkovetés

Az inflaciés cdkovetés olyan monetéris politikai keretet jelent, ahol a jegybank kote-
lezettséget vallal arra, hogy az inflacio Utemét a megadott célsavon belll tartsa. Ezt a rend-
szert szamos orszéghban akalmaztak az &rgtabilitas fenntartéséra (Uj Zéland, Nagy Britannia,
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Kanada) vagy egy korébbi arfolyamvélsagot kdvetéen (Csehorszég, Svédorszég, Brazilia).*
Magyarorszagon egy inflaciGsavot jel8l meg célként a jegybank. Ez jelzi, hogy a monetéris
politika nem tudja teljes mértékben befolyasolni az inflatérikus folyamatot, az inflacio elére-
jelzése jelentds bizonytalansdgot hordoz. A célsav dénye, hogy nagyobb mozgasszabadsagot
hagy az MNB-nek a kereslet késobbi al akuldsahoz val 6 alkalmazkodéasban, a kil 6nbtzé sok-
kokra torténé reagélasban. gy viszont nehezebb utdlag megitéini, hogy milyen volt a mone-
taris politika eredményessége. A sav hétranya lehet, hogy a piaci szerepl 6k sok esetben a sav
felsé szélét tekintik az igazi célnak. A siv alsO hatéra azt jelzi a gazdalkoddk szaméra, hogy
mérsékelt keresleti szint esetén a jegybank kész lazitani a monetéris szigordn. Ugyanakkor
varatlan erételjes sokkhoz val 6 igazodast nehezitheti az al so korlét betartasa

Az MNB atédljes fogyasztdi arindexet kezeli célvatozonak. Egyrészt az EU is ezt al-
kalmazza a GMK konvergencia kritériumnak értékelése alapjan. Masrészt e fogyasztGi arin-
dex ismert a nagyk6zonség szaméra.

4. Inflacids eléreelzés—az MNB Un. kozbilss célja

A monetéris politika az alapveté cél mellett megjeldl olyan kozbilss cdt, amely bi-
zonyos szintjének elérése segiti az alapvets cd (a stabil pénz) elérését. A jegybankok a
pénzmennyiséget, az arfolyamot vagy Ujabban az inflaci s célkovetést tekintik kdzbiilsé cél-
juknak.®> A kozbiilss cé (szokték nomindlis horgonynak is nevezni) olyan gazdaségi véltozo,
amely stabilizalni tudja a gazdasagi szereplék inflaci0s varakozasait. Ha stabil a pénzmeny-
nyiség (és igy a keredet) vagy stabil az arfolyam, akkor a munkaaddk, munkavélal ok, a fo-
gyasztok, a termeldk stb. biznak abban, hogy nem lesznek nagy kilengések, igy az inflacios
varakozésaikat visszafogjak, illetve a kozbllsé cél tekintetében jelzett vagy vérhatd valtoza-
sokhoz (pl. cslisz0 leértékel és iteme) igazitjdk. Magyarorszagon a pénz-keredet kil 6nbdzé
mutatoi nem mutatnak kellé stabilitast, réadasul mér a fglett orszagokban sem tekinthets a
pénz mennyisége minden tekintetben megbizhato jelzészamnak. A pénzhdyettesitok miatt a
pénz és nem pénz jdlegii eszkdzok kozotti hatdrok ugyanis egyre inkdbb elmosddnak A 90-
es évek masodik felében hazank a valuta arfolyamot hasznélta ,,nominalis horgony” -ként — a
csUsz6 |eértékelés idgén viszonylag sikerrel, (30%-rél 10%-ra) mérsékelve az inflaciét. Eh-
hez azonban szigoru fiskalis politikara és tékekorldtozéasokra is szilkség volt. Altalanossag-
ban igaz az, hogy ez az &folyamkockazat alulbecséséhez vezetett. Mésrészt az &folyam
rogzitése azt jelenti, hogy alkalmazkodni kell egy nagyobb orszag monetéris politikajahoz.
Ugyanakkor tékemozgas miatt a kis orszagok gyakran maés jellegli sokknak vannak kitéve,
mint a nagyobb orszégok. Magyarorszagon a spekulaci0s pénztéke érdeklddése a kornyezd
régiodbdi kildtasoktdl, az orszag gazdasagi helyzetétdl fligg. Kialakulhatnak igy olyan hely-
zetek amikor a jegybank nem képes a meghirdetett arfolyam fenntartéséra, vagy azt erételjes
jegybanki intervenciéval kel elénia, amely elég koltséges. Ez volt a helyzet ndlunk 1995.
6s 2001. kozott. Ugyanakkor a kozeledd EU tagsag ardvid tavd pénztéke aramlas korldtozé

PSP

4 MNB, 2002; 48-51.
5 MNB, 2002: 55-60.
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A fenti okok nagy szerepet jatszottak a valtasban - abban, hogy 2001-t5l a jegybank
az inflaci6s eérgjelzést tette meg kozbilss céljanak. Ez egyrészt értheté modon szoros kap-
csolatban van a végss cdlal (a pénz értékének a védemével), masrészt a jegybank erételjes
befolyast tud r& gyakorolni (&folyam és kamatpolitikéval). A véltasban szerepet jatszott az
is, hogy — igaz, nagyrészt kiils6 okok hataséra— az 1999-2001. években az inflécid 10% ko-
rili szinten egyre inkabb ,beragadt”. A gazdasagi szerepldk ehhez igazitotték a varakozasai-
kat, réadasul az ennél aacsonyabb Utemii csiszo leértékel 6dés miatt a forint redlarfolyama
fokozatosan fel értékel 6dott. igy a nemzeti valuta enyhe fel értékel dése — melyet szinte min-
den dezinflaci6 fdhaszndl - gy zajlott le, hogy azt a monetaris politika nem tudta , kihasz-
nalni” az inflacié csokkentéséhez.

Az infléci6s eérgelzés a fontosabb makrogazdasagi valtozok értékelt rogziti, és be-
mutatja, hogy ezek mellett mi jellemzi az inflaciés palyat.® Az afolyamot az utolsd teljes
naptéri hénap étlagos szintjén rogzitik az elérejelzés sordn. A hosszll tavd kamatokra egy
olyan pdyat fdtédeznek, amely az déreel zett inflacios folyamattal sszhangban van (ez a
hosszu tava kamatal akul &s tehat nem kamat elérejelzés, de nem is a jegybanki kamatintézke-
dések mutatdja). Néhany kiils exogén valtozot, mint példaul anemzetkozi ol gjarakat, az eu-
ré-dollar arfolyamot — melyeknek a jovébeli alakuldsat nehéz becsiiini — az utol s megfigye-
Iés értéken veszi figyelembe az el 6rgelzés. Egy-egy idépontra nemcsak egy jovébeli varhatd
inflaciés értéket adnak meg, hanem az adott konkrét szam (az € 6rejelzés kdzépértéke) mel-
lett az akoriili doszlést is. Ezt mutatja az inflaci6s savok also, illetve felsd hatara. Azaz a ko-
Zépértéket Bvezd bizonytalansag kiszamitasat és annak értékel ését is kozreadjdk a szerzok.

igy az olvasd egy alapos szakértdi becsést kap meghatérozott paraméterek mellett.
Ki-ki a véltozoknak a sgjat feltételezése szerinti értékét behelyettesitve megkaphatja, hogy
annak (pl. mas éfolyam vagy kamatszint, eltéré olgjar stb.) milyen inflécids palya felel meg
a kovetkezd idészakban Magyarorszagon. Ha valaki pl. mésinflaciés palyat kivan a jévében,
akkor a modellben meg kell valtoztatnia a fébb valtozok figyelembe vett paramétereit. A
gazdasagpoalitikal vitak egy része igy redukadhat6 azza, hogy ki milyen valtozo értéket prefe-
ra (pl. &folyam), illetve tart valoszintinek. Az elérgezés 1-2 éves (4-8 negyedéves) perio-
dusra késziil. Ez 6sszhangban van azzal, hogy a jegybank célja a kdvetkezé 1-2 év inflécidja-
ra vonatkozik:

— ajegybanki intézkedések (pl. kamatvaltozés) hatasa 1-2 év alatt fetik ki a teljes
hatésukat az arszintre,

-  aszikséges €6rgedzési modszerek és kapacitasok csak 2001. kozepe 6ta kezde-
nek kialakulni,

- az egy évnél hosszabb idészak mellett az arindexbdl kikeriilnek az egyszeri &r-
emelési hatdsok (pl. hatdsagi aremelés).

Az inflaciés célkovetés szabdlya elvileg azt diktalja, hogyha az elére jelzett inflacié a
célhorizonton belll a megcdzott érték folé kerll, akkor a jegybank megemeli a kamatot,
(hogy olcsdbb legyen a nemzeti valuta és csokkenjen ezdltal vérhat6 inflécid). Erre persze
nem hiztos, hogy sor kertl (pl. mas kiilsé sokkok miatt nem célszerii ezt meglépni), de az is
igaz, hogy ekkor csorbat szenvedhet a monetéris politika hitelessége. A jegybanki dontés at-

5 MNB, 2002: 61-62.
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tdl fligg, hogy a kiilsb valtozast miként értékeli és milyen tartdsnak itdli ajegybank. Ha tarté-
san keresleti tobblet jelentkezik, akkor pl. kamateme ésrél kell donteni. Haakindat a varttdl
elmarad, de ahatas &meneti, akkor — mint pl. rosszabb termés esetén — nem indokolt kamat-
emelés. Ugyanakkor az egész gazdasagon atgyiiriizé kéolaj aremelés esetén mar indokolt le-
het a kamatok emelése (akkor is, ha &meneti az ol gjérak magasabb szintje).

A jegybank nem képes pontosan dlére jelezni azt, hogy a kamatlépésel pontosan mi-
lyen arfolyamvéltozast hoznak. A pénzpiaci szerepldk reskciditdl fligg ugyanis, hogy mi lesz
az arfolyam. Arra azonban természetesen torekszik a bank, hogy a kamatok valtoztatasaval
az arfolyam optimalis gyengllését vagy erésodését érje €. Az afolyam konkrét szintje igy
egyszer alatta, maskor felette lesz annak a szintnek — ami egyébként a dezinfl aci6s palyahoz
sziikséges —, de Gsszességében ezt a pdlyat alapozza meg.

Az elérgezés tobb hét datt késziil €, és e folyamatban bevonjak a Monetéris Tanacs
tagjait is. Elst fazisban meghatérozzék a f6 bizonytalansagi tényezoket és az elérgelzés
alapvets fdtétdezésalt. Ennek megvitatdsakor (a Monetéris tanacs Ul ésén) rogzitik a,, centré
lispdlya’ fébb feltevésalt és azon sokkok (bizonytalansagi tényezok) korét, melyek értékel é-
sé&t a Monetéris Tanacs szilkségesnek tartja. Ez alapjan készlll € a szémszerti € 6regjel zés esé
véltozata. Ez ismét a Monetédris Tanacs Ulése dé keriil, ahol a Tanécs tagjai valtoztatést java-
solhatnak az alapfeltevéseket, illetve bizonytalansagi €loszlasok tekintetében. Ezek figye
lembevétel ével véglegezik az déregelzést (Ugy, hogy az kdzben mindig felfrissitésre keriil a
legfrissebb statisztikai adatok és gazdasagpolitikai intézkedések figyelembevételével). Az
igy elkésziilt végsd déterjesztés alapjan a Monetaris Tanacs mérlegeli, hogy az akkori mone-
taris fdtédek megfeel6ek-e vagy véltoztatds szilkséges-e. A Tanécs kozleményt jelentet
meg arrdl, hogy mi a véleménye a varhat6 inflacids folyamatrdl. Amennyiben a Tanacs a
kamatok valtozasait tartja szlikségesnek, azt (és annak okait) szintén kozzeé teszik a publiké
ci6 sorén. A negyedévente késziilé eldrejelzések kozott is nyomon kovetik a bekovetkezd
véltozasokat A kéthetente Ulésez6 Monetaris Tanacs értékeli az U inflaci6s adatok és a (ko-
rabbi) elérejel zés kdzotti kapesol atokat.

5. Operativ cd —rovid tava kamatok

Operativ célnak a jegybankok altalaban a révid tava pénzpiaci kamatokat mindsitik.
Ezekre ugyanis monetaris eszkzokke kdzvetlenill és gyorsan hatni tudnak (szemben a kéz-
bllss cdlal). A masik oldalon viszont az operativ célnak az inflacidval val6 kapcsolata sok-
kal lazébb és az igy nem lenne képes betdlteni a ,nomindlis horgony” szerepét. Az MNB
operativ cdlja a rovid, 3 honapos futamidgli pénzpiaci (mindenekel6tt allamkdtvény) kama-
tok kivanatos szintjének az elérése.” Az MNB betétet a 2 hetes iranyadé kamata révén képes
ezt a jegybank biztositani. A jegybank aforint —eur6 kamat kil dnbozetet kivanja mindenek-
el 6tt befolyasolni.

" MNB, 2002: 61-62.
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Amennyiben gy itéli meg, hogy az adott &folyamsav veszéyezteti az inflacios cé
teljeslilését, akkor az irdnyadd kamatanak megemelésével a révid tava pénzpiaci kamatokat
(és ezzd a forint-eurd kamatk(l 6nbdzetet) megemeli. Ezzd a forint a pénzpiacon erésodik.
Ugyanakkor, ha az inflacids cdlt nem veszélyezteti az arfolyam kisebb esése, akkor a kamat
csokkentésével cstkkenti a pénzpiacon az euro feletti forint kamattobbletet és az arfolyam
gyengiilését idézi 6.

A véltozo kamatozasii valaati hitelek dtaldban a pénzpiaci kamatokhoz igazodnak,
és a lakossagi betétek kamatai és viszonylag révid idén bellil kdvetik a pénzpiaci mozgaso-
kat. igy ajegybank kamatpolitikdja hat az tsszkereslet alakulasarais (a beruhézés javak, fo-
gyasztas), ami hasonl6 irdnyban hat mint az &rfolyam valtoztatasa (a kamatemel éssel akeres-
letet és ezzel az aremelkedés mértékét mérsékli).

A széles &folyamsav mellett a kamat valtoztatas és az dtala el 6idézett arfolyam val-
toztatds ugyanabban az iranyba hat — egyszerre szigorit vagy lazit (sziik arfolyamsav mellett
a kettd hatasa sokszor ellentétes volt). A kamatpolitika mozgasterének a névelése javitja a
monetéris politika hatasfokét.

A monetéris politika kiterjedt elemzéi tevékenységgel alapozza meg az inflécios cd-
kovetést és az operativ cdjait. Ebben kitlintetett szerepet kapnak az indikatorok. Ezek olyan
gazdasagi-pénziigyi valtozok, melyek elére jeleznek egy jovobeli fol yamatokat.

6. Atlathat6sag, kommunikacio

Az inflacios cdkovetés rendszerének legfébb célja az inflacios varakozasok befolya-
solasa— annak elérése, hogy miné kisebb legyen a jegybanki beavatkozas szilkségessége (és
koltsége) az inflacié mérséklése sordn. Ezért a jegybanki politika atldthatésaganak nagy a
jelentésége.® Ezt szolgdlja a Monetéris Tanacs dontéseinek a bemutatasa, kommunikalésa.
Fontos kommunikécios feladat az &folyam szerepének a redlis bemutatasa és a jegybanki
politika hitelességének a védelme (pl. arra az esetre, ha nem érik € az inflacids cdlt kilss
sokkok miatt).

A jegybank a negyedévente készilé inflacids jelentésében kozzéteszi az el6rejelzés
leirasdt és a héttértanulmanyokban pedig az azt megalapozd e emzéseket. A jegybank vezetdi
rendszeresen taldlkoznak pénzpiaci elemzokkel és a sajtd képviselivel. A 2001. évet meg-
€l6z6en a jegybank tevékenysége misztifika ddott. Jellemzé erre, hogy még a Szamvevészék
sem dlendrizhette a tevékenységét. Az Uj monetaris politika egyik fontos célja az étlathaté-
sag biztositasa — vilgos érvek, hatarozott dontések esetén szamolhat azzal, hogy a gazdasag
szerepldinek az inflacios varakozasai megvaltoznak. A jegybank kbzzéteszi az értékelését a
piaci folyamatokrdl ésa prognozisat. A jegybank tevékenységét 2001-t6l az ASZ ellenérzi.

8 MNB, 2002: 62-63.
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7. A dezinflacio fébb kérdései

Az adacsonyabb inflacio jelentés €ényoket reit magaban. Ugyanakkor az inflacio
csokkentéséhez szilkséges pénzligyi szigor (magas realkamat, tulértékelt arfolyam stb.) a n6-
vekedés (temet dtmenetileg csokkenti. Az inflacid csokkentésének iteme fiigg attdl, hogy
Magyarorszag mikorratervezi a csatlakozést a Gazdasagi és Monetéris Unidhoz. Az infléacio
mérséklésének a problémdja az, hogy a kdzvéleményt nehéz meggydzni arrdl, hogy mérsé-
kelje az infl&ci6s véarakozasokat. A monetaris politikanak olyan |épésekben kell mérsékelnie
az inflacio temét, amely elégséges jelzést ad ahhoz, hogy a varakozédsokat a kivénatos
iranyba modositsa, de ugyanakkor nem vezet tulzott ndvekedési dldozathoz. Az inflécidhoz
hozzaszokott tarsadalom és a viszonylag magas inflacié miatt Magyarorszagon is csak foko-
zatosan lehetséges az inflacié mérséklés. Az 1991-92-es foglalkoztatds csokkenést és az
1995-96. évi redlbéresést el szenvedé munkavéllal 6k értheté modon bizalmatlanok minden, a
jelen pozicidkat nagymeértékben atrendezd dezinfléci6s intézkedésekkel szemben (is).

A pénzmennyiség és a hiteldllomany (monetéris és hitel aggregatumok) nagysagét ille-
téen a jegybank nem fogalmaz meg célokat.’ Ezek alakuldsénak elemzése azonban fontos,
mivel jelzik azt, hogy a gazdaségnak miként valtozik a finanszirozasi szilkséglete. A pénzpi-
aci kereset éskindat alakulasa e nékil nem értheté meg, illetve nem vetithet6 el6re. Ez fon-
tos egyrészt a még relative magas (5%-0s) kételezd tartalékrata szempontjabdl. Masrészt
fontos a vallalatok és a haztartasok netté finanszirozé képességének (megtakaritasok, hitel-
igény sth.) az alapos elemzése, a bankszektor jovedelmi fol yamatdnak a nyomon kovetése.

8. A jegybanki eszkoztar

Az dlampapirok jegybanki adas-vétele klasszikus nyiltpiaci miiveletnek szamit. Az
MNB a masodlagos piacon a likviditds szabdlyozésa végett akalmazza e miivel eteket.
Azonban nem tekintheté a monetéris politika meghatéroz6 eszkdzének (nem Ugy mint a nagy
likvid értékpapir piaccal rendelkezé angolszasz orszagokban).

A 90-es években Magyarorszagon dlterjedt repo (visszavasarlas megdlapodas) 2001.
december végéig volt nagy jelentéségii (az aktiv repo esetében a jegybank hitdt nydjt az
Ugyfelének allampapir fedezet mellett, mig a passziv repo esetében a jegybank allampapir
fedezetet nyUjt a nala lekotott pénz ellenében).

Az egynapos (overnight — O/N) fedezett hitel a kamatfolyoso felsé szélén az MNB
egyetlen insrumentuma. Mogotte fedezetként az adott bank értékpapirjainak az Gsszessége
al. A bankok napkdzben a limitjik (VIBER-hez beadott zérolt értékpapirjaik) erejéig nap-
kdzben béarmikor kérhetik a hitelt. Az iizletek el szamolésa aznapi (T napos).

A jegybanki betét azt jelenti, hogy az lgyfél ehedyez bizonyos 6sszeget a jegybank-
nal. Ennek feltételei (futamids, kamat stb.) vagy € ére meghatérozottak vagy tenderen ala-
kulnak ki. A jegybanki betét 1997-t5l teljesen atvette a korabbi passziv repo szerepét. Az
MNB iranyad6 eszktze (1999 6ta) a kéthetes |garatll betét, hetente egyszer lehet sort kerite-
ni az lzletek megkotésére. Ezzel a jegybank képes befolyasolni a pénzpiacon meghatéarozé

9 MNB, 2002 ol dal
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harom hénapos lgarat( kamatok szintjét. Masrészt a kéthetes betéttel a bankrendszer likvidi-
tas feledegét képes lekdtni az MNB. Az egynapos lgjdratl betét a jegybanki kamatfol yoso
aljat jelenti.

Az MNB kétvény 1997-2002. &prilisa kozott tobbféle futamidével és értékesités
technikaval szerepelt a jegybanki eszkdzok kozott. A sterilizacié egyik fontos eszkdze volt
tobb évig.

A deviza-forint swap esetében leggyakrabban a bankok forintot vettek kdlcsdn az
MNB-tél és devizat helyeztek € nada fedezetként. Az egynapos swap-ot az aktiv repéval
azonos kondiciok mellett 2001. dprilisaig miikodtette a jegybank.

A kotelezé tartalékrendszerben a hitelintézetnek a forrasok egy hanyadéat kotelezéen a
jegybanki szamlgjukon kel ehdyezni. Ez a hanyad 2002. 6sz&6l 5%, de legkéssbb az EU
bel épéséig 2%-ra fog csokkeni, hogy 6sszhangban legyen az EU d6irasokkal. Ugyanezen ok
miatt piaci kamatot fizet majd ezutan a jegybank (ma csak 4,75% — 2002. szeptemberétsl —a
fizetett kamat).

A 2 évndl hosszabb lekotésii forrdsok mentesek (akarcsak az EU-ban) a tartalékolasi
kotel ezettség aldl. A tartalékot az adott naptéri hdnap étlagos forras 6sszege utan kell fizetni.
A tartalékolas f6 funkcidja a likviditas lekotése (ezért is alkalmazta a nemzetkozileg szoka-
sosndl nagyobb mértékben ajegybank alikviditas tobblettel jellemezheté magyar bankrend-
szerben (a 90-es évek végén pl. még 12%-os volt atartal ékréta).

Az MNB Un. irdnyad6 instrumentuma ma a kéthetes futamidejii jegybanki betét. En-
nek kamata az alapkamat, amely az iranyad6 kamatszint. A piacon ajegybank altal kivanatos
kamatszintet az irdnyado6 instrumentum segitségével igyekszik érvényesiteni a kamat transz-
misszié szempontjabdl legmeghatérozdbb jelentésagii futamidon (ez az irdanyadod futamidd —
amelyen a bankok hatérozzak a valtozé kamatozasi hiteleiket). Az MNB célja az iranyadd
instrumentummal a 3 hénapos futamidegjii pénzpiaci kamatok szintjének és a betétek (illetve
hitelek) kamatdtarazddas folyamatanak a befolyasolasa. A kéthetes futamidé megfeld az
Eurdpal Kdzponti Bank gyakorlaténak.

A jegybank térekszik arra, hogy megel6zze a bankkdzi pénzpiacon a kamatok hekti-
kus ingadozasat — mivel ebben az esetben a jegybank operativ célként megjeldlt kamatanak
alakuldsa tdl nagy mértékben ingadozna a likviditas helyzet fliggvényében. A jegybanki
kamatingadozas sav révén é&i ezt €. A ,kamatfolyosd” az é&folyamingadozas savon belll
az iranyad6 kamat plusz, minusz 1%. A , kamatfolyosd” tetge az a hitelkamat, ahol a jegy-
bank egynapos futamidés hitdt nyuijt (fedezet mellett). A kamatfolyoso alja (kamatpadl 6) az
a kamat, amelyen az tgyfé egynapos betétet helyezhet € az MNB-nél. A kamatingadozést
tompitja a tartal ékrata szamitasi modszere is. A forrasok havi étlagos értéke utani tartal ékfi-
zetés miatt a bankok alikviditasi helyzet gyors valtozasahoz konnyebben tudnak igazodni. A
»kamatfolyoson” belll az MNB gyorstender révén tudja befolyasolni a napi kamatszintet. A
bank ezt a nagy Ugyfelek részére hirdeti meg (30 percen bellli reakciét varva és minimum
500 millié forintos tsszeget kell betétbe elhelyezni vagy hitelként felvenni). Ennek segitsé-
gével vératlan likviditasi probléméak hidalhatok & — alkalmazéséra csak ritkan keriil sor. *°

A devizapiaci miiveletek jelentésége a széles arfolyamingadozasi sdv mellett kisebb.
Béar az MNB az &rfolyamingadozés savon beliil barmikor élhet ezekkel, 2001. m§jus 4.-e Gta
csak egyszer intervenidlt (devizét vasarolva forintért), amikor aforint érte a sav erés szé é
2003. januarjanak végen.

10 MNB, 2002: 106-107.
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Verbdlis intervencio sordn a jegybankok felhivjak a figyelmet olyan piaci tenderekre,
melyeket nem tartanak kivanatosnak. Akkor hatasos (illetve akkor marad hiteles a jegybank),
ha ennek eredménytel ensége esetén val és intervencidval is hajlandé ajegybank kozbel épni.

A jegybanki likvidités tervezés soran a célkitiizés egyrészt a pénzkeres etnek megfele-
16 likviditas biztositasa, masrészt a jegybank pénzkindlati feltételeinek ajegybanki célokhoz
igazodod valtoztatdsa. A likviditas szabalyozés soran a jegybank egyrészt azt donti €, hogy
mekkora betétet fogad e a bankoktdl vagy mekkora hitel sszeget gjanl fel a szdmukra. Més-
részt (alkalmazkod6 szabdlyozés esetén) a jegybank €lére meghatérozott kamatra fogad €
betétet vagy kindl fd a szamukra.

Az MNB minden monetéris eszktzénez kilon-kiilon meghatarozza az Ggyfélkort. A
legszélesebb azok kdre akik anapi (O/N) hitelhez hozzgjuthatnak. A kéthetes |ekotésti jegy-
banki betét kore mar sziikebb. A gyorstenderek esetében legszigordbbak a kovete mények,
gyors reakci6 idd (30 perc), gyors adatétviteli csatornaval val6 rendelkezés, szilkséges és a
legkisebb gjanlattételi Gsszeg 500 millio forint.

A jegybank a hiteleihez megkovetelt fedezeteket vagy normativ médon (a hitel gyl et
megkotésekor) vagy naponta értékeli — ez utdbbi egyre nagyobb teret kap a jegybank gyakor-
lataban™!. Ezzel meg fog felelni az Eurdpai Kozponti Bank iranyelveinek. Az Eurdpal Koz-
ponti Bankok (KBER) Rendszeréhez val 6 csatlakozéskor az MNB-nek készen kel lenni arra,
hogy ne csak a forint kétvényeket, hanem a KBER-ben befogadott mindenféle fedezetet el-
fogadjon.

A folyamatos rendelkezésre dlason (napi betét, illetve hitel) és a szakaszos rendel ke-
zésre dlason (pl. kéthetes betét elhelyezésére a hét €6re meghatarozott napjan) tdl a jegy-
bank aukci6i és gyorstenderek Utjan is végezhet miivel eteket. Tendert, illetve gyorstendert a
betéti és a hitel oldalon is alkamazhat, bar erre ritkdn kertl sor. A fix kamat tenderrel a
kamatot a kiiré eleve megszahja, a valtozd kamatozasii tenderekné a meghirdetett Gsszegen
belll a mennyiségre és a felgjanlott (elvart) hozamra is gjanlatot Iehet tenni — az ajanlatok
elfogadasa sorrendben torténik (az MNB szamara a legkedvezibbekné kezdve). A szabad
tender esatén se limitdsszeg, se kamat nincs el6re megszabva — a kiiré az gjanlatok fliggvé-
nyében dont a sorba rendezett ajanlatok kozil. A jegybank térekszik arra, hogy kamatdonté-
seit lehetdleg ne Uzl eti id6ben hozza és a kovetkezo Uizl eti nap legyen a dontés hatd yba | épé-
*.

A csusz6 leértékel és rendszerében a jegybanki intervenciok (devizavasarl asok) dssze-
ge jelentds volt. Emiatt még 2002-ben is jelentds folos likviditassa rendekezett a magyar
bankrendszer. Ezt a jegybank a passziv oldali eszktzeivel (betét, korabban kétvény) vonja ki
a rendszerbdl. Osszességében a bankok most is hitelezdi pozicidban vannak az MNB-vel
szemben (nemzetkozileg ezzd dlentétesen netto hitelfeveviék ajegybankkal szemben).

Az EU tagsagunk késsbb az eurd bevezetése miatt a monetaris politika eszkdztaranak
kial akitasakor fontos szempont az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) eszktzeihez val 6 illesztés.

% MNB, 2002: 113-114.
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9. Magyarorszag és az EU monetaris politikdj a

A szakmai és palitikai vitak Magyarorszagon az eurd gyors bevezetésének siirgetésé-
vel —vagy el utasitasdval — foglalkoznak, ami nagyfok( leegyszeriisitést jelent. A kép ugyanis
enndl arnyaltabb. Az euré bevezetése azt jelenti, hogy az adott orszég jegybanki feladatainak
nagyobb hanyadét atruhazza az Eurdpai Kozponti Bank. Az EU tagsaggal Magyarorszagnak
az ERM — I monetérisrendszerben kell részt vennie.

Az EMR-11-t 1999-t6l bevették azzal a cédllal, hogy az eurdt be nem vezeté EU tagor-
szégok ezen keresztill kapcsol 6djanak az eurd zonéhoz.™” Bér jogilag nem kotelezs arészvé-
tel (induldskor Svédorszdg és Nagy-Britannia nem is vélldta az EMR-11-be val6 belépést),
kozgazdasagilag mindenfé eképp célszerti akivilall6 tagorszagok szaméra.

Az EMR ll-ben az euré a hivatalos ,horgonyvaluta’ és ebben fegezik ki a nem
euréovezetbeli tagdllamok valutgja. A lebegtetés sav plusz és minusz 15%, de lehet ennél
kisebb is. Automatikus intervenci6 vezetheté be a sav szélén ha erre vonatkozéan megalla-
podast kdtnek. A sav szélén az ERM-I1 elvileg korlatlan intervencidra nyujt |ehetéséget, de
ezt mas monetaris és fiskalis eszkdzzel Osszehangoltan kell végezni. Az intervencidt
felfliggeszthetik (az ECB, illetve a nemzeti jegybank), ha veszélyben érzik az arstabilitas
fenntartasét.

Az EU célja, hogy a kevésheé fejlett tagorszagok is fokozatosan fel zarkdznak a tobbi-
ekhez. A felzarkdzas képesség tekintetében az EU szhaszndlata megkil 6nbozteti a redl-
konvergenciat (amikor a gazdasigi fejlettségi szint és az életszinvonal a felettebb orszégo-
kéhoz kozelit) és a nomindis konvergenciat. Ez utébbi alatt azt értik, hogy a gazdasagok
EU-n belllli egyenlétlenségeit felszamoljék és a gazdasagok egyensilyi mutatoi (ezt ajol is-
mert Maastricht-i egyenslyi kritériumrendszer testesiti meg) kozel itenek egyméashoz. A héa-
rom Maastricht-i kritérium a kévetkezs: 2

— aacsony inflaciés ttem (a fogyasztoi arindex legfeljebb 1,5 szézal ékkal haladhatja meg
alegalacsonyabb inflaci 6ju EU orszég atlagos mutatdjat),

- kiegyensilyozott allamhéztartas (az allamhéztartés éves hidnya nem érheti e a GDP
3%-ét, az addssagallomanya pedig annak a 60%-at),

— aacsony kamatszint (az EU-n belllli legalacsonyabb kamatszintii orszagok értékét leg-
feljebb 2 szézalékponttal 1ehet meghaladni).

A fentiek mellett |é&ezik arfolyam-stabilitdsi konvergencia kritérium is: a monetéris
unidba val6 bekapcsol 6das défeltétele az ERM arfolyam mechanizmusba valé bekapcsolas
és az adott nemzeti valuta stabilitdsa a megel 6z6 2 évben.

A Kozponti Bankok Eurépai Rendszere (KBER) az Eurdpa Kézponti Bankbdl (ECB)
és a 15 EU orszég nemzeti jegybankjaibdl all. Az ECB dolgozza ki az eur6dvezet monetaris
politikgjat. Az eurGbvezetbeni jegybankok egyrészt informaciokkal segitik az ECB kor-
manyzétanacsa és igazgatdsaga dontéseinek —megal apozasat, masrészt végrehajtjak e donté-

2 Hetényi G.- Hiinlich Cs. - Mozséry P., 2001: 47-49.
¥ MNB, 2001: 34.
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seket (ellatjak a hitelintézeteket likviditassal, naluk helyezik el a kotelezo tartalékot. Az ECB
harmadik testiilete, az Altaldnos Tanécs Koordindlja az arfolyampolitikéat az eurdovezet és az
azon kivili EU tagdllamok kozott.

10. A stabilitasi és ndvekedési Egyezmény (SNE)

Az 1996-97-ben kidolgozott Stabilitas és Novekedés: Egyezmeény valamennyi EU
tagallamra érvényes, de az egyensulyi mutatokat illetéen néhany szempontbdl eltéréen kezeli
az eurGt bevezetd és az eurddvezeten kivili orszégokat. Elvileg a maastricht-i kritériumokndl
szigorUbb, mert egyensiily kozeli vagy tébbletet felmutatd koltségvetést ajanl — azért, hogy
recesszios — nehezebb — idészakban a roml6 koltségvetés pozicid esetén se sartsek meg a
3%-0s deficit szabdlyt. Az SNE szerint az eurddvezeten bellli tagallamoknak stabilitas pak-
tumot, az azon kivilieknek konvergencia programot kell készitenitk. A programoknak leg-
aldbb 3 évre kell eére tekinteniik, tartalmazniuk kel az egyensily kozeli koltségvetés céki-
tlizést és az azt megalapozo gazdasagpolitikai intézkedéseket. A programokat be kell nydjta-
ni és nyilvanossagra kell hozni. Az eurédvezet tagdllamokat pénziigyileg szankciondljak, ha
megsértik a 3%-os deficit korlaot. **

Felhasznalt irodalom:

A forint Gtja az Eur6hoz, MNB 2001

Monetéris politika Magyarorszagon, MNB 2002

Hetényi G. - Hinlich Cs. - Mozs&ry P.: Az EU pénziigyi rendszere 2001
Gazdasag és tokepiac 2001-ben, HVB-CAIB 2001

AP

14 HvB-CAIB, 2001: 24.
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Az adorendszer nemzetkdzi kihivasai éslehetséges
valaszai az Eurgpai Unidban

Halmosi Péter*

Az addérendszer — mely az allamhaztartas belfoldon megtermelt sajat bevételeinek jelentds
hanyadat szolgaltatja — egy rendkivil dinamikusan valtozd vilaggazdasagi kornyezetben
dontd jelentdségii az orszag ver senyképességének megitél ésekor. A nyugat-eurdpai orszagok
gazdasagi egylttmizkodés iranti elkotel ezettsége mér kozel 50 évre tekint vissza, amely iddg-
szak bér a legtébb orszagot altalanos recesszioval sljtotta, a fokozatosan konkrét format 6l-
t6 kOzOsségi szinti harmonizaci 6s | épések segitségil szolgaltak a gazdasagpolitikak egymas-
hoz val6 kozelitéstben. Az 1960-as és 1970-es évek valuta- és olajar-valsagai az EuroOpai
Kozosség vezets politikusainak elkotelezettségét tovabb fokozta, és ennek kdszonhetden a
versenyképessdg fokozasa kdzisségi prioritassa (, common priority”) vélt. Az Eurdpai Ko-
z0sség gazdasagi-fejlesztés erdfeszitésal 1971-tdl parhuzamos sikon futottak: egyrészt a kiil-
s4 vildggazdasagi kihivasok gazdasagpolitikai koordinécidt koveteltek meg, amik azutan a
kozbssegi jogalkotason keresztil fejtette ki poztiv hatasat, masrészt egy eurOpai tanacsi ren-
delet |étrehozta a kozos koltségvetést, amely a pénzforrasok kozosségi politikak mellé torténd
rendel ésével hivatott érvényt szerezni a jogszabalyokban kitiizott célok elérésehez. Jelen ta-
nulmany az ezredfordul 6 addpolitikai kihivasait és a |ehetséges valaszokat hivatott bemutat-
ni.

Kulcsszavak: adéharmonizacio, Eurdpai Unio, versenyképesseg

1. Bevezeté

A gazdasagpolitikai harmonizacié egyik kulcsterllete az adéharmonizécio, ami a
négy deklardt szabadsagjog érvényesiilésének is e6feltétele. Az adok harmonizaldsanak az
aruk és szolgaltatasok, a munkaeré és a téke szabad aramldsa kovetkeztében nagy szerep jut,
hiszen olyan gazdasagpolitikai eszktzrdl van sz6, amely jelentds versenytorzit6 hatast valt-
hat ki. A nem kivant hatas megsziintetéséhez — és egyUttal a monetéris unio sikeréhez - nem-
csak kozvetett (ezalatt értenddk a Gazdasagi és Monetéris Unio fiskalis egyensilyt megkéve-
tel6 Un. konvergencia kritériumai), hanem kozvetlen intézkedésekre is szilkkség van, amelyek
az egyes addk alanyét, targyat, mértékét, tovabba a levonhatd kedvezményeket is érintik.
Mivel pusztan a fiskdlis konvergencia megléte nem segiti a gazdasagi egyittmiikodés fejl 6-

! Halmosi Péer egyetemi tandrsegéd, Szegedi Tudoméanyegyetem Gazdasagtudoményi Kar, Pénziigy-
tani Tanszék
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dés&, szilkség van ezeket az egyes orszagok belligyeibe tartozo kérdéseket unids szinten at-
tekinteni, hogy tényleges real konvergencia val ésulhasson meg. Jelen tanulmanyban € 6szér
a tagallami addrendszereket érinté fébb kihivasok, tendencidk torténetének attekintésén ke-
resztiil az eurépai adéharmonizéacio |ehetséges jovébeni fejlédés Gtjat kivanom megvil agita-
ni. Ez a fglédés Gt azonban a gazdasagi felettségtsl fliggéen egyrészt eltérd fontossaggal
bir, masrészt eltéré ddozatokka fog jarni a tagallamokban. A valésdghoz mind kdzel ebbi,
és atfogobb kép kialakitasdhoz harom olyan orszagot fogok kiemelni, amelyek a gazdasagi
fejlettség dtérd fokan dlnak. Csehorszag 2004 méjusatdl lesz az Eurdpai Unio teljes jogu
tagja, és a csatlakozas fejezetek lezarasa ellenére a gazdasagpolitikai harmonizacié kezdeti
stadiumban van ahhoz, hogy az Egységes Belsé Piacon helyt tudjon dllni. Spanyol orszag mar
kozel 20 éve tagja az EU-nak, egyel 6re azonban a fejletlenebb orszagok kozé tartozik, ami
hazanknak, mint szintén leendé tagnak a kévetkez6 fejlédés szintet testesitheti meg. A véa-
lasztott harmadik orszag Belgium, ami bar fglettnek tekintheté egy fére jutd GDP adatai
alapjan, a fiskalis kritériumok, és a nemzetkdzi versenyképesség terén jelentds hatranyban
volt az 1990-es évek végén a tobbi bent 1évé orszaggal szemben, fglettségi szintje és gazda
sagi versenyel 6nyének kozelmultbeli megerésitése mindazondltal mégis kdvetendé pédaul
szolgal valamennyi eurOpai orszag szaméra.

Az adéharmonizacié kérdésével foglalkozo elsé lényeges kdzosségi dokumentum a
Neumark Bizottsag jelentése volt, amely a korabban politikai véleményeltérésekben fellelhe-
t6 addharmonizaci 6s igényt méar addfajtak szerint kil bnva asztva je enitette meg. Szét emelt
ajelentés a kettds addzés elkeriilésére irdnyul 6 bilateridlis megéllapodasok kdzisségi szintre
tortén emelése mellett — ebben a kérdésben azonban dontés nem sziiletett ekkortgjt. Az
Egységes Belsj Piac kiépitése érdekében mindenek el6tt a tékenyereség utan fizetendé addk
mértékének harmonizél asit tal dta a jelentés aleginkabb siirgetébbnek, mivel a szintén ebben
az idészakban komoly szakmai vitak targyat képezé Mundell optimalis valutabvezetre vo-
natkoz6 elméetének a munkaeré mobilitaséra vonatkozo tételét egyre tobben megcéfolték.
Mundell ugy véite, a monetaris uniéhoz vezets Gt a munkaeré mobilitasa nélkiil megval dsit-
hatatlan, mivel az aszimmetrikus sokkokat egyrészt kzos monetéris iranyitéssal, masrészt a
csereardny-valtozasbdl fakadd termelékenységvaltozast a munkaeré egyik orszagbdl a méa-
sikba torténé dramlésa képes kompenzélni. Az 1960-as években mé& eluralkodott a véle-
mény, hogy a munkaeré mobilitasa fontos, de a téke mobilitdsa még fontosabb. Ennek haté-
saraaz Eurdpai Ko6zosség kezdetben a téke vedel mek addzésanak eltérésére Gsszpontositott,
majd mikor az 1970-es évek végétdsl az eurdpai lakossag dltal anossagban a megtakaritasokrdl
afogyasztdsra helyezte & ahangsliyt, ker(ilt el6térbe a kdzvetett és kdzvetlen adok &ltaanos
érvényli harmoniza ésa. Ezdltal, bar az adéharmonizaci6 kozel fél évszézada zgjlik, a verseny
torzitasat érintd kérdésekkel sokkal késdbb kezdtek € foglalkozni, s igy tobb olyan teriilet
maradt, ahol jelenleg isjogi szabalyozasra van szikkség. Midétt a szabalyozas jelenlegi hely-
zetébe részletesen belemerliinénk, kisérletet teszek az addrendszerek nemzetkdzi kihivésai-
nak csoportositasara, mivel a kihivasok rendszerezése segiti a jovobeli cselekvés tér definiéa
lasdt. A csoportositasndl a nemzetgazdasagok szerepléi szerint foglalom Ossze a kihivasokat.
Hangsulyozni szeretném, hogy az itt ismertetésre ker (il 6 kihivasok komplexek, azaz egymés-
tdl gyakran alig elvalaszthat6ak, ezért ezt kdvetéen én is az egyes feladatok egymashoz valo
kapcsol 6dasanak megfelelen igyekszem a problémakra a nyugat-europai orszagok sajét,
egyedi adopolitikai valtoztatasainak megfeleléen altalanos érvényii valaszokat adni, illetve
kovetkeztetéseket levonni.
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1.1. Nemzetkoz tendenciak az allamaparatus mitkddését illetden

1. Adossagteher-ndvekedés miatti alkalmazkodas kényszer. A joléti dllam novekvo kiadéa-
sai, valamint a kiilsé gazdasagi sokkok, munkanélkiliség felduzzasztotta az allamhéztartés
kiadasait. Ez nem csak a kelet-kdzép-eurdpai orszagokat, hanem szamos (példaul Spanyoalor-
szagot) orszagot sulyosan érintett. Az 1980-as években ennek megfeleléen jelentésen emelni
kellett az adéterhet a kiilst dladésodottsag finanszirozhat6saga érdekében. A 90-es évek eje
6ta a maadrichti kdvetddmények teljesitése érdekében bar az orszagok csokkentették kiilsé
adossagukat, ez egyuttal mar sajét belsé kényszeriik is volt, mivel csak igy |ehetett kiel égite-
ni az dlami kiadasok iranti megnovekedett igéenyeket. Megjegyzem, ez nem feltétlendl jelent
szinvonalbeli javulast, mivel az addbevétel nbvekedés (iteme az eurOpai orszagokban 9,9%
kordl mozgott 1970 és 1998 kozétt, ami a feladatbdvilést figyelembe véve (joléi feladatok,
regiondlis és szocidlis kil onbségek fokozottabb kiegyenlitése) nem tekinthetd el égségesnek.
Jelenleg az Eurdpal Unidban az addbevétel GDP-hez val6 ardnya 40% koril mozog, ami a
hasonl 6 fejlettségii orszagok csoportjdhoz képest rendkivil magas (Az USA esetében 29%,
Japan esetében pedig 28%). Figyelembe véve azt a tényt, hogy a tébbi, nem eurdpai orszag-
ban a GDP-hez viszonyitott adéhanyad nem eme kedett az emult évtizedekben az adoreform
sziikségessége nem lehet kétséges. A maastrichti szerzédésben megfogal mazott fiskdlis kon-
szolidacié hatasara meg is indulta egyfajta strukturdis valtozas az addrendszerekben, amely-
nek hataséra a legfébb bevétdi forrasokka a kozvetlen adok (szemédlyi joveddemadd, tarsa
dalombiztositas jarulék), és atarsasagi nyereségadok véltak a kilencvenes évek masodik fe-
Iében. Nyilvanval 6 valt, hogy ezen adok mértékének szabalyozasa teremtheti csak meg azt a
mennyisegi bevételt, ami fedezetet jelent a kiadasokra, és az add mértékének mérséklésével
egyuttal gazdasagi 6sztonzokeént is barmikor fel lehet hasznani. Ehhez szorosan kapcsol 6dik
az ado alapjanak mobilizal 6dasa, mint kovetkezmény, amely nem kivant aramlast idézhet €6
az orszagok kozott.
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1. dbra: Az Eurdpal orszdgok addbevételeinek GDP-hez val 6 aranya 2000-ben
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Az abrdbdl kideril, hogy jelentésen szérédnak a bevételek az egyes kategoridk kozott.
A kozvetett adok a GDP 11,1%-a és 19,2%-a, a kozvetlen adok 9,0% és 32,2%, a tarsada-
lombiztositas jarulékok pedig 1,7% és 19,2% kozott vatakoznak. Az eltér terhek ugyan
biztositjdk a tarthat6 koltségvetés deficitet, azonban az unids politikék érvényesiilése dlen
hatnak. Az Unid bdvitésével megsziinnek a nagyvallaatoknak adhaté addkedvezmeények,
melyek val6jdban tdmogatésként, azaz versenytorzit6 intézkedésként hatottak. Ettél az id6-
ponttdl kezdve ténylegesen a piac elhelyezkedésének kell meghatéroznia a cégek tel ephely-
vélasztasdt. Amig azonban kil onféle adminisztrativ korlatok vannak a rendszerben, tovébbra
is fenndll az a veszély, hogy nagyobb lesz a téke- és munkaeré-aramlés valtozékonysaga.
Csehorszagban példaul az OECD orszagokhoz képest 36%-kal magasabb az addteher, ami
azt jelzi, hogy a bévités az adérendszer szempontjabdl nem tekintheté megal apozottnak.

2. Fiskalisdecentralizaci6 erdsbdése. Az 1980-as évek e gjén néhany orszég erésen centra-
lizalt alam aparatust miikodtetett. Az dllami szolgdtatasok iranti egyre differencidltabb
igény a feladatok decentraizalasdt vonta maga utan. A gyorsan megval 6sul 6 nagyfokd helyi
autondmia azonban nem péarosult azonnal megfelelé bevételgyijtés jogositvanyokkal, csu-
pan afeladatok delegalasa val dsult meg. Emiatt még az 1990-es évek masodik felében is éri-
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asi Osszegli kozponti forrasokat kellett Ujra elosztani, ami azokban az orszagokban, ahol még
nem létezik regiondlis korményzati szint, akaddyozza a kohézi6 erésitését. A 2. dbrén az eu-
répai orszégok regiondlis és helyi 6nkormanyzatainak bevételeinek és kiadasainak megoszlé-
sat lathatjuk aszerint, hogy a kiadasok mekkora hanyadédhoz mekkora bevételszedés jog tar-
tozik.? A gyors decentralizaciét jol mutatja Spanyol orszég pédéja, ahol a regiondlis dnkor-
manyzatok a kdzponti kormanyzat kiadasai kozott 3%-rdl 25,7%-ra ndvekedett 1981-1997
kozott, ezt azonban az adobeszedési jogok bdvitése nem kdvette: az egyes adétipusok 22%-a
esetén van csak ralehetéségiik az add alapjanak vagy kulcsanak meghatérozasara.

2. dbra: Az eurGpal orszdgok regiondlis és helyi 6nkorményzatainak sgjat bevétel-szedés
lehetdsége
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Forras. OECD Working Paper, No. 249, 2000: 10

Egyedil Svédorszag esetében alakultak ki a megfelelé addbeszedés jogositvanyok
helyi, illetve regiondis szinten. Ugy tiinik ebben az iddpontban Nagy-Britannia, irorszég,
Hollandia esetében nagyon a acsony mértékii a tényleges helyi autonémia. Spanyol orszagban
bér véltozott a helyzet, nem lett jobb 1997-ben. A fiskdlis konszolidéci6 ezért szinte minden-
hol gétakba Utkozik, hiszen vagy kdzponti szintrél osztanak vissza potldlagos forrasokat,
amelyek egyuttal az igényeknek csak bizonyos szintii kil égitését teszi lehetévé, vagy lehe
tévé teszik a helyi és regiondis 6nkormanyzatok szamara a hitdfelvétdt, ami viszont az or-
szag egészére nézve elendrizhetetlenné teszi a 3%-os fizetés mérleg hiany betartasét. Igaz, a
hitelfelvételrél (amelyik orszégban erre lehetéség van) kozponti szinten szilletik dontés,

2 Ausztria, Finnorszag, irorszég, Hollandia, Svédorszag, Svéjc, Nagy-Britannia esetében az adatok
1996-ra, Dania, Gordgorszag, Olaszorszag és Portugalia esetében 1995-re, a tébbi orszag esetében pe-
dig 1997-re vonatkoznak.
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ugyanakkor a normativ finanszirozas elégtelen mértéke miatt a régiok joggal tartanak igényt
kiegészito forrasokra.

3. Az adGtervezés lehetdsegek beszikilése. Az dlandosul véaltozasok az add alapjban,
mértékében, a beszedési jogositvanyokban, illetve a kormanyzati reagdlas idobeli dtolodasa
ad-hoc jelleglivé teszi mind az @lami feladatok biztonsagos ell&tasénak val 0sziniiségét, mind
az adéharmonizacié mozgasterét, amint az a 3. abrdbdl, az addbevételek novekedés ratgja
nak alakulasébdl is kiderll:

3. dbra: Néhany eurdpai orszég adobevéte ének ndvekedés iiteme
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Forras: World tax database (www.wtdb.org) alapjan sgjat szerkesztés. A bazisviszonyszam-
ok alapja 1970.

Ha elfogadjuk azt a val6s fevetést, hogy az addbevétdek a mitkddéshez szilkséges
forrasok € 6teremtésére (és nem tartalékok képzésére) szolgdl, akkor az abrdbdl arra kérdés-
re kapunk vélaszt, hogy a jovébeni feladatok forrasigényét mennyire sikeriil pontosan fel-
mérni. Az abrabdl kiderll, hogy néhany orszdg nem volt képes pontos terveket késziteni,
emiatt az adobevéte ek ndvekedés (iteme nagy kilengéseket mutatott. Az 1990-es évek végé-
reaz orszagok sikereket értek @ ezen ingadozasok |eszoritasaban.

1.2. Véllalatokat és haztartasokat érinté nemzetkoz valtozasok

4. Versenyképesseg fokozasa. Az Unids és atagjeldlt allamok azonos célért kiizdenek, eltéré
akiindulasi dlapot. Bér ez a probléma valamennyi orszagot érint, eltérd valaszokat lehet ad-
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ni r& atoéke oda dramlik, ahol a legkedvezsbb feltételekkel fogadjak, az dltaa kivaltott egy-
méssal val6 versengés azt eredményezheti, hogy negativ szinergia 1ép fel a gazdaségi telje-
sitmények dsszehangol asa hdyett. Ugyanugy, mint a monetéris palitikdban, igy itt is szikség
van a kozosségi szintii koordindlasra. Kelet-Eurdpaban az 1989-es rendszervéltas utan din-
dult & afelzarkdzas. A versenyképesség novel ése érdekében jelentésen csbkkentették a tar-
sasagi nyereségadd kulcsot, az atlagos addteher pedig szintén csokkend tendenciat kezdett
mutatni. Altalanossagban elmondhatjuk a gazdasagi dmenet idészakérdl, hogy a kozvetlen
adok mellett fokozatosan a kozvetett adoknak is szerepet biztositott az dlami feladatok fi-
nanszirozasaban.

5. Kontinentalis munkamegosztas kontra szakképzettség terlleti differencialtsaga. Ez a
munkaer6 alacsony mobilitdsa miatt okoz problémét. Az egységes eurGpai piac tényleges | ét-
rejttéhez (j tipusli munkamegosztasra lesz szilkség, ami strukturdlis munkaeréhianyt fog
eredményezni. Néhdny orszég mér tett |épéseket a szakképzett munkaeré mobilizdlasa ird&
nyaba, nem szabad azonban dfelgteni, hogy ez adobevétel kiesést jelent majd mas orszagok
szaméra.

6. Demografiai valtozasok. Az eurOpai tarsadalom 6regedése a tarsadalombiztositéas és a
nyugdijbiztositasi rendszerre is nagy anyagi terheket ré. A tendencia megdllitédsara val6s le-
hetéségiink gy tiinik nincs, mivel az ennek aapjaul szolgdo jdléti iranyba mutato tarsada-
lom koltségel szigoru fiskdis korllmények kdzétt megengedhetetienek. Emellett fontos ki-
hangstlyozni, hogy a versenyképesség novelése sokkal inkabb élvez kozOsségi prioritést,
mint a demogréfiai hanyatlas megfékezése, és igy inkdbb a tarsadalombiztositas terheket
csokkentik az orszagok, mintsem, hogy még tobbet forditsanak erreacéira

1.3. Addharmonizaci6 az ezredfordul 6n

Ahhoz, hogy a versenyképességet megérizzék, az eurépai orszagoknak Uj alapra kel-
lett helyezni Uk fiskdlis politikgjukat. Mindenek el6tt sokkal precizebb koltségvetés tervezés-
re lett volna szilkség, amihez azonban mérsékelni kellett a kilsd addssagterhet, az ehhez
kapcsol 6do driasi, devizdban |évs addssdgszolgdlati teher miatt. Ez utdbbit a 90-es évek ko-
zepére Ol teljesitették az orszagok. A kovetkezd 16pés az addjogszabal yok oly modon térténd
atal akitasa volt, amivel az orszég gazdasagpolitikai cdljai (példaul magasabb foglalkoztatott-
sag, szocidis helyzet figyelembe vétele a kisebb mértékii jovedelem redisztriblci 6 reményé-
ben) teljestilhetnek, anélkil, hogy ad6versengést valtananak ki a tébbi orszaghol. Az atstruk-
turdéds soran az ado alanyét, targyat és mértékét is harmonizalni kellett, illetve kell majd.
Mivel az allamhaztartds bevétdi oldalanak atalakitasa a bevételek abszollt Gsszegét nem
csokkentheti, igy a modositasok miatt kiesé bevételeket elképzel ések szerint a téke Gvedd -
mek utan fizetend adok és a fogyasztasi adok fogjak pétolni, mivel ezekndél nem kell tartani
a tllzott mértékii véllaati adokedvezmeények torzitd hatdsatdl. A tékejovedemek utén fize-
tend6 addk tobbek kozott az opcids Ugyletek, tovabba a részvény-, illetve részesedéstul gjdo-
nos maganszemélyek és véllalkozéasok fokozottabb addztatasibdl szarmaznak majd. Ez a faj-
ta adopolitikai restrukturdlas hazankban egye ére csak korl&ozottan fejtette ki hatasét, de az
Unidban mar tapasztalhato jele, illetve eredményei vannak. Az addpolitikai valtozdsok mé-
sk lényeges jdlemzdje, hogy a gazdasig szikségleteit messzemendkig figyelembe fogja
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venni a jévében. Az EU-ban kildndsen nagy hangstlyt kap mar jelenleg is a gazdasag 6ndl6
jovedelmi differencidl 6dasa tl nagy méreteket Olt. A megoldast az jelentheti, ha val ésagos
engedményekke 6szttndzné az dllam a valldkozova valast, ami dltal egydttal a sgjat véllara
nehezedd tehertdl is megszabadul. Gorogorszagban pédaul az egyéni vallalkozdk torvény
adta kedvezményelkkel élve 15-37% térsadalombiztositas jarulékot fizetnek (jovedelemtdl
fligg6en), a munkavallal 6kat viszont egységesen 44% jarul ékfizetés terhdi. Az ehhez hason-
16 engedmeények mas orszagokban is pozitiv eredményekhez vezetnének, a legtdbb orszag-
ban ezzel szemben a gazdasagpolitika negativan diszkrimindlja a hazai kisvélla kozésokat.
Mivel azonban az egyéni véllakozok és a mikro-, illetve kisvallalkozdk tartds étformét tes-
tesitenek meg, szilkség van arra, hogy 6k is részesedhessenek a kil onfél e kedvezmeényekbdl.
A foglalkoztatds helyzet javitdsanak szilkségességét az Eurdpal Unid is felismerte, és arra
Osztonzi tagalamait, hogy jelentésen csokkentsék a munkavallaldkat és a munkaadokat ter-
hel6 jarulékokat. Anndl is inkdbb kardindlis kérdés ez, mivel ezen jarulékoknak a GDP-hez
viszonyitott, adobevétden bellili igen magas ardnyat (kb. 31%-ot) semmi sem indokolja. A
béreket terhelé munkaaddi és munkavdlladi jarulékbevételek (,payroll tax” és ,socia
security contributions’) az EU orszégok esetében a GDP-nek kb. 12%-at teszik ki, szemben
Csehorszaggal, ahol még 1998-ban is 16,9%-ét tette ki. Erdekes tény, hogy Csehorszégban
bar nagyobbak a bérre rakodo terhek, a térsasagi nyereségado-bevétd is magasabb 0,4
%ponttal, ez azonban minden bizonnyal a lényegesen alacsonyabb személyi jévedel emadd
hanyadot hivatott csekély mértékben kompenzalni. Spanyolorszag esetében bar alacsonyabb
az dtaanos adéteher, ardnyait tekintve magasabb a munkaaddkat és munkavallal dkat terhelé
adok relativ ardnya. Belgiumot bar gyakran pozitiv példaként emlitik, még az EU-&tlaghoz
képest is magas az addteher. A tarsadalombiztositas jarul ékfizetéssel kapcsolatos az a prob-
[éma, hogy minden eurdpai orszagban korlétozva van a jérulékfizetés mértéke, ami a szocié-
lis sziikségl eteket figyelembe nem véve a nagyvallaatoknak kedvez.

1. Tablazat: Nénany eurdpa orszag adobevéteeinek fébb jellemzéi
Fdbb bevétdi kategd-
ridkardnyaa GDP-  Spanyolorszag  Belgium Csehorszag ~ EU-étlag®
hez képest 2000-ben®

Térsasagi nyereségado 2,3 3,7 3,3 3,3
Munkaadét és munka- 12,0 14,1 17,0 13,0
véllal6t terhel 6 jarul ék

Szemdlyi  jovedelem- 7,3 14,1 5,2 10,0
ado

Forgalmi adok 10,0 11,4 12,6 12,0
Egyéb adok 2,5 2,3 0,5 3,3
Teljes adébevétel 34,1 45,6 38,6 41,6
a GDP %-aban

Forras. OECD alapjan sgjat szerkesztés

3 Csehorszag és Spanyol orszég esetében az adatok 1997. évre értenddk
* Slilyozatlan &tlag, forrés: OECD



27 Az addrendszer nemzetkdz kihivasai éslehetséges valaszai az Eurdpai Unidban

Az adokulcsok egyméshoz valé kozel itése Gnmagaban nem jelent dtaldanosan elfoga-
dandd utat, mivel az egységes Eurdpdban a piacok kozétti atjaras biztositott. A jovore szol6-
an dtaldnosan aka mazandd elvnek tekintendd az addjogszabd yoknak az ad6zok mind szé-
lesebb korére torténd kiterjesziése, illetve az add targyanak pontosabb definidlésa. gy példa-
ul Csehorszdgban a fogyasztas ado a statisztikailag ekl onitett 1506-féle termékcsoportbdl
428-ra nem vonatkozott, mivel azt a kormany tarsadal milag né kil 6zhetetlennek nyilvanitot-
ta, és ezért szubvencionalta. Ezen termékek esetében val Gjdban negativ ad6zés val dsult meg.
Ilyen, politikai alapu kil 6nbség tételre manapsag nincs szilkség, és a karos kovetkezmeények
tudataban nem is engedheté meg. A fogyasztas adok szerepének ndvekedése mellett sz6lnak
azok a tapasztalatok is, melyek szerint semlegesek a megtakaritasokra és a befektetésekre
nézve, és nem tesznek kil onbséget hazai és import termékek kozétt. Bar a technikai fgl6dés
révén az adokulcsok dtérése nem kivant torzuldst idézhet €6, ez féleg az Eurdpai Unio pe-
remvidékeit érinti. Osszességében tehdt indokolt a fogyasztas adokra torténd nagyobb hang-
slly helyezése a jovében. Ezzel szemben aktudlis és megfontolandd kérdésnek tekintends a
szemédlyi jovedelemad6 megdllapitasa sorén is a szocidlis helyzet figyelembe vétele a rossz
anyagi korilmények kozott €6 csaladokra. Tobb orszag engedélyezi példaul aférj ésfeleség
jévedelmének megosztasat, ami altal példaul azok a csaladok, ahol az egyik f@ munkandkili
vagy bére a minimalbért alig haladja meg, jelentés kedvezmeényekhez jutnak alanyi jogon.
Belgiumban a jévedelem eltérés mértékéhez kotik a jogosultsagot: 30%-os eltérés esetén mér
engedédlyezett a jovede mek Gsszevonasa. Az igénybe veheté kedvezmény azonban korlatoz-
va van; 2001-ben éves szinten 7710 eurdnyi adémegtakaritast |ehetett elérni. Azokban az or-
szégokban, ahol az éettédrs kapcsolat jogilag stabil alapokon nyugszik, azonos jogok illetik
meg az éettars kapcsolatban ééket a hazastarsi kapcsolatban é6kkel. Megfontolandd egy
hasonl6 rendszer bevezetése ndlunk is, péddaul a lakashitd esetében. Adotervezés szem-
pontbdl a Kohézids Alap orszégai, valamint az Ujonnan csatlakozod kelet-eurdpai orszagok
alacsonyabb jovedemii rétegeinek vagyoni helyzetében jelentés valtozasok kovetkeztek be a
kilencvenes években. Spanyol orszagban az adokulcsokat és az ehhez kapcsol 6d6 kedvezmé-
nyeket 1998-ig évente csak csekdély mértékben maédositottak, igy az alacsonyabb jovede em-
mel rendelkezék kevesebb kedvezményt tudtak igénybe venni. A bérek felzarkézasat el tér-
be helyezve a joviben a kedvezményeket az al sobb jovedelmi szintekre kell tervezni.

A tékeg bvedelmek adoztatasa szintén jelentds el téréseket mutat az Eurdpal Unidban.
Mid6tt az adorendszer véllaatkategoria szerinti aszimmetrikus jellegérdl szét gtenék, érde-
mes makroszinten is kielemezni az étlagos adéterheltség alakulasat a kilencvenes évek ee-
jén. A kovetkez6 dborén az effektiv tarsasigi ado és az ehhez kapcsol 6d6 kedvezmeények or-
szégonkénti eltéré mértékét tekinthetjik &:
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4, dora: Tényleges effektiv tarsasagi addkulcsok és kedvezmeények néhany orszégban
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Az dbra azt anem vart kovetkeztetést engedi levonni, hogy az eurdpai orszagok igenis
el oszeretettel @nek a vallakozasé énkités addpalitika adta lehetéségeivel. Megfontolast ér-
demel Belgium, Gordgorszag Ausztria, Portugdlia és irorszég pédéja, ahol szinte alig kép-
z6dik ezen a cimen bevétele az dllamnak. Az ilyen és ehhez hasonl6 cézatl addpolitika az
adoharmonizacio jovébdi eredményességét megkérdsjelezheti. Az addrendszerek ilyen mér-
tékii eltérésének karos kovetkezményel azonban ismertek mind a szakemberek, mind a poli-
tikusok korében: a tarsasagi adérendszer talan az egyik sarkalatos pontja a jévébeli eurdpai
adoharmonizéacionak. Az emult években jelentés addcsokkentések torténtek ezen ateriileten
is, kilon kiemelve a tranzakcios koltségek leszoritasara irdnyuld kormanyzati eréfeszitése-
ket, az egyes adopalitikal vatoztatasok véllalati versenyképességre gyakorolt hatasanak kiér-
tékelése azonban egyelére Ugy tiinik figyelmen kivil hagyja az adé alanyaval kapcsolatos
legfontosabb problémét, a vallalkozasok méret szerinti megkiil onboztetését. Az Egyszeriisi-
tett Vallalkozéi Addhoz (EVA) hasonlé, a KKV-kat érinté egyszeriibb adézas kévete mény
nem egyedili ndlunk: kilonféle adminisztrativ és tényleges kedvezmények mindenhol |éez-
nek, azonban ezeknek vagy nem tulajdonitanak kell6 figyelmet, vagy a konkrét hatésok nin-
csenek szamszertisitve. Az OECD jelenleg annak a lehetéségét keresik, hogy a mikro- és
kisvallalkozasok esetében a nyereségadd és tarsadalombiztositas jarulékfizetési kote ezett-
ségeket vallaati szinten integréljak. A javadatta maga az Eurdpai Uni6 illetékes szervei is
foglalkoznak, mivel szamos eddig kevés figyemet kapo teriileten bizonyulna hasznosnak.
Ezen addterheknek a véllalat méretébdl kdvetkezs eltérése a vallalkozasok finanszirozasanak
lehetdségéen keresztiil ismét visszahat a nyereségességre, aminek egyik legszembetiinébb jele
az, hogy az osztal ékfizetés és a nyereség addztatasa egymashoz viszonyitott aranya jel entés
eltéréseket mutat. Az eurépai orszagok ez alapjan két csoportba sorolhaték alapvetéen: az
egyik csoportba azok az orszagok tartoznak, amelyekben magasabb az osztal ékadd, és ezdltal
nagyobb nyereséget realizalnak a vallalkozasok, a masik csoportba pedig azok az orszagok,
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amelyekben a nyereségadd a magasabb. Amennyiben az egyittes ad6teher nem kieme keds-
en magas, a részvényfinanszirozas preferdlt helyzetben van a bankhitellel szemben. Az indu-
|6 vallakozasokban az Uzleti angyalok altali magveté tékebefektetésnek igy elvi akadalya
nincs. Sajndlatos modon csak néhany eurdpai orszég esetén teljesiiinek ezek a feltételek, ésa
magas egylttes adGteher korl&tozza a részvénykibocsatast, rautal va a vallalkozasokat a klasz-
szikus hitdfinanszirozasra. Ezen aterlileten pedig koztudott, hogy a nagyvallaatok €ényben
vannak Uzleti maltjuk, magas pénzigyi fedezetiik, makulatlan banki elééletiik miatt. A kis-
véllalkozasok tehdt ismételten elénytelen pozicidba kerlilnek az adérendszernek kdszonhets-
en. Indokolt lenne teh& alacsonyabb nyereségad6 kulcsot megéllapitani véllaati kategoriétdl
flggetlendl, hogy a visszatartott nyereségbél térténd finanszirozas nagyobb szerephez jus-
son. Itt emlitem meg, hogy a fogyasztas és forgalmi addk esetében viszont nem indokolt a
véllalati méret szerinti megkuilonboztetés, mivel az az adéelkeriiést hivatott batoritani. Az
OECD 2002-ben felhivta tagdlamainak figyelmét arra a vallalkozaspolitikai eszkdzre, hogy
a véllalkozasokba torténd befektetések kivonasanak adoéztatasit tegyék a befektetés idstar-
tamtdl fliggévé. Eszerint a hosszll tavu tékebefektetést jelentds kedvezményekkel Gsztbndz-
nék, arovid tava ,,meggazdagodni” szdndékozo befektetéi magatartast viszont tobbletadéval
sUjtanak, ami a vallalkozasfinanszirozas esdl yegyenl 6ségének biztositasdhoz nagyban hozza-
jérulna. Az esdlyegyenlétlenség egyik f6 bizonyitéka az, hogy az addkedvezmények |ehets-
ségével a kisvallalkozasok egyaltalan nem tudnak éni: alegtobb EU-orszagban aka mazott
tarsasigi adérendszer — hasonlan a magyarhoz — linedris, amelyhez kapcsol 6d6 addkedvez-
ményeket a kisvallalkozasok csekély mértékii éves arbevétel ik miatt nem tudnak igénybe
venni (példaul vallakozas jovedelem telephelyek kozotti megosztasa adomegtakaritas cél-
lal). Ezen okok miatt az egyéni vallakozdi forma (bar nem minden orszégban Iétezik jogi-
lag) kedvezébb az adddtitkol as |enetésége miatt, és ezen a helyzeten az egyéni vallalkozok
magasabb szeméyi jovedelemadd kulccsal vagy térsadalombiztositési jarulékka torténd
diszkrimindasa sem javit. Jarhat6 Gtnak a kedvezmény rendszer felllvizsgdlata tiinik: min-
denek elétt a befektetés addkedvezményeket kellene kiterjeszteni a kisvallalkozasokra, a
nagyvéllalkozasok esetében pedig korldtozni kellene, mivel 6k képesek a jovedelmek atcso-
portositasaval ndvelni profitjukat. Felmerllhet a kérdés, miért ne vatoztassunk a rendszer
linearitésan, és legyen inkdbb progressziv. Progressziv kulcsok alkalmazésa a térsasagi adé-
rendszerben korlatozné a nagy Osszegii befektetéseket, amelyekre a gazdasagi névekedés ér-
dekében kétség kivil szilkség van. Belgiumban a 2002-es reform soran jelentésen csokken-
tették atarsasigi adorendszer progresszivitasét, a nyereség repatridlasa esetén pedig adoked-
vezmeényt |éptettek érvénybe a kisvéllakozasokra nézve, ami a részesedésfinanszirozas € 6-
térbe kertilését sugallja. Csehorszagban sajnos Ugy tiinik ezen a terlileten egyel6re nem sike-
ril konzisztens addpolitikét folytatni: az 1993-as t&rsasagi adoreform dltal kildtasba helyezett
kedvezményeket 1998-ban a kormany felllbiralni kényszeriilt. Felmutathaté eredmény itt
egyel6re csak a gyorsitott amortizacio és a 3 éves tarsasagi addkedvezmény. A politikai kez-
deményezésekre Csehorszagban a vontatottsag a jellemzé, ami gyakorlatilag a korabbi pro-
tekcionista szemlélet tovabb uralkodasa, és csak reméhetjiik, hogy mi nem esiink majd
ugyanebbe a csapdaba.

A tokejoveddmek adézasdval kapcsolatos feladatok nem korldtozoddnak csupan a
tarsasigi addra, hanem az esddleges, mésodiagos és harmadiagos jovedelmekre (firgt,
second, és third pillar savings) is kiterjednek. Ezek a jovedelmek mér a maganszemélyekhez
kapcsol 6dnak. Elsddleges tokejovedelemnek minésil a kdtelezé nyugdijpénztérba befizetett
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Osszeg, masodlagos tokejdvedelem tébbek kozdtt az dnkéntes nyugdijpénztérba befizetett
pénzek, harmadlagos tékejévedelem pedig az dnkéntes nyugdijcél i megtakaritas és az det-
biztositads cdld megtakaritas. Mint lathatd, eltéré addjogi szabalyozés esetén az egyes nyug-
dijcél i megtakaritas eltéré mértékben fog addzni, ami viszont az eurépai népek Oregedése
miatt tdlzott mértékii forrésokat von € az allamhéztartasbdl.

Az dlamhaztartas egyensiilyanak kialakulasa mellett a régidk versenyképességében
is nélkil6zhetetlen szerep jut a kil 6nbdzé szintii 6nkormanyzatoknak. Nincs egységes elv az
onkormanyzatok finanszirozasara, mivel eltéré népességii, illetve népsiiriiségii teriileteken
eltéré feladatokat kel dlatniuk. A feladatok decentralizacigja altalanos tendenciakeént je-
lemzi valamennyi eurdpai orszégot, az ehhez kapcsol 6do forrdsdecentralizacié azonban las-
san halad. Egy addszedési jogositvanyokkal rendelkezé helyi énkorményzat egyértelmiien
hatékonyabban képes az dlami feladatok ellatasara, az orszag egészét érinté fiskdlis konver-
gencia azonban ezt lassitja. A helyi autonémia csekély foka szamos orszagban (igy Csehor-
szégban is) aredl értékbeli szinten tartést sem feltéelezi. Jdlemzé helyi addk a véllalkoza-
sok ipariizés adgja, és a vagyonadd, amelyek hazénkban is |éteznek. A vagyonadd mértéké-
nek alakulasat a kovetkezd abra mutatja be:

5. dbra: A vagyonadd mértékének aakuldsaaz OECD-ben
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A sikerekné meg kell emliteni Spanyolorszagot, aki a 2001. évi kozigazgatas finan-
szirozas reform Ugy probalta névelni a helyi autonémiét, hogy az egyes szintekhez tartozd
onkormanyzatok koltségvetését érint kérdésekben déirta az dézetes kormanyzati jéovéha
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gyas szilkségességét. A rendszer arra éplilt, hogy minden évben az dnkormanyzatok koltség-
vetésének elfogadasa €l 6tt a kormanyzat a forrasok tervezett hianyanak alapjan meghataroz-
za az dltaluk felvehetd hitdek, és ezdltal az el addsodéas nagysagat. Ezen tilmenden a torvény
rogzitette, hogy az éven bdil felvett hitelek nagysaga nem haladhatja meg a tékemtivel ete-
ket, illetve, hogy a felvett hitelek nem haladhatjak meg az éves bevétel meghatéarozott mérté-
két (regiondlis dnkorményzatoknd 25%-ét, helyi dnkormanyzatoknd 30%-&t). Spanyolor-
szég véleményem szerint nem csak emiatt tekintendd Uttdrének, hanem mert a feladat-
forrasmegosztas terén a rendkivil heterogén jellemzékke bird régidkat érinté altalanos eve-
ket fektetett le. gy az olyan elssdleges feladatok, mint a kiilligyek, védelem a teljes forrést
biztositja a kdzponti kormanyzat, a régiokbeli fejlesztések esetében pedig a régionak az or-
szagos GDP-hez val6 hozzgjaruldsa, arégio népessége és az 1 fére jutd joveddem egyiitte-
sen hatérozza meg a sajat forrasbevonas mértékét. Ez atipusi finanszirozés el 6nydsebb, mi-
vel a hagyomanyos szeméyi jovedelemaddn alapul6 Ujraglosztas szemléetet Cadtilla La
Mancha és Extramadura tartomanyokra a kal mazva nagyobb éven tdli volatilitast mutatott a
kilencvenes évek masodik felében, mint a teljes orszag személyi jovedelemadd bevétd ének
éven tuli volatilitasa

Gyakran ehhangzik szakmai férumokon, hogy az 1993-as Egységes Belsd Piac |&re-
jottével az addharmonizacio U szakaszdba |€pett, véget ért a , durva’, és megkezdsdott az
an. ,finomhangol&s’. A kilencvenes években valéban minden orszég rékényszeriilt, hogy
felllbiralja korabbi térsasagi adérendszerét, egyd ére azonban gy tiinik jelentds valtozasok
torténtek, illetve torténnek az addrendszerekben. A vélemények abban az egy dologban tiin-
nek megegyezni, hogy az altalanos adéterhet csokkenteni kel, nyilvanval é azonban, hogy az
onkéntesen (ezaatt értendé atagorszag altal) végzett addjogszabaly-korrekcid sokkal inkabb
sebezhetvé teszi az adott orszagot eurdpai uniods tarsaival szemben, mintsem, hogy hasonl6
iranyl | épéseket valtana ki bel6lik is. A pédaval mégis élen kel jarni, mivel sok orszagban
arra vonatkozdan sincs kiforrott vélemény, mely iranyba kell az adéharmonizéciét terelni. A
bérhez kapcsolodd adokrdl fokozatosan a tékéhez kapcsol6dd jovedelmekre helyezédik a
tagallami addpolitika stlypontja, az atmenet azonban nem lehet tllsagosan gyors. az ad6 ala-
nyanak, targyanak, illetve mértékének harmonizéci¢ja € engedhetetlen ahhoz, hogy a valtozéd
gazdasagi kornyezet keltette kihivasoknak megfelel6en képesek legyiink a versenyképessé-
get javitd modon reagdni.
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Pénziigyi valsagok a kilencvenes években — egy évtized
tanulsagai

Halmosi Péter*

A kilencvenes évek elején a vildggazdasagot tébb, sllyos pénziigyi valsag razta meg.
A véalsagot bar egyesek eldre latni vélték, nagyon sokakat meglepett. A szokésos eldjelz5 mu-
taték nem minden esetben utaltak a ,, bad equilibriunra”, azaz ,, rossz egyensilyra”’ . Szamos
szakember egyet ért abban, hogy teljesen Uj tipusi valsagokrdl van sz6, amelyekre a jovdben
fel kell készilni. A felkésziilésben nagy segitséget jelent olyan kérdéseknek a tisztdzasa, mint
a tokeexportdr és tokeimportsr orszagok feleldssége, és a nemzetkdzi pénziigyi intézmeények
szerepe. A tanulmany azt az allitast igyekszik megerdgsiteni, hogy a nemzetkdz pénzigyi
rendszer jelenlegi allapotaban nem képes megakadalyozni a valsdgokat, a valsagok kdzben a
multban tandsitott tevékenységel pedig szintén vitathatok. A valsagok sllyossaga arra készte-
ti a gazdasagi élet szerepldit, hogy Uj nomindlis horgonyt talaljanak maguknak, a valtas
azonban nagy anyagi aldozatokkal jar. Kérdés, hogy ebben a helyzetben milyen magatartast
tanusitsanak a nemzeti allamok kormanyai.

Kulcsszavak: pénziigyi valsagok, IMF, &rfolyamrendszerek

1. Bevezeté

Az 1990-es években tébb pénzigyi valsagot dhetett at a vildg lakossdga. Ezek a
valsigok — bér egyesek elére lani vélték bekdvetkezését — nagyon sokakat meglepett —, és
azokat az 1929-es novemberi napokat idézte fel az idésebb, j6 és rossz idéket egyarant meg-
élt tékésekben, amikor is pillanatok alatt |ettek hatalmas vagyonok a nulléval egyenértékiiek.
»Az ablakokat kinyitottdk” mondték akkoriban, ez sajnalatos modon most is igaznak tint.
Amennyiben Kuznyecov szovjet kdzgazdasz kdzéptavu ciklusainak fol yamatos visszatérését
empirikusan alatamasztott kutatasok alapjan igaznak fogadjuk €, kérdés miért ért sokakat
ennyire varatlanul a bekovetkezett események lancolata. A valsagok egyttal feleléssegi kér-
déseket is felvetnek, amelyek tisztézatlansiga hozzajérult a pénzigyi és gazdasagi problémak
idébdli elhizédasahoz. A valsag lecsillapodasa utédn régi kérdések meriilnek fel Uj megvilagi-
tasban. lsmét felvetédik az a keynesista kérdés, hogy vajon az dlam gjdli ér szerepe a gaz-
daség mikodésében kiterjedjen-e a valsagok ekeriilésére, illetve, hogy a tékedramlasnak a
huszadik szézadban bekovetkezett felduzzadasa révén kétpdlusiva atalakult vilaggazdasag

! Halmosi Péer egyetemi tandrsegéd, Szegedi Tudoméanyegyetem Gazdasagtudoményi Kar, Pénziigy-
tani Tanszék
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mely orszég csoportjét terheli fokozottabb ellenérzési kotelezettség, illetve felel 6sség: a to-
keexportér vagy a tékebefogadd orszagok csoportjat. A két elenpdlus kdzé ékel 6dé nemzet-
kozi pénzigyi szervezetek felel6ssége sem tisztézott mindazondltal, mivel 6k rendszerint
igen kemény feltétel ekhez kétik a pénzligyi kozvetitést. A kovetkezékben a kilencvenes évek
pénziigyi valsagait, azok tanulsagait, illetve ennek edjeleit igyekszem dsszefoglalni. A té
maval kapcsolatos nézetek nem szilkségszeriien egyeztethetdk Gssze egymassal, ami arra
utal, hogy a nemzetkdzi szakembereknek még idébe fog telni, amig konszenzusra jutnak.
Ennek a konszenzusnak a hianya egytttal a jelenlegi pénziigyi rendszer aapjait is megingat-
ja, amit az arany multbeli ésjelenlegi gazdasagi € etben betoltott szerepének megvaltozésais
igazolni latszik. A Newsweek 1997-es szamaiban gyakran olvashattuk azt a kifejezést, hogy
»the bubble bursted”, azaz a mesterségesen felfUjt 1éggdmb kipukkadt, magaval rantva az
egyébként kockézattal tisztéban |évé befektetoket. Ez azt a feltételezést sejteti, hogy az
arany, amely a modern hitelpénz megsziletése 6ta normal gazdasagi viszonyok esetén jel-
lemzden kisebb szerephez jut, ismé névekvé forgalmat fog Iebonyolitani. A kdvetkezékben
a vélsagok &tekintése sorén arra a kérdésre keresem a vélaszt, hogyan lehetne elkeriini a
vél sgokat.

1994-ben Mexikét a piacorientdlt reformokat végrehajtod orszagok csoportjanak elsd
sikeres pédgjaként Uinnepelte a vilag. Mérciusdban a nemzeti valuta jelent6s spekul &cios t&
madast volt kénytelen elszenvedni, és a megprobaltatdsok ezzel még nem értek véget. A ki-
tort politikai botrany, és az azt kovets sokk ellenére az emberek tovabbra is biztak abban,
hogy alacsony inflacié mellett a ndvekedés fenntarthat6 lesz. Ami némileg arulkodo jelként
mégis a fejik fol6tt 1ebegett az a deficites fizetés mérleg és a tllértékedt redlarfolyam volt.
Ennek mértéke azonban nem volt olyan nagy, igy ekkor még nem tulajdonitottak neki foko-
zottabb jelentéséget, és az utdlagos e emzések sem marasztaljak € emiatt Mexiké kormany-
zatat. A szakemberek a peso leértéke ésétél gazdasagi fellendiilést vartak, éppen ezért a be-
kovetkez6 vélsdg nagy megdodbbenést okozott. A marcius spekulativ tAmadést novemberben
egy Ujabb kovette, amelyet kovetden a nemzeti valutdt 15%-kal le kellett értékelni, a kézpon-
ti bank devizatartaléka pedig aminimdlisan eldirt 10 milliard doll&ros kiiszob alé siillyedtek.
A hatést gyakorlatilag valamennyi fejlé6d6 orszdg érzékelte, hiszen a befektetdk figyelme
mindig egy nagyobb foldrajzi régidraterjed ki, ami dtal egy orszédg gazdasigi teljesitményé-
nek gyengllésérél hirt add adatok az egész régidban bizonytalansagot keltenek. A mexikéi
véalsag stlyos kévetkezményeinek megoldésa érdekében nemzetkdzi egyittmiikddésre volt
szilkség. Mexiké foldrajzi kdzelsége miatt jelentés gazdasagi kapcsolatokat alakitott ki az
Amerikai Egyesiilt Allamokkal, aminek egyik jele az volt, hogy a kiilfoldi kolcsonfelvétel
jelentés része dollarban tortént. A valsig kirobbanasakor a hazai valuta leértékel 6dése ko-
vetkeztében a kormany mindenek € 6tt arévid Igaratt dollarban denominalt kétvényeit nem
tudta refinanszirozni, a maganszektor pedig a nemzetkdzi pénz- és tékepiacra nem tudott ki-
Iépni. A mexikai lakossag tehat nem tehetett egyebet, mint hogy a hazai dllamadésagot refi-
nanszirozta. Ez a vél sagos i dészakokban nem & dasos feladat, hiszen a folyamatos |éthizony-
talansag miatt alakossag is szeretné megérizni vagyonanak értékét. Mivel azonban a kulfoldi
befektetok a kilfoldi valutédban kibocsétott mexikdi lamkoétvények irént egyaltaldn nem
mutattak érdeklddést, és a pesoban kibocsatott kdtvények hozamanak emelése szintén nem
novelte a kotvények forgalmat, a mexikéi korméany csak a mexikéi lakossagra tmaszkodha
tott, akinek a kezében viszont nem voltak jelentds devizatartalékok. A kdzponti bank deviza-
tartalékainak csbkkenése egyenesen elvezetett a peso arfolyamanak |ebegtetéséhez. A refi-
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nanszirozas biztositasa érdekében a hazai valutaban denomindlt allamkdtvények hozamanak
megemel ésére a kereskedelmi bankok is emelték a kamatokat. Ennek természetesen az lett a
kovetkezménye, hogy lecsdkkent a nyereségességiik, a kintlévéségik pedig behajthatatlanna
vélt. A valsagot ebben az esetben nem a fiskdlis deficit ,elmonetizaldsa’ okozta, mivel ex-
panziv politika nékil kovetkezett be a valsdg. A szakemberek a valsag okaként utdlag két
dolgot szoktak megnevezni: €els okként a pénziigyi egyensilytalansagot, amelyet a rovid
lgaratll tartozasok és tartalékok kdzotti nagysagrendbeli eltérés okozott (ezért nem egyértd -
miien felelés a mexikdi kdzponti bank és a kormany, nemzetkdzi szinten kell a felel 6sseget
megadllapitani. Meg kell azonban emliteni, hogy a jegybank belfoldi hitelkeredet bévito te-
vékenységének kdszonhetéen a cslicsidészakban arévid |garatll kotel ezettség/tartal ék arany
5,5:1-hez volt, ami a korméanyzati és banki kétvények hasonld mértékii kamatk il 6nbdz6sé-
géhez vezetett. Amikor pedig a jegybank sterilizacids |épésre szénta € magét, a politikai bi-
zonytalanség is felerésodott.). Mésodik lehetseges okkeént a befektet6k viselkedését szoktak
megjeldlni, akik gyakran panikszerii magatartasukkal a célzott jegybanki intézkedés tervet
felboritottak.

A pénzigyi krach viszonylag gyors lefolyast volt, és a kereskedelmi mérleg hamaro-
san passzivumrdl aktivumra valtott, a redlarfolyam pedig visszadllt az eredeti szintjére. Me-
xiko tehat sikeresen talpra dlt, nem szabad azonban dfeejteni, hogy ehhez az Amerikai
Egyesiilt Allamok , onfeledt” segitségére is szilkség volt. A két orszag kozti kicsiny foldrajzi
tavolsag és taldn az etnikai hasonlosag az Allamok ddli teriiletei kozott szoros gazdasigi
egylttmiikddést eredményezett, ami odaig fejl 6détt, hogy az amerikai befektetok el dszeretet-
tdl vasaroltak a valsag détt a mexikoi allampapirokat — gyakran nem is térédve a diverzifi-
kaci6 szilkségszeriiségével. Amig a valsdg jelei nem jelentkeztek, a kamatprémium miatt
igen vonzo céltertilet volt Mexiké a pénzigyi befektetok korében. A valsag azutén az ameri-
kai befektetoket annyira silyosan érintette, hogy politikai lobbyzas eredményeként kor-
ményzati segitséget kaptak, igy végsé soron a befekteték az illikvid papirokért az amerikai
adofizetoktol kaptak kartéritést. Bar egyszeri esemény volt, ennek tudata, vagyis, hogy az
USA megmenti polgarai vagyonar, barmi is torténjék, péda nélkili, és egy sor problémét
vetett fel, amely a késobbi valsgoknd is felfedezhetd volt. A mexikéi vl sag atvészel ésének
sikere részben annak volt kdszonhets, hogy az arfolyam nem volt régzitve. A tapaszta atok
szerint a rogzitett arfolyamrendszer a fizetéss mérleg passzivumaval vagy a redlfel értékelt-
séggd parosulva ugyanis védhetetlen spekul &cis tamadast idéz € 6. Mexiko esete kiemelen-
ds, mert az afolyam fenntartasdhoz nem ragaszkodtak minden aron. A késébbi valsagok
esetén a kormany nagy jel entéséget tulajdonitott az arfolyam szinten tartasanak, ami egytttal
nagyobb veszteségeket eredményezett.

A mexikéi valsag kapesan szamos konkl(zi6t le lehet vonni. Altalanos érvényii meg-
allapitasként e mondhatjuk, hogy hihets és fenntarthaté makrogazdasagi politikara van sziik-
ség, amibe beletartozik az is, hogy a kormanyzat Gvatosan aakitja ki arévid lgaratl adéssag
struktUrgjat, ekertli atdlzott redlfelértéke 6dést, figyeli a tékearamlast korlatozo intézkedé-
sek eltorlésének sebességét (alassabb etavalitas sokkal hasznosabb), és megfeld 6 felligyee-
tet miikodtet a pénziigyi szektorban. Ez természetesen amai napig nem teljesil a legtobb or-
szagban, az IMF erre iranyul 6 Financial Sector Assessment Program nevii kezdeményezése
inkabb csak az egyéni kutatasoknal, mintsem a gazdasagpolitikai dontéshozatalkor kiindul 6-
pont.
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A mexikaéi valsag afejl6dé orszagoknak csak egy korlatozott kdrében éreztette hatdsat
1994-ben, az 1997-es tavol-keleti valsag azonban ennek a valsagnak a fol ytatésanak tekint-
heté. A valsag kialakulasat a korabbi kozgazdasagi modellek nem tudték megmagyarazni,
ezért szakemberek Un. harmadik gener&ciés val sagnak nevezték € (az €lsé generéci6s val sa-
gokat a koltségvetés deficit tarthatatlansaga, a masodik generéaci 0s val sdgokat pedig az &fo-
lyamrendszer fenntartédsanak sziikségessége, a munkanélkiiliség csokkentését célz6 expanzid
idézte €l6). Az dzsiai valsag —amexikéival szemben —nyilvan afoldrajzi kozel ség révén is—
joval tébb orszégot érintett. A valsag okaként a szakemberek magéat az dzsiai csodat nevezik
meg altaldban. A viragzo, felfegl6d6 gazdasagi szakaszban ugyanis az intézményrendszer fej-
|6dése nem volt elégséges. Intézményrendszeren értjik a teljes pénziigyi monitoringot dlaté
szervezetek Osszességét, amelyek a valsag idgén (vadjaban azdta sem) voltak képesek a
pénziigyi rendszer kockazatat cstkkenteni. Az egyes nemzeti valutaknak a tékearamlas glo-
balizal6dasa dtal kivaltott fedezetlensége bar gyanukeént felmertl, a folyamat kéros hatasai-
nak megakadalyozasara nincsen lenetéség. A pénziigyi liberalizacio kiteljesedéséve egy sa-
jétos implicit garanciarendszer is kifglédott a tévol-keleti orszagokban, amely a rogzitett ar-
folyamrendszerrel parosulva mér jelentds kockazatot rejtett magdban. A szakirodalom a se-
bezhetésag (, vulnerability”) kifgjezést haszndja a pénziigyi rendszer instabilitasanak jelzé
sére. A sebezhetéség alatt valgjdban a feletlensdg, liberalizacié és az afolyamrogzités
egylttes meglétét értjik, ami eébb a valsag bekdvetkezésének kockazatat megnévei, majd
negativ sokkot valt ki. Ennek dtaldnos jele az egyébként magas hozamok dtiinése, a kiilsd
és belsp pozicié leromlasa, illetve az arfolyamrendszer dsszeomlasa. A téavol-keleti valsag
idején a bankrendszer minden orszégban aulfejlett volt, a befekteték pedig a kormanyzatban
biztak, hogy kimenti 6ket. A kormanyzat természetesen normd korilmeények kozott képes
koltségvetés megszoritasok, és ndvekvd mértékii eladdsodottsdg Utjan a befektetéknek men-
té0vet nydjtani, és ezdltal a pénziigyi rendszerbe vetett bizalmat helyre dlitani, ehhez azon-
ban idében észlelni kell tudni a problémét. A befektetdk azon varakozésa, mely szerint a
korméanyzat képes és hajlandd ket karpatolni, a pénziigyi valsag kockazatdt megtdbbszorz-
te. Az arfolyamrendszer azért és annyiban felel§s a val sag bekdvetkezésében, amennyiben és
amilyen mértékben a befektetdk biznak abban, hogy a valuta leértékelésére nem fog sor ke-
rilni. Ez a magatartas jelent6s Osszegti kulfoldi hitelek felvételéhez vezetett — amelyre ekkor
mar nem kotottek fedezeti Uigyletet az arfol yamkockazat kikiiszobolése végett. Jeen valt te-
hat a rendszerben — ez féleg a tavol-keleti orszagok példajandl volt kiemelkedd — egy olyan
vérakozas, amely akar révid tévon is ateljes bizalom megingasaval jart egyiitt.

A sebezhetéségen a pénzigyi valsigokkal foglalkozd szakirodalom azt érti, hogy a
fundamentumok megvaltozésa nélkiil a gazdasgi egyensily mas szinten alakul ki. Azsidban
a sebezhet6ség oka a pénzlgyi kozvetits rendszer fejletlensége volt, amihez szorosan kap-
csolédott a kereskedelem és pénziigyi szolgéltatdsok liberdizéaldsa. Ez egy teljesen U pénz-
Ugyi rendszer kiaakuldsahoz vezetett. A kordbbi pénziigyi rendszer ugyanis a helyi megtaka-
ritasokat szivta fdl, és juttatta € hitelként az exportra termelé véllalatoknak. A fejlédés
elérehaadtaval ezekben az orszagokban is kialakult a bankszektor, és ennek kapcsol6dasai a
helyi vallalkozésokhoz. Ekkor mér azonban kilfoldi tékebevonasrais sor kerlilt a bankrend-
szernek koszonhetéen. A valsdg eétti idészakban a bankok zéme allami tulajdonban volt,
ami hozzgjérult a kilfoldi tokebefekteték hazérdér viselkedéséhez, akik biztak abban, hogy
az allam sgjét bankjainak betéteseit meg fogja védeni. Nem csak a kiilfoldi befekteték biztak
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az dlam 6rszerepében, hanem a bankok is, amelyek ezutan a jovede emcsokkenés val 6szini-
ségét alulbecsiilték, még akkor is, ha az dtaluk finanszirozott véllalkozasok tokedttétele ma-
gas volt. A hirtelen jott tékebevonés lehetéség mindenki szaméra csébitonak tint, és ebben
az a pszicholOgia tényezd is szerepet jatszott, hogy mas a régié valamennyi orszaganak
bankjaival, véllalataival egyiitt versenyben altak.

A liberalizacio egy olyan lehetéséget-fenyegetettséget jelentett valamennyi, a valsag-
ban érintett tavol-keleti orszag szdmara, amely 6rdogi korként hatott. 1t megkérddjelezhets a
teljes liberalizaci6 hasznossaga (Calvo és Mendoza, 1998). A pénz- és tékepiacok megnyita-
saval a kulfoldi valutéban denomindlt kotvények (lehet allam- vagy vélalati) magasabb ho-
zammal kecsegtették a befektetoket, hogy elenslilyozzék az orszag kockézatot. Ez azutan
befektetés ,,boomot” inditott €, aminek kdvetkeztében a munkaintenziv termékek exportja
megnétt, de felléptek méretgazdasagossagi elénydk is, illetve a technoldgiai transzfer tovabb
javitotta a vallalkozasok versenyk épességét. Ez dngenerd dan hatott a befektetések alakulasa-
ra, segitette a sabilitast, ami hamarosan a kockézati prémium csokkenéséhez vezetett. Calvo
és Mendoza szerint a kockazati prémium lecstkkenésével az adott orszag még mindig vonzo
befektetés |ehetéséget szeretne kindlni a téketranszfer szinten tartasa érdekében, aminek
egyik sgjétos tavol-keleti megnyilvanulads formgja a korlélan dllami garanciavéllalas voalt.
Bér a kockazati prémium lecstkkent, tovabbra is magasabb hozamot kindltak az értékpapir-
ok, mint a fgjlett pénzpiaccal rendelkezé orszagok esetében. Ezek a kevéshé kockézatos or-
szagok adtak és adnak otthont a tékeexportéroknek, akik folyamatosan keresik a vilagban a
legjobb alternativ befektetés lehetéségeket. Mive a tokebefekteté figyelmét alapvetéen a
hozam és a kamat egytttese hatédrozza meg, igy tulajdonképpen sajat személyes preferencié-
juk aapjan dontenek. A tavol-keleti orszdgok az implicit garanciavéllalassal — ez nem tor-
vényben vagy egyéb modon kinyilatkoztatott garanciét jelentett, csupan a pénziigyi szektor
allapotabdl fakado sajatossagok Osszességének tekintheté — megteremtették az akkori legjobb
kockéazattal és hozammal jar6 befektetés alternativat. Ha belegondolunk, hogy a tékebefek-
tetések mennyire kis |étszaml befektetéi kor kezében koncentrd ddnak, akkor beléthatjuk,
hogy ¢driasi tékemozgasok torténtek a valsag el6tti idészakban, és, hogy az intézményi befek-
teték dominanciga miatt ez mennyire instabilla tette a vilédg pénzigyi rendszerét. Ezt akkori-
ban val 6sziniileg csak kevesen kezdlték a fontossdganak megfelel éen, mivel a deficites fize-
tés mérlegii orszagok szamara a donté szempont a fizetés mérleg hianyanak befoltozésa, és
a nemzetkdzi porondon valé dénydsebb megjelenés volt. Krugman a kiaakult helyzetért a
korl&tlan és idében ehlzddo allami garanciét tette felel6ssé, ami az allami devizatartal ékok
felélésthez vezetett, ugyanakkor leszdgezte, hogy nem lehet kizérdlag a tékebefogadd orsza-
got, annak politikai-gazdasgi vezetSit feldéssé tenni, hanem sokkal inkabb a nemzetkozi
szinten forrast kihelyezé, és a fejl6d6 orszagokba tokét exportdl 6 bankoknak, illetve multina
cionalis vallaatoknak kellene tébb figyelmet forditaniuk a pénzigyi rendszer kockazatanak
felmérésére, bekalkulalva a vissza nem fizetés kockazatét. A feledsség tehat megoszlik, és
az eréegyensilly hidnya miatt egyoldal U vesztesei vannak a hazardirozo vise kedésnek. Mivel
az eréviszonyok a fejlett piacgazdasaggal rendelkezé orszagokat segitik, a valsag ekeriilésé
nek lehetésége a tékeimportdr orszagok oldalan lett volna lehetséges. Az dtaluk vallaalt kor-
latlan allami garancia téke-akkumulaciéhoz vezet az orszégban, és,,bad equilibrium”-ot, az-
az ,rossz egyensiilyt” eredményezett. Az Un. ,,good equilibrium” aatt azt az dlapotot értjik,
amelyben a magasabb kamathozamok visszatiikrozik a kockazatot, igy csokkentik a régidba
iranyul 6 tékebefektetések volumenét és az dlamokra nehezedé terhet is. A ,j6 egyensily”
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esetén az dlam egy esetleges sokk bekdvetkeztekor még helyt tud allni, azaz a valsag kezelé
sének koltségeit (a bankszektor konszolidalasat, a betétesek kéartalanitasét, tovabba a téke
kivonasakor akiilfoldi valutara torténé atvaltas sterilizdasi koltségeit) sajét devizatartal ékai-
bdl fedezni tudja. ,Rossz egyensily” esetén ezzel szemben a devizatartalékok lathatd ered-
mények nékil vandorolnak &t a kiilfoldi téketulajdonosok zsebébe, akik bar ugyan szintén
veszitenek, az orszag szaméara nem jelentenek megkonnyebbiilést. A kormanyzati garancia-
véllalas politikdnak (,bailout policy”) a bejelentése az orszagban a kamatldbak |ecsdkkené-
sével, arégioban azonban a hitelallomany felduzzadasaval jért. Altalanossagban, ha a gazda-
sag a rovid tava ,,j6 egyensdly” irdnydba tart, megné a hosszl lgaratl tékebefektetések &l-
lomanya is, ami a stahilitast fokozza, azonban nem segit ekeriiini a valsagot. Amennyiben
ugyanis a kormanyzat igéretének megszegésére kényszeriil, azonnal hiteltelenné valik a gaz-
dasagpolitika és a befektetések dsszeomlanak. A tavol-keleti valsagokndl is szikségszeriien
el6fordult, hogy a kormanyzat fel adta sgjat korabbi arfolyam célkitlizésé&, és ez akkor a biza-
lom dvesztése kivetkeztében a tartalékok szintjétdl fliggetlenll éngenerdl 6 helyzetet terem-
tett, lehetetlenné téve a valsaghdl val 6 fajdalommentes kildbalast. Killénbség van természe-
tesen a kozott, hogy vannak-e még tartal ékok az orszagban vagy nem, hiszen minél korébban
adjak fel az irredlis fiskdis célokat, anndl kisebb lesz a valsag szamszeriisithets kara. A gaz-
dasagpolitika szavahihetésége tehédt 1ényeges kérdés a pénziigyi-gazdasagi valsagok tanul-
manyozasakor, azonban 6nmagdban még nem segit ekertilini azt. Vezetd kozgazdaszok
egyetértenek abban, hogy nagy figyelmet kell forditani a befektetések idétav szerinti struktu-
rajdra. A pénziigyi-gazdasigi valsigok ekeriiléséhez az dllamoknak a hosszl |ejératd befek-
tetések novelését kel célul tiiznie, ami azutén egészségesebb gazdasagi [égkort fog eredmé-
nyezni.

Felmeriilhet a kérdés, milyen nomindlis horgonyt valasszon a kdzponti bank és a
kormanyzat, amely vélsdgokat idején elére jelezni képes. A folyo fizetési mérleg helyzetének
folyamatos figydemmel kovetése bar fontos jelzésértékkd bir (ennek figyelmen kiviil ha-
gyasat gyakran kritikaként fogalmazzak meg altaanossagban), a tavol-keleti valsag soran
azonban kiugréan magas hidny csak két orszagban volt tapasztalhatd: Taifoldén a GDP-hez
viszonyitva 8%-a, Malajzidban 6% - atdbbi orszagban enné kisebb volt a hiany! A redérfo-
lyamon mért versenyképesség hasonl an valtozo képet mutatott a Tavol-Keleten: Indonézié-
ban, a Fllp-szigeteken és Hong Kongban tdbb mint 10%-kal csokkent, Szingapir, Taifold
és Malajzia esetében 10% datt volt a visszaesés, Korea és Taiwan esetében viszont egyalta-
lan nem volt csokkenés. A nomindis arfolyamvaltozas melett 1997-1998-ban aggasztobb
volt a kinai import-novekedés (a jian leértéke 6dése miatt) és a japan gazdasag recesszidja,
amely itt nem exportversenytarsnak szamitott, hanem a belsé piac részeként az egész régio
versenyképessegét rontotta a kilss befektetok szemében. Korea példdja kiemelends a tobbi
orszég koziil, mert itt a figgetlen mindsité lgynokségek a bankok pénzigyi nehézségeit fel-
tartak, de ez az elkészitett mindsitésekbdl nem dertilt ki, és igy nem valtozott idében az or-
szag kockéazati megitélése. A mindsit6 cégek ugyanis tovabbrais biztak a korméanyzat garan-
ciavallalas képességében, azbta is kérdés maradt azonban, hogy a kormany megel 6z6 és az
aktualis idészaki koltségvetés megszoritd intézkedésal |attan mire alapoztédk ebbéli remé
nylket. Taifoldon a torvényi koltségvetési megszoritasok mar az 1980-as évek e gjén ekez-
dédtek, a devizatartalékok felhalmozésa érdekében. Talan a nagyobb devizatartal ékok véld-
me is hozzajérult ahhoz, hogy kevéshé kockazatosnak itéljék az orszagot a kiilfoldi tékebe-
fekteték. A valdsagban azonban a kinyilvanitott megszorité stratégia ellenére sem sikertilt
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kell6 devizatartal ékokat felhalmozni, arogzitett arfolyamrendszer pedig ezeket a csekély tar-
talékokat is hamar fdlemésztette. Amit fel kellett volnaismernie az azsiai orszagoknak az az,
hogy az arfolyam nem j6 nominalis horgony valsagos idékben. Sokkal indokoltabb ilyenkor
az inflacio leszoritasit cdul tiizni, enhez azonban fliggetlen kdzponti bankra van sziikség.
Amennyiben a jegybank minden szempont szerinti fliggetlensége nem biztositott elére, avél-
sag idgjén nincs degends idé kivarni ezt. A szavahihetéség gyors megteremtése helyett
Azsidban csupén az a lehetéség maradt, hogy egy olyan arfolyamot tartsanak fent, amely a
devizapiaci varakozasok alapjan tobb arfolyamszinten is kialakulhatott.

Mexiko esete bar afizetés mérleg hianya észrevehets volt, jobb hijan inkédbb az arfo-
lyamrendszer kontroll Iehetéségét vetette fel. Ennek fenntarthatatlansiga hiteltelen gazda-
sagpoalitikdhoz vezetett (a Tavol-Keeten ehhez jarult még az allami garanciavéllalas), amely
fokozta a tékekiaramlas panikot. Az arfolyamrendszer megval asztésa tehét el6re predeszti-
nélja a valsig bekovetkezésének val dsziniiségdt, illetve a korrekcidra forditandd dlam altal
visdlendd koltségek nagysagat. A rogzitett arfolyamrendszer az egyébként hasznos, ugyan-
akkor koltséges fedezeti Uigyletek kotésének szilkségszeriiségét feledegesse teszi, st edre-
vetiti az implicit garanciavalldast, ami spekul&cios tdmadésnak teszi ki a valutét. Az &fo-
lyam tarthatatl ansaga miatt végll a valsagok idegjén e 6bb vagy utdbb, de mindenképpen sor
kertl a nemzeti valuta leértékel ésére, és igy a kilfoldi valutdban fenndll 6 tartozas felértéke-
[6désére.

2. A pénzugyi rendszerrel kapcsolatos problémék. A reformok sziikségessége

Az atény, hogy pénzigyi valsigok |é&eznek szinte minden befektet6t és szakembert
aggaszt. Még sgjnalatosabb az a lassan empirikusan is igazolhaté megallapitas, hogy egyre
kevesebbet vagyunk képesek tenni ennek elkerlilésére. A kilonfée értékel 6-ellendrzd rend-
szerek az emult évtizedben nem fglddtek kellé gyorsan, igy a nemzetkdzi pénzigyi rend-
szerben egyre tébb rés képzédott, amit egyre tobb intézményi befekteté akar kihasznani,
kockéra téve a rendszer valamennyi szerepléjének 1étét, mitkddését. David Korten klasszi-
kusnak tekintheté miivében egyenesen odaig megy, hogy efgjzottnak nevezi a pénziigyi
rendszert, ami arra utal, hogy a pénzek felett diszpondlé személyek — hiszen ddébb-utdbb
minden dontést visszavezethetiink néhany konkrét szeméyhez — fele6tlen magatartasanak
kovetkezményeit érezzilk mindenhol a vilagon. Eme gondolatmenet bér revolucionista érve-
[ésnek hat, nagyon jol meglétja, hogy a pénziigyi éet hatalmanak ndkekvé koncentrécidja, és
az ezt korldtozni hivatott nemzeti protekcionista intézkedések keményen Osszelitkbznek
egyméssal, ugyanakkor a nemzetek feletti érdekek dominanciga eldonteni latszik az dssze-
csapast. A dollar aranyra val 6 atvaltasanak megsziintetésével a valutak értékhez val 6 kapcso-
|6dasa megsziint. Az 1970-es évek Gta ennek megfeleléen a pénz és az értékteremtés elvalt
egymastol, és az egyes orszagok jelentés mennyiségii kilfoldi valuté hamoztak fel, amely
egyuttal sajat nemzeti valutajuk fedezetévé valt. A kormanyzatok gazdasagé énkitd politiké
jénak kbdszonhetéen drids mennyiségii pénzek aramlottak a gazdasagba, amelyre a korabbi
elvek szerint nem lett volna lehetéség. A hitelexpanzid egyben Ujabb problémét is generdt: a
banki hitelezési tevékenység kontrolljanak hidnyat, amely a vildggazdasag liberalizaciés
iranyvaltasabdl kovetkezett. A banki tevékenység kontrolljanak tokéletlensége bankcsddok-
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hoz, és altalanos bizalomvesztéshez vezetett, amely egylttal arra is kényszeritette a banko-
kat, hogy Gvatosabbak legyenek, és lehetbleg koncentraljak befektetési dontéseiket. A vilag-
gazdasag pénziigyi folyamatainak alakulasaért nem lehet csak a bankokat hibaztatni, hiszen
épplgy feldések érte a nyugdijbiztosito tarsasagok, mint a gyakran magankézben 1évé be-
fektetés tarsasigok (példaul a Quantum Fund), amelyek a vilagméretii toékekoncentracio ki-
véltotta lokalis forrashidny miatt egyre magasabb hozamot kindltak ligyfeleiknek. A befekte-
tok vérakozéasai ennek megfelelen atalakultak. Lerévidiltek a befektetési idétavok, hiszen a
befektet6k azonnal szeretnének nyereséget eérni, és csak az ennek megfeldé befektetés al-
ternativakat hajlandok elfogadni. Ennek az a kdvetkezménye, hogy a pénz mennyisége tobb-
szOrbsen meghaadja a termelé beruhazas lehetéségek értékét, az evart hozamok pedig
messze felllmuljak a termelé beruhazasok hozamét. Joel Kurtzman, aki hoszd ideig a Har-
vard Business Review szerkesztdje volt, a kildnbséget kb. 20-50-szeresre teszi, és a pénz-
Ugyi innovéciok, mint az opci 6, arbitrézs |ehetésége szerinte tovabb fokozzék a helyzetet. Az
érték nékili pénzteremtés két médon mehet végbe: az egyik maéd a bankrendszer pénzterem-
t6 mechanizmusa, amihez az is hozzgjarul, hogy a kiilfoldi fizetéeszkdz utan nem kell tarta
Iékot képeznie a bankoknak, igy ennek kihelyezésére nem létezik torvényi megszorités. A
masik mod, amely lehetévé teszi a, lufi felfijodasat”, a spekul&cio. It a vagyontargyak piaci
értéke a varakozasok hataséra ndvekszik meg, a belsé érték azonban véltozatlan marad. Egy
ilyen helyzetben nyilvanval 6, hogy csak a forraskivond tipusi befekteté érezheti magét biz-
tonsagban, azaltal, hogy a felhalmozott megtakaritasaikat gyorsan mas piacokra mentik at.
Ezek afedezeti alapok valgjdban a kdzponti bankoknal tdbbszordsen nagyobb hatést tudnak
kifejteni. Ezt az a tény tamasztja a4, hogy a kormanyzatok egy nap aatt hozzéférhet tarta-
[ékai 1994-ben 14 milliard dollart tettek ki, a napi spekulativ tékemozgéas viszont 800 milli-
ard dollér volt (Korten, 1996). Mexiko esetében az amerikai kormanyzat kisegitette ugyan a
mexikoi allamkdtvény-tulajdonosokat, erre azonban nem lehet folyamatosan szamitani.
Amig nincs egységes és hatékony pénz- és tékepiaci szabdlyozas, illetve a tékés orszagok
érdekel domindnak a nemzetkdzi pénziigyi szervezetekben, addig tényleges megoldas nem
fog sziletni. A nemzetkdzi pénziigyi rendszer szabdlyozatlansaga sajndlatosan tovabb béto-
ritja a spekulans befektetéseket. A fliziok szamanak megszaporodasa a térsadalmilag € nem
fogadhat6 esetekben is a pénziigyi rendszer tdmogatasa révén torténik. A kdzremitkodésnek
tehat vannak slilyos erkdlcsi kérdésel is, aterheket azonban a tarsadalomnak kell visdnie.

A nemzetkdzi pénzigyi rendszert é6 tamadasok, kritikdk mér az 1980-as években
megjelentek, csak akkor a fejlédd orszagok gazdasagi helyzete adott okot a véleménynyilva-
nitasra. Ezekrél a tébbnyire adossagvalsgokrdl kevesebbet beszéllink manapsdg, talan azért
is, mert nem éreztilk annyira a sgjat bériinkon. A nemzetkézi pénzigyi rendszer reformjanak
szilkségességére két jel van (Fischer, 1999): 1. a nemzetkézi tékearamlas ., gydlékonysaga’,
amely a fejl6dé orszégok piacaira iranyul, és ezdltal silyos sokkhatasnak teszi ki ezeket az
orszégokat, 2. arendszer fertzottségre uta o jelek. Kétségtelen, hogy a rovid lgjarati toke-
aramlas rendkiviil kartékony volt a vilaggazdasagra az emait 2 évtizedben. A kéartékonysag
elstsorban a fejl6dé orszagokat sujtotta, ahol ennek kdszénhetéen szamos bank ésivagy va-
lutavél sag sulyosbitotta az egyébként sem virdgzo gazdasagot. A végrehajtott reformok ko-
vetkeztében az érintett fejl6dd orszagokban megnétt a , spread”, azaz a betéti és hitelkamat-
l&b kozotti killonbség, nehezebbé téve a kilfoldrsl felvett hitelek visszafizetését. A reform
gondol ata tehat megérett, viszont a probléma tisztéazasaban nem egyedil a fejl6ds (tokebefo-
gado) orszagok érdekeltek, hanem mindenki, tehat a fejlett (t6keexportdr) orszagokra, tovab-



Halmosi Péter 40

ba a nemzetkozi pénzigyi intézményekre is ki kell terjeszteni. Ennek az is okot ad, hogy -
tér6 jellegli ezen szerepl 6k felmertil6 fel el 6ssége.

A tékebefogado orszégok bizonyos fundamentumok megval asztasaval képesek hozza

jaruni a valsig megel 6zéséhez, illetve esetleges bekovetkezese esetén annak mihamarabbi
megsziintetésehez. Altalanos érvényii megallapitast mindazondltal nem minden kérdésben és
nem minden orszag esetében |ehet tenni.

1

Az arfolyamrendszer megvalasztasa. Ehhez csak az optimdis valutadvezet e mélete
nyCjthat némi tampontot, egyébként az orszag inflécis torténelme az iranyadé. (Ugy
gondolom, a kelet-kdzép-eurdpai atmeneti gazdasagok esete j6 példat szolgaltatott er-
re, hiszen a lengyeleknél 1990 januérjatdl a dollarhoz val6 rogzités volt az arfolyam-
rendszer aapja, majd a cslszo leértékelés (, crawling peg”) egészen 1995-ig, ezt ko-
vette az Un. ,crawling band”, ahol a savot értékelték e idénként, végul 2000-t6l |ebe-
g6 arfolyamrendszerre (,floating”) valtottak. Hasonlé példat kovetett Magyarorszag
és Csehorszag is, amibdl levonhatjuk a kovetkeztetést, hogy az arfolyamrendszer fon-
tos kérdése volt a monetéris palitikanak, és a nemzetkozi €lismertség reménye vezé-
relte a dontéshozokat, amikor a modositasrdl dontéttek.) Fischer szintén azon a véle-
ményen van, hogy az elmult évek krizisa afix arfolyamrendszerii orszagokat sijtotték
leginkabb. Szerinte a tékeszamlaval rendelkezé orszégok a jévében inkabb a rugalmas
afolyamrendszert fogjék preferdni, ha pedig mégis régzitenék a hazai valuta arfo-
lyamét, akkor az Un. ,,currency board” megoldast fogjék valasztani, ami lehetévé teszi
a beavatkozast. A kevéshé fejlett orszagok szamara tovabbrais marad a csliszo | eérté-
kel arfolyamrendszer, de mindezek az orszagok kitiizott cdjainak és hagyomanyai-
nak fliggvényében véltozhatnak. Hosszabb tavon véhetéen val utabl okkok, val utauni-
Ok fognak csak |étezni kevés valutaval.

A bankrendszer allapota, helyzete. Ez minden valsagnal tanulsagként fogal mazodott
meg az eddigiekben. A tapasztalatok szerint a valsagok mogott a bankrendszer gyen-
gesége al. Emiatt a Nemzetkdzi Valutadlap (IMF) az dzsiai valsagot kévetéen nagy
hangsulyt forditott a bankrendszer &strukturdéaséra, vélsagokra val6 felkészitésére
(bankszakemberek cdliranyl képzése, felligyeleti rendszer megerdsitése). Fontos sze-
rep jut ezen tllmenden a kiilfoldi versenytarsaknak, amely nem kartékony, hiszen a
belfoldi bankrendszert segitenek stabilizalni, atékepiacot pedig megerésiteni.

Informacidval valé ellatottsag. A valsdgok bekdvetkezésének valdsziniiségét ez is
csokkenti, ugyanakkor egy esetleges valsag esetén az informécidval val6 eléatottség
fokozasa szignifikédnsan nem javitja a kildbalas esdlyeket. Bar az IMF feldllitott egy
Specidlis Adatszolgdltaté Rendszert, amely az egyes orszagok kiilss adésaganak ada-
kulasarol, szerkezetérdl is tgjékoztatast ad, valsag kdzben ez sem jelent kimenekiilés
utat.

Véllalati iranyitas (, corporate governance” ) megerdsitése. Az azsiai valsag esetén tl
nagy volt a kilfoldi vallalatok tokeattétele, ezt azonban a pénziigyi szektort felligyel 6
hatésagok nem vették figyelembe, mésrészrél azonban vélaati oldalrdl sem figyeltek
oda ra eéggé. A nagy tavol-keleti cégek, amig az dlam garanciat vallat a kilfoldi
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kol csonokeért, dvatlanok voltak. Ezt dkerlilends, a jovében hatékonyabb auditdlas és
szdmviteli standardokra, csédeljardsi szabalyokra van szilkség (ezt minden orszégra
nézve kotelezéen edirhatnank, a szamos amerika multinacionalis cégné nemrégen
feltart driasi Gsszegli szamvitdi csalasok miatt). A nagy tékedttételre alapozott straté-
gia alapjaban nem helytelen, de csak val sigmentes idékben lehet eredményes.

5. Tokekiaramlas megakadalyozasanak, szabalyozasanak |ehetdsége. Tapasztalatok sze-
rint a nagyobb devizatartalékokkal rendelkezd orszégok sikeresebbek voltak a vélsa
gok kezelésében, ezért val 6szintisithets, hogy a jévében minden orszag igyekszik na-
gyobb tartalékokra szert tenni. Ezt maga az IMF is cdként tiizte ki. Lényeges tény vi-
szont, hogy a kormanyzati megszoritasok ne keltsenek hamis latszatot a befektetok
korében (Taifold esete). Specidlisnak volt tekinthetd Argentina helyzete, aki tartaléka-
it a maganszektortdl felvett hitelekkel igyekezett kiegésziteni — valGsziniilleg csupan
ameneti sikerrel. Malgjzia egy teljesen dtérd gyakorlatot honositott meg: arévidtava
tokekidramlast korldtozta az allam, szintén rovidtavon érve el sikert, mert atékebefek-
teték aval6szintisithetd hasonl 6 dontésektdl félve egy ideig elkeriilték az orszégot. Az
IMF &laspontja ezzel kapcsolatosan az, hogy a tékekidramlast csak fokozatosan |ehet
megsziintetni, erés fizetés mérleggel és stabil pénziigyi rendszerrel parosulva.

A tékexportér orszagok részérél altalanosan megfogal mazhat6 kritika a fejlesztés po-
litika meghatarozésa. A termelé kibocsatas 2/3-a ezekbdl az orszédgokbdl szérmazik, tehat
nem lényegtelen, milyen prioritdsok mentén alakitjak ki a fejlesztési politikét. A pénzigyi
mutatok alapjan ezt eddig sikeresnek tekinthettik, az 1998-as valsdg mar azt jelezte, hogy
nem tokéetes az dltaluk meghirdetett gazdasagfejlesztés politika. Az amerikai és eurdpai
befektetok elveszitették a piacokba vetett bizalmukat, igyekeztek befektetéseiket visszavon-
ni, azért, hogy a mérlegen beliili pozicidjukat megerésithessék. A mérlegen kivili téelek e -
szaporodasat val6szintileg a nem megfeld6 jogi szabalyozés tette lehetve, ezért indokolt
lenne a nagy tokeattétdii (multinaciondlis) cégeket fokozottabban elendrizni. Ugyanigy cé-
szerli lenne megkdvetelni, hogy az adott orszagban a ,spread” mértéke tikrézze vissza a
nemzetkozi standardoknak vald megfelelés mértékét. Ezt részben a tékeexportér orszagok
oldalérdl kellene szabdlyozni: amennyiben nem felel meg a fgjl6d6 orszag az elvérasoknak,
az odairanyul 6 befektetést korldtozni kellene. Természetesen Onkéntes korlatozasrdl itt sz6
sem eshet. Ha a reformintézkedések kdvetkeztében mégis korlétozni lehetne a valsdgok be-
kovetkezésének val 6sziniiségét, kérdés maradna tovabbra is, hogy mennyire szolgalnéa ez a
jOlét nbvekedését az érintett orszagokban, akik a kilfoldi tékére fol yamatosan ra vannak szo-
rulva.

A nemzetkdzi pénzlgyi intézmények feladata — amit hivatottak lennének elétni — a
tagorszagok gazdasagénak megerésitése, a nemzetkdzi tékedramlas eldsegitése, a pénzlgyi
rendszer megerésitése és a koordinécio javitdsa. Az emllt idészakban szamos evet, stan-
dardot, dolgoztak ki, illetve bizottsagot hoztak 1étre. A fejl6dd orszagok val s helyzetik fel-
tarasaval sebezhet6bbnek tiinhetnek a tékebefektetok szemében, mint eddig, ezért kevésbé
,0szinte’ adatokat szolgdltatnanak. A fenti folyamatok a tagorszagokat egyre jobban kétel ezi
a nemzetkdzi pénzigyi intézmények dta nyujtott segitségért cserében. 1999-ben az IMF
meghirdette az Un. ,, Contingent Credit Crunch” elvet, ami ahitelezési politikaban bekdvetke-
zett valtozast mutatja. Ennek megfeleléen csak a standardoknak torténé megfelelés esetén
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lehet a szervezet pénzligyi segitségét igénybe venni. Ez azonban nem hogy javitana, inkébb
tovabb rontja afgl6d6 orszagok pénziigyi-gazdasagi 6ndllsodas torekvesét.

Az 1980-as évek adGssagvalsagai idején az IMF nyomast gyakorolt a belfoldi bankok-
ra, hogy kamatkorrekcioval segitsék a jegybankot. Az ilyen, kévetelményeket tamaszto-
kikényszerité magatartas a nemzetkozi pénziigyi intézmények részérél egyrészt a pénziigyi
stabilitast sllyosan veszélyezteti, magészt tényleges eredmények nélkil marad. Megfonto-
lando egy olyan megkdzd ités, amely partnerként kezelve az orszagokat és azok bankjait nem
egyoldal i dldozatvallalast kovetel meg, hanem a lehet6 legnagyobb mértékben figyelembe
veszi a fejléds orszagok érdekeit. Es hogy ez nem jelent mérhetetlen terhet, az is bizonyitja,
hogy ak&r a maganszektor bevonasa is |enetségessé valna a valsagok kezel éseben. Emellett
természetesen szilkség van korményzati kiigazitasra is, amely a klasszikus jegybanki miive-
letekre terjedne ki. Igazolando, hogy nem utépisztikus célrdl van sz, a maganszektor valsa-
gok kezelésébe torténd bevonasa néhany helyen mar meg is kezdsdétt (I1asd Argentina ese-
tét).

3. Azallami szabalyozas sziik ségessége

Az dmiit 20 évben legaldbb 10 sulyos valsagot éltek meg a vilag orszégai. Ezek
mindegyike atlagosan 5-12%-0s GDP cstkkenéssel jart. Az okok eléggé széleskoriiek: az
arfolyamok eszabadulésa, a kiilfoldi téke kiaramlasa, a pénziigyi kozvetits rendszer elégte-
len miikddése, hitelmorzsalddas. A valsagok a méasodik vilaghaborl utén kezdtek € gyako-
ribba valni: 1980-1995 kozétt az IMF orszagok ¥z-ében volt bankvélsag, és felében valuta-
valsag. Empirikus elemzések azt bizonyitjak, hogy ezek idénként visszatéréen bekovetkez-
nek, még nagyobb veszteséget okozva ezdltal. Ismét a jelenlegi pénzigyi rendszer ellen szdl
az a tény is, hogy a valsagok val észiniisége nagyobb a fgl6d6, mint a fglett orszagokban.
Jogosan merill fel kérdésként a kormanyzati és tarsadalmi szerepvdllalds sziikségessége.
Keynes koréban logikusnak tiint, hogy — mivel az USA GDP-je 3 év alatt 25%-kal csokkent,
amunkandkiliség pedig 25%-kal nétt — csak az allami szerepvallaasrévén lehet a val saghdl
kikertini (Stiglitz, 1999). Va sigmentes iddkben a klasszikus kézgazdaszok szerint az allami
beavatkozas a kialakul6 piaci egyenslilyt torzitja. Stiglitz azt mondja ezzel szemben, hogy
manapsag kil 6nbdzo idépontokra vonatkozd pénzek cseréje zajlik, ezért nem lehet megdlla-
pitani, hogy az dlami beavatkozés nélkil vagy annak segitségével lenne-e egyensilyban a
pénziigyi rendszer. Mivel az allami szerepvallalas lényeges lehet a valsagok kezelésekor,
azért kartékony jelenl étének tényét nem latva bizonyitottnak, szilkség van az allam gazdasagi
aktivitasara. Gondoljuk végig, hogy a Wall Street egy széleskoriien szabalyozott piac, és en-
nek ellenére hatékonyan miikodik. A tarsadalmi szerepvallaléasra azért van szilkkség, mert a
tékearamlas a globdlis joléet maximalizdlja, ugyanakkor ez a valsagok kialakul asanak moz-
gatoruggjais. A tokés diverzifikdja befektetésait, amennyiben fgl6dé orszagokban fektet be,
olyan beruhazasokat megval 6sitva, amelyre a helyi megtakaritasok nem nyujtanak fedezetet.
Az allami beavatkozés Ugy tiinik tehét torzitja a globalis tékepiacot. A kormanyzati beavat-
kozéas rombol 6hatésa €llen azonban két érv is szdl: 1. atarsadalmi kockézat nagyobb, mint a
magankockéazat — a tékeimportér orszagnak nagyobb karokkal (pl. kérnyezet, egészség karo-
sodésa) kell szembenéznilk, 2. a piac irraciondis, igy nem tudja felmérni a magankockazat



43 Pénziigyi valsdgok a kilencvenes években — egy évtized tanulsagai

mértékét. Ez azért van igy, mert a szereplék tllsagosan csak a rovid és kdzéptavra koncent-
ralnak, ami Keynes szerint olyan, mint egy szépségverseny, ahol mindenki azt nézi, mit csi-
nal amasik.

Ha meggy6zédtiink réla, hogy szilkséges az dlami beavatkozas, kérdés képes-e meg-
el6zni a valsagot? Az dlam fdladata f6leg a mitkodési feltételek megteremtéseben, az infor-
macioval valo dlétottsag, alathatdsag (transzparencia) fokozasaban rejlik. A tapasztalatok
szerint ezen feltételek javitasa nem fdtélentl kapcsolddik a valsagok kialakuldsahoz (rész-
ben azért mert a maganszektor megtakaritasairdl, kiadasairdl nehéz adatokat gyiijteni). A fel-
Ugydleti ellenérzés fokozasa azonban hatékony eszkdz lehet a valsdgok mege 6zésében, fel-
téve, hogy aktiv kormanyzati kezdeményezés all mogoétte. Malgjzia esetében a jegybank
prudens politikét folytatott, nagy tartalékokkal rendelkezett, ezért a valsag kirobbanaskor a
rovidlgjarat( kolcsonok étiitemezése nem érintette silyosan. Osszességében itt is silyosak
voltak a kovetkezmények (20%-os arfolyam leértékelés), de méashal ennd még stil yosabbak
voltak. JAl tervezett banki szabalyozés, tékemegfelelés kdvetelmények szintén segitenek a
pénziigyi rendszer sebezhetéségét csbkkenteni, ami azutdn a maganszektorra is kihat. Van-
nak azonban tovabbrais olyan problémak, amelyek megol désara egyel 6re nincs lehetéség, és
igy arendszer iscsak korlatozottan irényithato:

1. Tapasztalatok szerint valsag bekdvetkezése esetén nem az egyéni tranzakciokat el-
lenérzik afelligyeleti szervek, hanem (j kockazatkezelési rendszert vezetnek be, hi-
szen ez amegol das ol csobb.,

2. gyakran tllsdgosan szigoru kovetelményeket dllitanak fel (pl. bazeli kovetelmé
nyek), amelyek bar egységes standardokat dakitanak ki, azonban eltéré gazdasagi
helyzetii orszagok eltéré eszkozigényeit nem el égitik ki,

3. kezdhetetlen tovabba az is, hogy a magantéke befektetések 75%-a csupan egy tucat
orszég kozott oszlik meg,

4. a befektetések anticiklikusak: akkor aramlanak be az orszagba, amikor az éppen
prosperal, és akkor aramlanak ki, amikor a valsag elkezdédik,

5. ahosszU Igaratl téke nem csak pénzbeli segitséget jelent, hanem technolégiai és
oktatasi tamogatadt is. A rovid lgaratd toke esetén ez utébbi ketté hidnyzik.

Az dlami szerepvdllalas Ugy tlinik szikséges, mert mastdl feltétlen, dnzetlen segitsé-
get varni hidbaval 6. A stabilitas nével ése érdekében az dllamoknak fokozniuk kellene a hosz-
szU | gjératl tokebefektetések volumenét, arovid lgératl tokebefektetéseket pedig korlatozni
kellene (egységesen, és nem akkor, amikor mér bgutott egy orszagba). Erre olyan eszk6zo-
ket lehetne felhaszndlni, mint pédaul a tékemegfeldés kritériumok megszigoritasa vagy a
fizetendd (térsasagi) addt csokkents kamatfizetés kotelezettség korldtozésa Ezekre vannak
kezdeményezések (lasd Bazeli kritériumok), a versenysemlegességet azonban gy tiinik nem
hivatottak biztositani.
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Az aranyrdl azt tartjék, hogy valsagos idékben mindig el 6bujik, és értékdll6sagat fo-
lyamatosan bizonyitva a gazdasag aapjava valik. Ezt Ugy lehet a legjobban igazolni, ha
megnézziik, hogyan alakult az arany arfolyamaaz el malt b 100 évben:
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A fliggéleges tengd yen egy uncia arany étlagos ara olvashat6 a londoni t6zsdén. Az a
bizonyos 1 uncia arany = 35 dollaros arfolyam feladasaval lehet végsé soron empirikusan
tesztelni lehet az arany gazdasagi szerepét (az azt megel 6z6 fekete piaci arakrdl nem al ren-
delkezésre megfelel ¢ adat). Az Amerikai Egyesiilt Allamok 1960-as évekbeli katonapolitikai
elképzelésai, szerepvéllalasai mér jol tikrozédik a diagramon, hiszen egészen 1980-ig min-
den nyugat-eurdpai orszag igyekezett szabadulni a dollartdl és helyette mas modon képezni
tartalékokat. Mivel az eurdpai valutak egyd ére csak reménykedtek valutgjuk értékdlldsaga
nak el éréssben, kézen fekvé megoldasnak tiint az aranyba torténd befektetés. Ezt természete-
sen a maganfelhalmozdk is igy gondolték. Az 1980-as évek a fejlett orszdgokban valsagok
ndkil telt €, az 1994-es és 1997-es valsag idgén megint csak felersddott, majd ismét aldbb
hagyott az arany iranti érdekl6dés. Egyes szakemberek szerint a kovetkezd évtizedben ismét
novekvé mértékben fognak vilagunk fejlett orszégai ragaszkodni az aranyhoz. Az ellenérzés
ndkili pénzigyi éetben a kumuldlt adossagok Orias mértékii névekedéséve ugyanis csak a

2 |L4sd: Sean Murphy azonos cimii cikkét.
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Bretton Woods-i rendszer hanyatl 6 szakaszéra jellemzé hasonlé kompromisszum tartjafont a
jelenlegi vilaggazdasagi egyensiilyt: csak addig 8l fenn a latszategyensily, amig senki sem
kéri az adott valutéra sz6l 6 kovetel ésének visszafizetésd, illetve atvaltasat.

Felhasznalt irodalom:

Stanley Fischer: A nemzetkdzi pénzigyi rendszer reformja (The Economic Journal, 1999)
Joseph Stiglitz: A Pénzigyi valsagoknak ennyire gyakorinak és fajdalmasnak kell lennitk?
Guillermo A. Calvo — Enrique G. Mendoza: Csekdy biin — kegyetlen biintetés. Tanulsagok a
mexikoi valsagbdl

Jenny Corbett — Gregor Irwin — David Vines: Az dzsiai csodétdl az dzsia valsdgig: mi volt a
sebezhetéség és az Osszeomlas oka?

David C. Korten (1996): A tokés térsasagok vilagurama

Sean Murphy: Az arany hédité Gtjaa 21. szézadban? (Fejlesztés és finanszirozés, 2003/1, 63-
70.0.)
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A pénzmosas megakadalyozasar a vonatkozo
szabalyozas

dr.Horvath Ferenct

Az elmlilt 25 évben a vilag vezets allamaiban az érdekl sdés kozéppontjaba keriiltek a
pénzmosast keletkeztetd biincsel ekmények, illetve magabdl a pénzmosashdl eredd problémak.
Az ezzel kapcsolatban elindult jogalkotas folyamat eredményeképpen méra a vilag orszagai-
nak tllnyomo tobbsége mar rendelkezik —kiil6nbdzs szintii- pénzmosas-ellenes szabal yokkal,
melyek -orszagonként eltérd modon- meghataroztak a hatalyuk ala tartozo tevékenységeket.
Az utdbbi évtizedben az Eurdpai Unid kildnbdzs szervei jelentds harmonizacios tevékeny-
ségbe fogtak a bankfelligyeleti jog terén is. E folyamathoz kapcsol 6dva a magyar hatosagok-
nak, illetve a bank-, és egyéb pénziigyi kozvetité rendszereknek az unids csatlakozasra valé
felkésziilésiik soran kiemelt figyelmet kellett forditaniuk a ,, pénzmosas’ rendkivil Osszetett
problémakareére, illetve az ellene val 6 kiizdd enre. (Kereszty 1995.)

Kulcsszavak: pénzmosas, terrorizmus finanszirozasanak megakadalyozasa, jogi sza-
balyozas, nemzetkdz egytttmitkddés

1. Bevezetés

A pénzmosas megakadalyozésara irdnyul 6 erdteljes fellépésnek ké fontos oka is
van korunkban:

1., Globalizal 6d6 vildgunkban a nemzetkozi pénzpiac kiszélesedik; maga a bank-, és
més pénziigyi kozvetité rendszerek is nemzetkozive vallnak, amelyben a nemzeti hatérokat
atszel 6 gazdasagi- és pénzigyi kapcsolatok halgja a biinbzés nemzetkdzi szinten val6 szerve-
zé#t és lebonyolitasét is el 6segitheti, s ehhez az iddkdzben rohamosan fejl6d6 e ektronikus
atviteli rendszerek is megfelel§ technikai aapot biztositanak.

2., Ugyanakkor a pénzmosés korabbi jellemzdiben valtozasok tapasztalhatok: részben
kibévilt a pénzmosassal érintett orszagok kore, illetve megvaltozott a pénzmosashdl szarma-
z0 Osszegek fdhaszndasa, -ugyanis az utobbi években bebizonyosodott, hogy gyakran a
nemzetkozi terrorizmus finanszirozasara forditédnak ezen pénzeszkdzok.

! Dr. Horvéth Ferenc egyetemi tanérsegéd, Szegedi Tudomanyegyetem Gazdasagtudoméanyi Kar, Pénz-
Ugytani Tanszék
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E fenti kihivasok kovetkeztében az érintett nemzetkozi szervezetek fokozték
egylttmiikodésiiket, és biintets jogi eszkdzokkel valé —utdlagos- Uldozése hdyett, ma mér
inkabb a megel 6zésre forditanak igen nagy figyelmet a szabd yozas étal akitasa soran.

A megel6zéshen fokozott szerepet szannak a pénziigyi kozvetité rendszer valamennyi sze-
repléjének; s a szabdlyozés térgyi hatédlyanak fokozatos kibévitése mellett, a szabalyozas
személyi hatélyét -a bankszektoron tul- mas szolgéltatokrais kiterjesztik. (www.pszaf.hu)

A ,pénzmosés’ kifgezés ugyanis méra nem csupan a pénzre, és annak tisztéra mosé-
sara vonatkozik, a legtdbb ingatlan, nagy értékii ingdsag, pénzeszkoz, és értékpapir alkalmas
arra, hogy altaluk tisztédra mossanak bizonyos vagyoni értéket. A biincse ekménybdl szarma-
z6-, vagy annak elkdvetéséhez felhasznalni kivant eszkdzok -csereligylet €lentétel ezéseként
torténé atruhazasa kapcsan- dvileg barmilyen éréktargy a pénzmosas biinekovetés eszko-
zévé vdhat.

A mask oldalrdl viszont a pénzmosas megel6zését cézO jogszabdyok révén -
amelyeket az angolszasz szakiroddom gyakran AMLL-nek, Anti-Money Laundering
Legidation rovidit-, egyre tébb tevékenység kerlilt a pénzmosas kapcsan szankciondlt biin-
cselekmeények korébe.

Magyarorszagon a legutébbi -2003. junius 16.-tdl hatdlyos- szabdlyozas utan az -
lenérzott tevékenységek korét tovabb bovitették és pontositottak: -ma mér ide tartoznak az
ingatlantigyletekked kapcsol atos tevékenységek, a konywvitdi (konyvel6i), adoszakeértsi-, ok-
leveles addszakértsi-, adétanacsaddi-, valamint Ugyvédi, és kozjegyzoi tevékenységek is;
ugyanekkor pontositottak a korabban mér szabalyozott nemesfémmel, dragakével, ékszerek-
kel, kulturdlis javakka kapcsolatos kereskedésre vonatkozd fogalom-meghatérozasokat is.
(2003. évi XV. tv.)

2. Elézmények

A pénzmosés mint jelenség a kabitdszer kereskedelem robbanésszerii nbvekedésé-
vel parhuzamosan a XX. szazad masodik felében valt vilagméretii problémava. Késsbb az
egyéb sulyos biincse ekményekbdl szarmazo jovedemek legdlis forrashdl szarmazéva alaki-
tasara iranyul 6 cselekményeket is e fogalomkorbe soroltak. Az ilyen cselekményekbdl szér-
maz0 —becslilt- jovedel mek nagységa rovidesen olyan kritikus értékii lett, mely egyre siirge-
tébbeé tette a pénzmosas dleni nemzetkozi fellépést. (Kereszty 1995.)

A nyugati demokraciakban a'80-as évektdl a biintzés visszaszoritasara iranyul 6 kiiz-
delem egyik legfontosabb eszkdzének tekintették a biincsel ekménybdl szarmazo jovede mek
legdlis joveddemként valo felhasznalasdnak megakadalyozésat, ezzel igyekezve indirekt
maodon visszaszoritani bizonyos biincsel ekmeények terjedését.
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2.1 Nemzetkdz Osszefogas a pénzmosas dlen

1987-ben az Eurdpa Tanacs Miniszteri Tanacsa meghizast adott egy szakérto testi-
letnek, vizsgdja meg az eurdpai biintet6jogi megdllapodasokat, hogy azok mennyiben lenné-
nek alkalmasak a pénzmosas cselekmények megakadalyozaséra, illetve az igy keletkezett
anyagi javak utani hatékony nyomozasra, és azok elkobzasara.

A testiilet azt allapitotta meg, hogy a mér |étez6 megallapodasok dltaldban elfogadha-
t6 jogi alapként szolgalhatnak, amennyiben meghatérozott feltételek teljesiiinek. Mégis ké-
sziilt egy egységes dokumentum, amely a pénzmosas kérdéskorével foglalkozik, ezt 1990
novemberben fogadta el a Tanécs (141/1990. sz. Eurdpa Tanacs Egyezmény) és Strassbourgi
Konvenci6 nevet kapta, samely 1993. szeptemberben 1-én |épett hatdlyba a tagorszagokban.

1988 decemberében 67 ENSZ-tagorszag aléirta a kabitdszer vilagproblémajaval fog-
lalkozé megdllapodast, amely réviden Bécs Konvencié néven valt ismerté (ENSZ Konven-
ci6 az lllegdlis Kabitdszer- és Pszichotropanyag Kereskedelem Ellen). Nemzetkdzi jogsza-
béllya a 20. ratifikéci 6s okmany elhelyezése utdn, 1990. November 11.-én vélt. Ebben arati-
fikdl6 dlamok vallalték, hogy sajét jogrendszeriikben megteszik a szilkséges torvény-hozas
és kozigazgatas |épéseket a pénzmosds megakadalyozasa érdekében is. Tiz év aatt tébb
mint 80 dllam csatlakozott az egyezményhez, - kozottik Magyarorszég. (Kereszty 1995.)

1989-ban a legfgl ettebb gazdasaggal rendelkezd (G-7) orszagok parizs cslcstaldl-
kozdjan egyhangl hatérozatot hoztak egy, kifgezetten a pénzmosas dleni kiizdelem céljabdl
|érehozandd nemzetkdzi szervezet, a Financial Action Task Force on Money Laudering
(FATF) felallitasarol. Az akcidcsoport esédleges feladata a tagdllamok pénzmosas dllen ki-
munkdlt nemzeti programjainak dsszehangolasa és az djard hatdsagok kozotti kapcsolatok
emédyitése. (Dusik 2000.)

1991-ben pedig az Eurdpai Kozosség tagdllamainak miniszterel elfogadték a Pénz-
Ugyi rendszer pénzmosas célra torténd felhaszndlastnak megakaddlyozasardl szdlé
91/308/EGK iranyelvet, amely kételezi a tagallamokat, hogy 1993. Januar 01.-ig e Direktiva
szabdlyait a sgjat nemzeti jogrendjikbe atliltessék, (egyedil Ausztria nem teljesitette hatér-
idére ezt a kotel ezettségét); késsbb ezt a direktivat a 2001/97 EK irdnyel vével modositottak
(Kereszty).

3. Pénzmosas M agyar or szagon?

Magyarorszagon a rendszervaltast megel 6z6 idészakban a pénzmosas fogalma gya-
korlatilag ismeretlen volt, sennek tobb okais |ehetett:

1. nem voltak olyan biincse ekmények, amelyekbdl olyan nagy volumenii jévede-
lem szarmaz(hat)ott volna, melybsl megérte volna a biincselekmény ekovetsjé-
t6l kilonbdz6 harmadik személy részére komolyabb mértékii anyagi juttatast at-
engedni;
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2. 1987-ig ahazai bankrendszer fgletlensége miatt objektive nem is volt lehetséges
banki tranzakcidkat kezdeményezni, hiszen nem |éeztek 6nallé kereskedelmi
bankok; az egyéb pénziigyi kozvetitok —pl. az OTP, illetve Takarékszdvetkeze-
tek- pedig csak korlatozott modon és kdrben bonyolithattak Ugyfeleik részére
banki Ugyleteket;

3. agazdasig tagja kozil csak az egyes dlami tulajdonu véllalatok dltak kozvet-
len kapcsolatban a Magyar Nemzeti Bankkal, melynek bizonyos féosztdlyai |ét-
tak € e cégeknek - mint szamlavezetd pénzintézet - quas kereskedelmi banki te-
endoket;

4. adevizaval és valutaval kapcsolatos korlatozasok miatt, sem maganszemélyek-
nek, sem cégeknek sokaig egyaltalan nem volt lehetéségiik, hogy idegen pénz-
nemben barmilyen tranzakciét kezdeményezzenek tndllGan, - ezekre mindig a
Jegybank, mint €ljar6 devizahat6sag egyedi engedély alapjan kerlilhetett sor;

5. tovabbaa szigord hatérérizetnek-, és vamellenérzéseknek kdszénhetéen nem volt
lehetdség arra sem, hogy az orszaghataron nagyobb mennyiségii tisztézatlan ere-
detii készpénz forduljon meg akar befelé, akar kifel&;

6. ahatalom gyakorlasanak modszerébdl fakaddan, illetve a hatdsdgok bizalmatlan-
saga kovetkeztében, minden gyanus volt, ami a demokratikus alamokban termé-
szetes dolognak szamitott - pédaul: belfoldi maganszemély jelentésebb Osszeget
helyezett € betétként, ez mar énmagaban olyan magatartasnak szamitott, amely
alapot adott a gyanakvasra, illetve esetlegesen az illeté megfigyelésére, - s ezt a
kockéazatot a biine kévetdk nyilvanval dan nem kivanték felvallani.

Azt azonban szilkségesnek tartom megemliteni, hogy e fenti okfejtéssel csak elmé-
letben tudtuk kizarni a magyarorszégi pénzmosas |lehetéségét. Ezzel egylitt azonban azt gon-
dolom, hogy az egyes érveket kiilon-kiilon, vagy akar egyben is végiggondolva, meglehets-
sen val6sziniitlennek tiinik, hogy hazankban 1989-€l6tt a pénzmosas megjelent volna.

Ugyanakkor tény az is, hogy a szocializmus idészakdban nem forditottak megfelel 6
figyelmet az egyes szervezetek tevékenységének atlathatdsagara, és ez vonatkozik a Magyar
Nemzeti Bankra (MNB) mitkdésére is. Amennyiben tértént pénzmosas tranzakci6 ebben az
idészakban Magyarorszégon, akkor az csak az MNB-n keresztiil torténhetett; késébb, a Ma
gyar Kilkereskedelmi Bank (MKB) piacra |épésével a pénzmosas veszélye is elvben néve-
kedett.

Az ilyen eset nyilvanvalGan méig igen kényesen érinti a kizérdlagos dlami tulajdo-
nu Jegybankot, s tébb mint masfél évtized utan sem tarnék fd szivesen az erre vonatkozé
esetleges tényeket. Ebbél az idészakbol tehdt empirikus adat nem dl rendekezésre.
Még az ezzel foglalkozd nyomozohatdsagnak sem kerlilt a lat6terébe olyan Ggy, ameybdl
kovetkeztetni |ehetne pénzmosas tranzakciora.

Az dmult évben azonban mégis hallani és olvasni lehetett a nagy multd Central
Wechsel- und Creditbank (CW Bank) - az MNB bécsi |eanybankja — megrendiilésekor arrdl,
hogy az aktivan részt vett bizonyos kelet-eurépai dlamok titkosszolgalatai dtal szervezett
diverzans cselekmények pénziigyi |ebonyolitasaban.
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Az ilyen Osszegekrél azonban nem jelenthetjik ki, hogy azok biincsd ekménybdl
szarmaztak, bar a pénzek eredetét és felhasznaldsuk modjat méig titok fedi. Tehé ebben az
idében ,, pénzmosas-jellegii” csel ekményeket inkdbb a politikal értelemben barétnak tekintett
allamok szaméra nyujtott tamogatasnak mingsithet;jik.

4. A gazdasagi rendszer valtas kezdetén

A gazdasagi és politikai rendszervaltds megindulasaval gyokeres valtozasok mentek
véghe Magyarorszagon: hazank igyekezett kiszakadni a kordbban kilss kényszerrel raerélte-
tett politikai és gazdasagi integraciokbdl, és kitarta kapuit a vilaggazdasagi folyamatok sza-
méra.

Ennek elengedhetetlen eléfetétee volt, hogy a kordbbi szigord kereskedemi-, vam-,
és deviza-korldtozasokon fokozatosan enyhitsenek. A liberalizacio nyilvanval 6an egyitt jart
azzal is, hogy a magyar gazdalkoddk olyan cégekkel és bankokkal is kapcsolatba keriilhet-
tek, amelyekné tisztazatlan eredetii pénzek is megfordulhattak.

A nyités els |épését jelentette 1986-ban az MNB-rél szdl6 jogszabdly modositasa,
melynek szervezetébdl harom kordbbi féosztalyat kiemelték, akik kereskedelmi bank meg-
nevezéssel 6ndllo tevékenységbe kezdhettek. (1986. évi 37. tvr.)

Az igy létrejove kereskedelmi bankok f6 részvényese tovébbra is a Magyar Allam
maradt, azonban ezek a pénzintézetek —l 6sz6r kotott igyfékor szaméra- mégis megkezdhet-
ték ajellemzé kereskedelmi banki Ugyletek (betétgyiijtés, szamlavezetés, hite ezés) végzését.
Lehetéség nyilott tovabba U kereskedemi bankok alapitasarais, amelyek szama 1990-re igy
mar két tucat folé emelkedett, ugyanakkor a tevékenységikre nem volt atfogd szabal yozés.

Mindenesetre () helyzet alt €é: a volt szocialista orszagoknak a nemzetkézi pénz-
vilagba torténé fokozatos integrd 6dasaval, és valutakonvertibilitasra val 6 torekvésiikkd egy
idében a pénzmosasban torténé részvételiik is ndvekedhetett. Ennek Iehetéségét kiildndsen
el segitette az a kdrtlmeény, hogy e térségben hidnyoztak a megfeldé banktechnikai-, illetve
jogi eszkozok, melyek a biindzéshdl szarmazé pénzek eredményes felderitéséhez szilksége-
sek.

A rendszervaltast megd6z6-, majd azt koveté néhany év atmeneti szabdlyozas hiad
nyossagainak kovetkeztében tehd megnovekedett annak lehetésége, hogy hazai pénzintéze-
tek dlendrizetlen pénzekkel végezzenek banki tranzakciokat. (Auer 1995.)

Az daakulé magyar gazdasig nagy hiteligénye miatt a kereskedelmi bankok ebben
az id6ben dlando tékehidnnyal kiszkddtek, ezért mitkddésik folytatasdhoz, illetve Uzl eti te-
vékenységik bovitése érdekében folyamatosan szilkségik volt minden bearamld tékére,
amelyet forrasként haszndlhattak, vagy amelybdl kockazati tartalékot képezhettek kintlévo-
ségeikre, -igy nem igazan allt érdekiikben vizsgdni a likviditas gondjaikon enyhitd pénzek
eredetét. (Magyar Hirlap 2001.X.24.)
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Késbbb azonban a volt kdzép-kelet eurdpal szocialista orszagok Eurdpai Unidhoz
torténé tarsulasinak aapfeltételeként edirtak, hogy ezen orszégok is csatlakozzanak a
pénzmosas dleni nemzetkdzi kizdelemhez, illetve felkésziiljenek az ezzel kapcsolatos ve-
szélyekre, s megtegyék a megel6zéshez szilkséges |épéseket, mind a jogalkotas
jogalkalmazas, mind pedig a biinmegel 6zés terliletén. (Auer 1995.)

5. A pénzmosés dlenes kiizdelem hazai kezdetei

A nemzetkozi gjanlasoknak megfeleld elsd hazai szabalyozasrol 1994. februér 15.-i
Ulésnapjan hatérozott az Orszaggyiilés, amikor a bintetétorvénykdnyv moédositasaval egy
idében dontétt a pénzmosas megel 6zésére és megakadd yozasara akamas térvény elfogadéa-
sardl, ez a 1994. évi XXIV. térvény (Pmt.), amelynek rendelkezésal 1994. Jinius 15.-én [ép-
tek hatdlyba, -ezzel Magyarorszégon is megindulhatott a pénzmosas dleni kiizdelem.

A Biinteté Torvénykonyv (Btk.) egyidegii modositésaval -amellyel a Btk. 303. § he-
lyébe- (jj ténydllas szbveget dllapitottak meg a pénzmosasra, valamint a Pmt. elfogadasaval
1994-ben Magyarorszag —formdlisan- eleget tett a nemzetkdzi dvarasoknak. (Kereszty
1995.)

A pénzmosas gyanUja miatt évek alatt elrendelt szdmos nyomozés kozil azonban
csak alig 40 jutott € az ligyészségig, amely igyek tobbségében a bizonyithatatlansag, vagy a
bizonyitékok el égtel ensége miatt nem kerlilt sor vademelésre, -igy ezen esetek nem kertiltek
abirosag el é.
Tobb esetben a cselekmény megvaltozott mindsitése folytdn a nyomozohatGség
APEH-hoz tette & az iratokat, amely adocsalds miatt tudott eredményes djarasokat kezde-
ményezni.

A torvény értelmében a pénziigyi szolgaltatd szervezet kétmillio forintot eéré vagy
azt meghalad6 Gsszegii forintban vagy kilfoldi pénznemben torténé készpénzbefizetéssd,
illetve —kifizetéssel egylitt jard Ugyleti megbizast csak olyan szeméytdl vagy szervezettdl
fogadhatott (volna) e, amely hitelérdemlé mddon azonositja magat. Tovabba pénzmosasra
utal 6 adat, tény vagy korilmeény felmeriilése esetén a torvény hatdlya ala vont pénziigyi koz-
Vvetitd szervezetnek - értékhatérra tekintet nélkil — azonositania kellett Gigyfel é, és nyomozé-
hatésagot értesitenie kdlett (volna). (Molnar 1999.)

A nyomozohat6sag kezdeti eredménytelensége mogott ugyanis az 1991. évi LXIX.
tv. A pénzintézetekrél és a pénzintézeti tevékenységrél (Pit.) banktitok megérzésére vonat-
koz6 szigort szabdlyai dltak. Ez ugyanis kimondta, hogy a pénziigyi szolgdltatd csak a mér
folya-matban 1év6 bintetéeljaras keretében ejard6 nyomozo hatésag, avagy az Uigyészseg
frasbeli megkeresésére adhatja ki a banktitok korébe tartozé adatokat. Ezen a szabalyon az
1996. évi CXII. torvény a hitelintézetekrdl és pénziigyi vallakozasokrdl (Hit.) sem enyhitett.

Gyokeresen megvaltozott azonban a helyzet a 2001.09.11.-i new york-i események
hatésara. Vilagszerte felersddott ugyanis a pénzmosas dleni harc, amely imméron a terro-
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rizmus elleni kiizdelem egyik legfontosabb eszkdze lett, samelynek a cdlja, hogy felszamolja
anemzetkozi terrorszervezetek pénzigyi hétterét. (Bank és Tézsde 2001. 45.)

Az OECD méllett mitk6dé Pénzmosas Ellenes Akcidesoport (Financial Action Task
Force: FATF) évente kbzzétette , feketelistajat” azon dlamokrdl, amelyek megitélése szerint
nem miikddnek egyiitt megfelel6 modon a pénzmosas dleni kiizdelemben. Még 2001. juliu-
saban erre a listdra Magyarorszég neve is felker(ilt; -ez elsdsorban -a teljes hazai betétdllo-
méany mindosszesen kb. 3%-&t kitev- anonim bank- és takarékbetétek miatt tortént.

Ugyanekkor az EU-bizottsdg 2001. évi orszag-jelentése is a siirgésen megoldando
feladatok kozott emlitette a megfelel¢ szabalyozas-, illetve gyakorlat kialakitésat. (2002. évi
LIX. tv.)

Fentiekre tekintettel a Kormany hal adéktal anul intézkedett a nemzetkozi el varasokhoz
képest hidnyos magyar szabalyozas szigoritasardl. Ennek eredményeképpen mér 2001. okt6-
berben az Orszaggyiilés eé kerlilt egy eéterjesztés a terrorizmus eleni kiizddemrdl, a
pénzmosas megakadal yozasardl sz6l6 rendelkezések szigoritasardl, valamint egyes korlatozo
intézkedések elrendel ésérél, amely 2001. évi LXXXIII. torvényként (Terror tv.) kertilt kihir-
detésre; melynek 2. 8-a a pénzmosasrdl szdl6 torvény (Pmt.) atfogd modositasara isiranyult.
A toérvény maédositas egyébként igen nagy egyetértés mellett —a jelen 1évé képvisa 6k 98 szé-
zalékos tamogatasival- keriilt elfogadasra; az U rendelkezések hatdyba lépésének napja
2001.X11.19. volt.

Ezek amodositasok érintették a pénzmosasrol szdl6 1994. évi XXIV. térvény-, ata-
karékbetétrol sz0l6 1989. évi 2. térvényergjii rendelet-, valamint a Ptk., a Hit. és a Btk. egyes
rendelkezésalt is.

A Pmt. személyi hatdlyat ekkor terjesztették ki az ligyvédekre és jogtanacsosokra,
kozjegyzokre, a konyvvizsgdl okra és addszakértékre, valamint az ingatlankozvetitokre is;
illetve finomitotték és részletezték az azonositas kotel ezettség fogalmét, illetve annak tar-
talmat is; ugyanakkor éppen a jogi szakmakra vonatkozo rendelkezéseiben maradt néhany
rosszul kidolgozott, aggdyos mondat a torvény szévegében, amely elére vetitette a tovébbi
modositasok szilkségszertiségét.

A takarékbetétekrol szdl6 rendelkezések ekkor Ugy modosultak, hogy 2002. januartdl
mar minden betét jellegii konstrukcidba csak névre széldan lehet befektetni. A hitelintézeti
torvénnyel kapcsolatban pedig tovabb novelték a Pénziigyi Szervezetek Allami Felligyelete-
nek (PSZAF) hataskorét. (2001.évi LXXXIII. tv.)

Magyarorszagon tehat 1994. 6ta Ié&ezik torvény és hozza kapcsol6doé kormanyren-
delet a pénzmosas meged 6zésére. Ennek eldirasa alapjan valamennyi pénzigyi szolgaltatast
végzs intézménynek rendelkeznie kell pénzmaosas meged 6zésére iranyul 6 bel sé szabal yzattal,
amelyet az ORFK &ltal rendelkezésre bocsatott minta alapjan dolgoz ki és a PSZAF hagy jo-
V4, -illetve annak betartasat rendszeresen elendrzi (www.pszaf.hu). A Felligyelet e feladat-
korével kapcsolatban a kovetkez intézkedéseket teheti meg:

célvizsgalatot tarthat,

birsagot szabhat ki,

feljelentést tehet anyomozohatésagndl,

gjanlast dolgozhat ki a pénziigyi szervezetek szaméra,
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jogszabdly-mddositast kezdeményezhet.

A 2001. decemberében hatalyba |épett rendelkezések nyoman hirtelen megemel kedett
a pénzmosdsrdl szdl6 torvény hatdly ald vont szervezetek részérél az ORFK irdnyéba torténd
adatkdzlések szama, valamint ugrasszeriien megszaporodtak a pénzmosas alapos gyanuja
miatt kezdeményezett nyomozasok is.

A torvénymodositas hatdlybal épését kovets 10 hdnapban két tucat nyomozas indult a
pénzmosas szandékos e kdvetésének gyanUja miatt, anelybdl fé tucat esetben a nyomozoha-
tésag mér le tudta zarni a nyomozast, s dtadta az iratokat az Ugyészségnek; - ezen ligyek né-
melyikében mar a vademel és is megtortént.

Felmeriilhet ugyanakkor a kérdés: vajon redis-e a félelem, miszerint Magyarorszég a
pénzmosas biincsel ekményével |, fertézott” orszégok kdzé sorolhat6?
Megitél ésem szerint a hazankban , tisztéra mosott” pénzek nagysaga ardnyaiban semmikép-
pen sem lehet magasabb, mint pédaul az Egyesiilt Allamokban, vagy Franciaorszagban, -
ezért tllzasnak tekinthetjik Magyarorszagot felvétel ét a , feketeistara’.

A pénzmosassal érintett jovedelmek és anyagi javak értékét azonban igen nehéz
lenne meghatérozni. Erre vonatkozdan csak hozzavetéleges becs ések dlnak rendelkezésre;
pl.: ENSZ a kébitoszer kereskedelembdl szarmazd jovedel meket 300 millidrd dollérra be-
csilte a’ 90 években. (Auer 1995.)

A Nemzetkdzi Valutaalap (IMF) 1998. évi adatai szerint a pénzmosassal érintett j6-
vedelmek a vildg GDP-jének 2 —5%-éat is kitehetik, ugyanis mé&ramér az érintett al apbiincse-
lekmények kore is fokozatosan kibvlt.

Ugyanakkor Magyarorszagon a pénzmosassal kapcsol atba hozhaté al apbiincsel ekmé-
nyek joval szerényebb joveddmet kindltak az elkdvetdknek, tovabba az 2001. nyarédig fenn-
allo devizakorlatozasok sem kedveztek a nemzetkdzi szintli pénzmosas tranzakciok lebo-
nyol itasdhoz.

6. Miisapénzmosas?

A pénzmosas kifejezés minden olyan djérast magaban foglal, amely arra irényul,
hogy altaluk lehetetlenné tegyék az illegdlisan szerzett —jellemzéen biincsel ekmény elkoveté-
sébdl szarmazd- pénz eredetének azonosithat6sagat, illetve azt legdlis forrashdl szarmazonak
tlintessék fel.

A pénzmosas nem 6nallé, hanem jarulékos biincseekmény. Mindig meg kell €6zze
valamilyen masik biincselekmény, amelynek a jovedelmét legalizalni, tisztara mosni probal -
jék., saz igy ,,megtisztitott jévedelmet mar be lehet forgatni a legdlis gazdasag szférdjaba. A
pénzmosas klasszikus modelljében hdrom | épést kil 5nbdztetnek meg:

el helyezés,
rétegzés,
integral as.
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Béar a bevezet6ben emlitett okok miatt e moddll is atalakul6 fében van, mégis érde-
mes attekinteni, legféképpen azért, mert vele kapesolatban a széhaszndlat nem vétozott, s a
modell eleme a pénzmosas egyéb értel mezéseinek esetében is eldfordulnak.

1. Elhelyezés:

A tipikus pénzmosas miiveletek els szakaszat e helyezésnek hivjak. Ennek cdlja,
hogy a nagy mennyiségii, s rendszerint kis cimletekben megszerzett készpénzt, amely dtalé-
ban a kabitészer-arusitas, vagy illegdlis behajtas soran keletkezik, gyorsan szétszorjak a biin-
elkovetés helyétsl mind messzebb, hogy annak forrésat kevésbé nyilvanval ova tegyék. Alta-
[&ban ez Ugy torténik, hogy a pénzt kevéshbé ellendrzétt pénzigyi intézmények, vagy vallal-
kozéasok kényvein vezetik ét.

A legegyszeriibb, ha a kisebb cimletii bankjegyeket nagyobb cimletii (de nem aleg-
nagyobb cimletii) bankjegyekre véltjak &, ameyeket mindaddig retenek, mig nem csok-
ken a veszély, hogy ennek felhasznélasa a nyomozohatGségokat a biinelkdveték nyomara ve-
zeti. Késbbb a sgjat cdljukra dvatosan felhaszndjak a pénztékét, vagy az aldbbi modszerek
egyikével transzformaljak:

»  Nagyobb cimletiire valtott bankjegyekkel nemesfémeket, miivészeti alkotésokat, draga-
koveket, vagy egyéb nagy értékii arukat vasarolhatnak, amelyeket azutén a ,,hagyoméa-
nyos’ maddon tovabbértékesitenek, az igy kapott készpénz pedig mér térvényes eredetii-
nek tinik.

* A nagyobb cimletii bankjegyeket kiilfoldre is vihetik vagy csempészhetik, és az ottani,
kevéshbé ellendrzott bankokban vagy pénzvéltokban, illetve esetlegesen a pénzmosok sa-
jét pénzigyi intézménye ben tisztéra moshatjak.

» A pénzmosas édekében olyan cégeket, vagy szervezeteket is alapithatnak, amelyekre
altalaban nagy készpénzforgalom jellemzd —ilyenek az éttermek, barok, széllodak, taxi-
tarsasagok, kaszindk, jotékonysagi egyletek—, majd a torvényes és tiltott Uton megszer-
zett pénzt addig e egyitik, mig végll egymastdl nem lehet ket megkil nboztetni.

»  Esatenként a pénzmosdk befol yasos bankarokat és Uizletembereket is igyekeznek érdek-
korukbe vonni; a biincselekménnyel megszerzett vagyoni elényt rajtuk keresztll bejut-
tathatjdk egyes bankok, vagy véllalkozasok konyveibe, majd a ,biztonsagos’ fizetés
rendszerekkel visszadlhetnek, vagy a tranzakciokrdl szdlé dokumentumokat meghami-
sithatjak.

2. Rétegzés:

Az ehelyezés célja, hogy a készpénz olyan formaba és/vagy helyre ker(iljon, ahol a
rétegzés sorén eredete még attekinthetetlenebbé tehetd. A rétegzés célja, hogy az eredeti esz-
kozoket a leheté legnehezebb legyen azonositani, az eredeti blincsel ekményhez kétni. Jel-
lemz6 médszere a keresztez- és fedémiivel etek végrehajtasa; a klasszikus rétegzés miivel et
sorén féleg pénziigyi tranzakciok keriilnek lebonyolitasra, -pé daul:

*  Bemutatéra sz6l6 értékpapirok tobbszori adasvétele,
*  Névre szdl6 értékpapirok tobbszori adasvétele a tulajdonos bevonasaval,
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»  Azonos szamlak kozotti oda-vissza torténd el ektronikus atutal asok,
e Utazéas csekkek, repiiléjegyek, bankutalvanyok adasvétele,
o Arutézsde kontraktusok kotése.

Ezeket a tranzakciokat kénnyebb végrehajtani, ha a pénzmosok beépiiltek a kdzvetits intéz-
ményekbe, vagy annak alkalmazottjait korrumpdljak.

3. Integrdas.

Pénzmosasi tranzakciok végso fézisa az integralas;, ennek sordn a tisztéra mosott
eszkdzoket visszajuttatjdk a legdis gazdasagba, s a pénzmosas folyamatét lezérjak. A pénz-
mosok hagyomanyosan a mér tisztara mosott eszkdzeiket szerzik vissza vallalkozasuk ,tér-
vényes' nyereségekeént, pl.:

e Tul-, vagy alulszamlazéssal: A tisztéra mosott eszkzokboél mesterségesen magas (hogy
a profit az dadénd maradjon), vagy mesterségesen aacsony (hogy a profit a vevénd
maradjon) aron vasarolnak termékeket, vagy vesznek igénybe szol galtatasokat.

+ Cégfelvésérlassa és —eladéssal: A tisztéra mosott pénzbdl kis értéki, sajét vagyonna
nemigen rendelkezé, miikodését esetleg késdbbi idépontban megkezds vallalatot vesz-
nek meg, s ennek eszkozeit is megvasaroljak. Ezutan Gjraértékelik az eszkdzok alloma-
nyét, majd eladjék a céget és,legdlis’ profitot realizdnak.

*  Fantomcégekkd: A pénzmosok irdnyitast szerezhetnek egy olyan cég felett, amelynek
tényleges tulajdonosainak kiléte a hatdsagok €6l rejtve marad. E fedécég alcdja mogl
kereskedhetnek és pénziigyi tranzakciokat folytathatnak, mérleg szerinti eredményiiket
meghamisithatjék, hiteleket vehetnek fel, és adokedvezmeényeket hasznélhatnak ki.

» Hitekartydkkal: Azt a hitelkartyét, amelyet az egyik orszagban igényelnek és egyenle-
gét ott rendezik, a mask orszagban termékvasarlasra és szolgaltatas igénybevételére
hasznélhatjak.

* Az dhelyezett és réegzett pénzek hitelbiztositékként val6 felhasznéldsaval: Ez a tech-
nika kihaszndlja az egyes orszégok banktitokkal kapcsolatos szabdlyozésat. A pénzmo-
sok kolcsont vesznek fel, ameyet aztdn mas orszagban ,tiszta’ pénzként fizetnek be
bankszamlgjukra. (http://www.fatf-gafi.org/)

7. A pénzmosas biincselekményének veszélyessége

A pénzmosasnak a biintetjog eszkdzeivel valo Uldozését egyrészt indokolja az
adott dllam pénzintézeti rendszerének mikdésébe vetett bizalom megérzése, illetve erésité-
se, mésrészt a szerevezett biindzés és aterrorizmus eleni fellépés kivanalma.

Ugyanakkor tény az is, hogy a bankok kozremiikodése nélkil a pénzmosassal szem-
ben a harcot felvenni reménytelen vallalkozés lenne, ezért szdmos bankjogi, illetve bankfel -
lgyeleti kérdést kell megvizsgalni és szabalyozni.

A pénzmosas dleni kiizdelem sgjatossagét tehdt az adja, hogy egy rendkiviil dsszetett,
tobb jogterlletet is érint6 cselekvés programon keresztil val 6sithatd meg.
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A pénzmosas a gazdasagi € etet alapvetéen két modon képes bomlasztani:

e Vallalkozasokat tehet tonkre: A pénzmosasban érintett, vagy pénzmosassal gyanusitott
véllalkozasok j6 hirnevilket, -s ezdltal ligyfel eiket veszithetik €. A bankok visszavonhat-
jék kolcstneket, a szdllitok pedig nem hiteleznek tovabb, mert félnek, hogy a vallako-
zé&s csbdbe jut. A pénzforgaom drasztikusan csokken, a vallalkozés Ugyfékorét csak
nagy nehézségek &ran tudnd megtartani, illetve visszaszerezni. Végil -a legrosszabb
esetben- a cég csédbe is juthat. 1lyen esetekben mind a vallalkozas-, mind pedig annak
tulajdonosai, vezetdi, és alkalmazottai szamithatnak polgari jogi-, és biintets jogi kovet-
kezményekre.

* Piacokat és dgazatokat tehet tonkre: A pénzmosas -modszere miatt- irredlis keredetet,
illetve kindlatot generdl, -ilyenkor az &ruk nem a piac dtal diktalt &rakon kertiinek adas-
vételre. A pénzmosok dltal alapitott vallalkozasokat nem a jovedelmezéségi cél hajtja,
hanem az, hogy megfelel 6 piaci miiveletekkel eltakarjék a pénzeszk6zok eredetét.

A pénzmosok tul drégan vésarolnak, ezzel a becsilletes versenytarsak koltségeit fel-
hajtjak, illetve til olcson adnak €, igy csokken a becsliletes versenytarsak arréseis. EzAta a
versenytarsak kiszorulnak a piacrdl, a fogyasztok pedig vasarlas dontésiik soran kevesebb
alternativa kozil valaszthatnak. Mindezen felll az sem ritka, hogy ezutan a pénzmosok hirte-
len kivonulnak az adott piacrdl, és méashol folytatjak pénzik tisztara mosasat, ha biztonsago-
sabb vagy ol csébb mddot taldnak.

Akik tudtukon kivll pénzmosd cégekke kereskedtek, hirtelen réébrednek, hogy be-
szitkillt a szdlitdi- vagy felvevépiacuk. Ezek a véllalkozasok vagy tonkremennek, vagy csak
jelentés tobbl etk dltség-, és/lvagy alacsonyabb jovedel mezéségi szint mellett képesek fenntar-
tani atovabbi termel ést (http://cabo.hu/pszaf/pme.iso).

8. Bankszabalyozasi €l6ir dsok

Globalizalodott vilagunkban -a pénzpiacok kiszélesedése, a bankrendszer nemzet-
kozivé vllésa, a gazdasigi kapcsolatok nemzeti hatérokat &tszel6 haldja -és ezzel egyiitt a
biindzés nemzetkdzi szinten torténd szervezédése- miatt elképze hetetlen a pénzmosas mii-
veletek megel 6zése, megakadalyozas, illetve Ieleplezése az allamok kozétti szoros egyiitt-
miikddés nélkdl.

A masik kérdés ugyanakkor a pénzmosas dleni kiizdelem titokjogi- és adatvédel mi
vonatkozésa. Ugyanis a pénzmosas elleni kiizdelem csak ennek kéréra lehet eredményes. De
a szervezett biindzés nemzetkdzi dterjedése megmutatta, hogy a kdzérdek hattérbe szoritéasa
amagénérdekkel szemben, végiil a maganérdeket is sértheti. Ezért a banktitok korili kemény
védvonalak |ebontasa a vil &g legtdbb orszagadban megkezdédétt, illetve mar megtortént.

A FATF -eredetileg a pénzigyi- és hitelintézményekre iranyul 6- 40 ajanlasa kulcs-
fontossagu lett a pénzmosas dleni fellépés szempontjabdl, hiszen nem csupan a Bécsi Kon-
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vencié nemzetkdzi aspektusait erésitette meg, hanem a nemzeti szabdlyozasok aapjaul is
szolgalt. Ezek koziil alegfontosabb gjanlasai:

+  Ugyfdl-azonositas, a végss-, vagy tényleges tulgjdonosok azonositasaval egyiitt,
* Nyilvantartés-vezetés szabalyok,

* A bonyolult és szokatlan gyl etek, Ugyletmintak alapos megvizsgélasa,

e A gyanus Ugyletek jelentése,

* A pénzmosést elkdvetok értesitésének tilama,

» Bedsj djardsrendek kidolgozasa, a munkavallal 0k sziirése és képzése,

* A cégek pénzmosas-€llenes szabalyzataival kapcsolatos felligyeleti tevékenység,
* A pénzmosss dlleni intézkedések folyamatos felligyel ete.

Az 1990-ben efogadott 40 gjanlast dészor 1996-ban kellett fellilvizsgalni; majd az
Ujbdli dtdolgozédsa a FATF 2003. junius 18-20. kozt Berlinben tartott konferencigjan tortént
meg; a dokumentum a kalmazhatGségénak korét kibovitették, ezdltal hatdsa emélyil. Az (j
gjanlasok figyelembe vették a pénzmosassal kapcsolatos Ujabb fejleményeket, kiillondsen a
terrorizmus finanszirozasaval kapcsolatos veszélyeket; -ezzel kapcsolatban 2001. oktdber
31.-i datummal tovabbi 8 specidlis ajdnlast bocsdtott ki a szervezet (http://www.fatf-
gafi.org/).

9. A pénzmosés €eleni legljabb magyar szabalyozas

2002.-re tehdt Magyarorszag is €l eget tett a pénzmosas megakadal yozasa érdekében
anemzetkozi elvarasoknak. A torvénymaodositas orvosolta az FATF dlta felvetett hianyossa-
gokat; a meghozott intézkedéseknek kidszonhetéen az orszég neve lekerlilt a FATF ,fekete
listgardl”, valamint az EU kovetkez6 orszag-jelentése is nagyon pozitivan értékelte a folya-
matot, -s ez nyilvanval éan javitja a teljes magyar gazdasadg nemzetkdzi megitél ését. (Bank és
Tézsde 2001. 45.)

A pénzmosas meged 6zésérdl és magakadayozasardl szdl6 térvény hatdya ma mér
kiterjed minden olyan gazdasagi szereplére, akik a tevékenységuk sorén ki vannak annak té-
ve, hogy a szolgaltatasaikat pénzmosashdl szarmazé vagyon legalizél asdrahaszndljak fdl.

A torvény 1. 8-a hosszu felsorolasban részletezi a személyi hatdlya ala tartozo szol-
galtatokat. Ez tevékenységek szerint tartalmazza a szolgéltatdkat, fliggetlendl attdl, hogy mi-
lyen jogi-szervezeti formaban végzik a tevékenységiiket (gazdalkodod szervezetként valamely
tarsasag formgjaban, vagy kulfoldi székhelyii vallalkozas magyarorszagi fioktel epeként, eset-
leg egyéni véllalkozokeént).

A pénziigyi-, befektetési-, biztositas szolgdltatd szervezetek altal végzett tevékenysé-
gek mellett mindazon tevékenységek ide tartoznak, amelyek soran a polgéri jogi megbizas
szabdlyai alapjan végzi tevékenységét az adott szolgdltatd. A térvény kildndsen ilyennek te-
kinti az Ggyvédi-, valamint az ad6zéssd és a konywvitellel kapcsol atos szakértéi szolgdtatéa
sokat, tovébba az ingatlanligyl eteket.
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Az () Pmt. tehd& messzemendkig figyelembe vette az EK iranyelv-, valamint az
FATF kivanalmait, de a személyi hatdlyt tovabb mér nem bdvitette, -csupan a mar meglévé,
korabhi- €ldirasok pontositasa és egyérte miisitése tértént meg.

Beépitésre kertiltek azok a fogalom-meghatérozasok, amelyek hidnya miatt korabban
szamos tamadas érte a Pmt.-t (pl. Ggyfél, Uzleti kapcsolat, bejelentési kotel ezettség, azonosi-
tas stb. Forréds: Ad6 2002/5-6).

Megoldasra vért tovabba az, a torvény végrehajtasa szempontjabdl 1ényeges kérdés
is, hogy az Uj szakmak tekintetében mely szervezet lassa d a pénzmosas eleni szabalyok dl-
lenérzését, illetve mely szervezet, milyen szankciokat alkalmazhat a jogszabalyi eléirasok be
nem tartdsanak észlelésekor.

Az Uj szakmak Pmt. hatdlya ala vonasa miatt Uj szabayozasi koncepcio kidolgozasara
volt sziikség, tekintettel arra, hogy a kordbbi Pmt. szerkezete a hagyomanyosan pénziigyi in-
tézmeényekre alkalmazhat6 e dirasokat tartalmazta, és nem kezelte megfeld6en az j szak-
mak sgjatossagait.

A pénzmosas megel 6zésérél szél6 2003. évi XV. torvény ugyanakkor sok tekintet-
ben szigordbb az EU-el6irasoknal. A magyar szabalyozas példaul az azonositas kiiszobérté-
ket kétmillio forintban adja meg (7.700 eurd), mig Ausztridban s Németorszagban ez az érték
15.000 eurd, Olaszorszagban 10.000 eurd, -de még Eurdpan kivil is -az USA-ban- 10.000
dollérban hiztak meg ugyanezt a hatart.

Szigorubb a magyar szabdlyozas a tekintetben is, hogy az dlenérzétt szolgéltatok ala-
nyi korét kiterjesztette a kdnyveldkre és az ligyvédeket is, az EU-ban ugyanis jelenleg még
nem terjedt € ezen tevékenységek pénzmosassal kapcsolatos térvényi szabdl yozasa.

Az Uj Pmt. detbelépésével egy idében véaltozas tortént a pénzmosassal foglalkozd
nyomozohatdsag szervezetében is. Eddig az ORFK Szervezett Biintdzés Elleni Osztélyanak
kotel ékében miikddott a pénzmosas ellenes csoport, amely fogadta a szolgéltatoktol érkezd
pénzmosas-gyanus bejel entéseket. Ezt a csoportot az 1994. évi XXI1V. térvény e fogadasakor
allitottak fel, kezdetben 6 — 7 f6 tényleges dllomanyi |é&szammal.

A 2001. évi torvénymodositas kapcsan —az adatszolgdltatasra kotelezett szervezetek
szaménak novekedésével- jelentkezd tobbletfeladatokra tekintettel a csoport |étszamat -
kezdték fgleszteni. 2003. év egédl 20 fove dltak fel, s ez a lészam folyamatos fejleszté-
seken megy keresztiil; az év végére 30 fére kivanjak fejleszteni a pénzmosas dllenes osztaly
létszamét, Ehhez a |é&szamfejlesztéshez a kdzponti koltségvetés biztositott megfedé forra-
sokat.

A szervezeti fglesztésre mindenképpen szilkség volt, ugyanis a korabbi évek pénz-
mosassal kapcsolatos eredmeénytel enségében komoly tényezéként kozrejatszott a hatdsag le-
terheltsége; s a nemzetkozi szervezetek -a FATF és az Eurépai Uni6 bizottsagai- is kifoga
soltdk a kordbbi alacsony Iétszamot. (OGY Rendészeti Bizottsaganak jegyzékonyve a Pmt.
el 6terjesztésérdl)

Ugyanis amikor a pénzigyi szolgdltatonal egy —a Pmt.-ben meghatarozott ésszegha
tart dérs- tranzakceiot kezdeményeznek, a szolgaltaté koteles errdl adatszolgdtatast késziteni
egy rendszeresitett adatlap kitoltésével, majd meghatérozott idékdzonkeént Osszesitett adat-
szol galtatas formégjaban a nyomozoéhatdsag szamara megkildeni azt.

Amennyiben a szolgaltatd az eset dsszes koriilményeire tekintettel kiilénésen gyanis-
nak véli a tranzakcidt, amelyhez azonnali renddri intézkedést |at sziikségesnek, akkor 24 Oré-
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ra felfiiggeszti az adott tranzakciét, s az esetr6l haladéktalanul jelentenie kell a penzmosas
ellenes osztdynak.

A nyomozo hatésagnak ez a 24 dra all rendelkezésre, hogy € dontse: vajon ténylege-
sen pénzmosas csel ekményérél van-e sz6? Ez datt az id6 alatt —elvileg- teljes kortien ki kell
vizsgélnia az adott esetet, Osszevetve az adatokat a rendel kezésére 816 adatbézi shan szerepl6
egyéb adatokkal, pl.: atranzakcioban érintett személyek nem allnak-e korozés al att.

Ha a nyomozoéhatdsag Ugy itéli meg, hogy jogos volt a gyanu és az azzal kapcsolatos
felfliggesztés, akkor titoktartas mellett megkezdi a nyomozast, és az (izleti tranzakcié lebo-
nyolitésat |edllitatja. Amennyiben 24 ¢ra elteltével nem jelez vissza az ORFK, illetve Ugy
jelez vissza, hogy nem megalapozott a bejdentett pénzmosasi gyand, akkor a szolgdtato to-
vébbengedi atranzakcidt.

Az egy napos felfliggesztés idg ére nem terhdi anyagi felelésség a pénziigyi szolgdl-
tatot; ezt kovetéen azonban mér anyagi konzekvencid vannak, ha jogtalanul tartja vissza
pénzt, -ennek veszélyét nyilvanval Gan nem szivesen vallajafe a szolgdtato.

Az bsszeghatart meghalado egyéb adatgytijtésnél a bejel entés egy hosszabb fol yamat;
-itt csak bizonyos idénként torténik az adatok Osszesitett dtadésa az ORFK részére, illetve az
adatok archivilasa magénd a szolgéltatdénd. Ezen adatokat 10 évig kel biztonsagosan meg-
driznie mind a bejel entésre kotel ezettnek, mind a nyomozoéhatGsagnak.

Az adatok megdrzésével kapcsolatos tizéves ,eléviilés id6” jelenthet tényleges visz-
szatartd erét a pénzmosasi cselekmeények kezdeményezésével szemben, hiszen joval megha-
ladja a polgéri jogbdl ismert dltalanos eléviilés idét, -de meghaladja az adézéssal kapcsola-
tos bizonylatmegérzés idgi&, illetve j6 néhany biincsel ekmény esetében a biintethetéséget.

Ez alatt az id6 alatt a nyomozohat6sag vizsgdja a tranzakcidk ismétlddésenek gyako-
risagét, -illetve a szokatlan Uigyletekre nyilvanval 6an kil 6nés figyel met fordit.

A 2001. évi térvénymadositas €étti idészakban jellemzé volt, hogy a szolgaltatok
vonakodtak eleget tenni az a Pmt.-ben eldirt bejelentés kotel ezettségiiknek, s az Ugyfeek
bizalmanak megérzését tekintették fontosabbnak; -igy az adatszolgaltatas helyett inkdbb a
banktitok megtartasira tigyeltek. A pénzigyi szolgaltatok fenti hozzadll asa kdvetkeztében az
ORFK megfeldé osztélyahoz évente csak néhany szaz bgeentés érkezett.

Alaposan megvaltozott a helyzet 2002. évtél, amikor a Pmt. modositésaval péarhuza-
mosan a Btk. pénzmosasra vonatkozo szakaszét is modositottak, szigorubba téve a bejelenté-
s koteezettség e mulasztasanak biintetéjogi kdvetkezmeényeit. E médositas utan megugrott a
pénzigyi kozvetiték adatszolgdtatdas hajlanddsdga, s hirtdlen bgeentések tomegéve
arasztotték e a nyomozohatésagot. 2002. év €s tiz hdnapjdban tébb mint 6 ezer bejelentés
érkezett a pénzmosassal foglalkozod egységhez; -a 24 éran bellli dintézést igényl6 soron ki-
vili kérés azonban csak havonta egy-, két esetben fordult € 6.

10. , K ényes kér dés’

A pénzmosassal kapcsolatos bejelentési kotel ezettségek kiterjesztése az ligyvédekre
és a kdzjegyzokre -az Ugyvédi titoktartas szabalya miatt- rendkivil érzékeny tertilet. Ugyan-
akkor e kiterjesztés az altaluk ellatott tevékenységre tekintettel —de megfelel eltérésekke -
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indokoltnak mutatkozik; -ugyanakkor az uni¢s szabalyozas ezen tevékenysegekre kotelezd
jelleggel még nem terjed ki.

A Pmt. targyi hatdlya azonban csak azokat az Uigyvédi és kézjegyzéi tevékenységi ko-
roket olei fe, amelyeknd felmertl a kockazata annak, hogy az e jogi hivatast gyakorldk
szolgaltatasainak igénybevétdével pénzmosasra iranyul 6-, vagy azzal Osszefliggé visszaél és
torténik, vagy torténhet. Az (jj térvénynek ebben a részében pontositas tortént a korabbi meg-
szOvegezéshez képest, amely nem volt egyértelmii; de az Uj szabalyozas sem érinti a -minden
demokratikus jogdllamban alkotmanyos alapel vnek tekintett- védelemhez val 6 jogot.

igy a Pmt.-ben meghatérozott kotel ezettségek aldl mentesitésiil az tigyvéd a biintets-
eljaras egésze -illetve egyéb ligyekben a birésagi djarés- sorédn megismert adatok, tények és
korilmeények tekintetében. E mentesség kiterjed az eljaras e 6készitése soran, illetve az €ja-
rassal Osszefiiggésben megismert valamennyi adatra, tényre és kérilményreis.

Tovabba az ligyvédek, illetve a kdzjegyzok tevékenységérsl szolo torvények is leszo-
gezik, hogy a pénzmosassal kapcsolatban el6irt bgelentési kotelezettségik nem tekintheté a
titoktartdsi kotel ezettség megsértésének. (1998. évi XI. tv.)

Mé&r akordbbi mddositasok soran Pmt. térgyi hatdlya ala vonték az ingatlankozveti-
tést, illetve forgalmazast, valamint az adétanacsadast, -ugyanakkor az ezzel foglalkozé tgy-
védek mentesek voltak a pénzmosas gyanUjanak beeentés kotelezettsége aldl. Az Uj toér-
vénnyel most mér a bejelentési kotel ezettség ezekben az esetekben is terhdli az ligyvédeket.

Ugyancsak a bejelentési kotel ezettség korébe vontdk az ligyvédek gazdasaggd kap-
csolatos azon tevékenységeit, melyek soran dvileg lehetéség van a pénzmosas megval 6sité
sara, ilyenek pédaul a cégalapitas, az Uizletrészvasarlasok, |etétkezeés, illetve més, hasonlo
jellegli gazdasagi tevékenységek. (2003. évi XV. tv.)

A pénzmosas dleni kizdelem csak akkor lehet sikeres, ha a nyomozé hatésagnak
sikertl ejutnia a pénz végsé tulajdonosahoz, és felderiti a biindzsi csoportokat, amelyek a
biincsel ekménybél szarmazd hasznot tisztéra akarték mosni. Az eredményes felderitéshez
elengedhetetien a széles korben torténd adatgyiijtés, mely soran bizonyos értelemben séril-
nek szabadsag jogaink; -azonban Ugy tiinik, sajét biztonsagunk érdekiinkben € kell fogad-
nunk, hogy a globalizalt lenetéségek mellé, , kellemetlenségek” is tarsulhatnak.
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ményok 37. 2000. 184. — 205. 0.)
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sz016 rendel kezések szigoritasardl, valamint az egyes korlatozo intézkedések elrendel ésérél
2002. évi LIX tv. a terrorizmus finanszirozésanak visszaszoritésardl, New Yorkban, az
ENSZ Kozgyiilésének 54. Ulésszakan, 1999. december 9-én efogadott nemzetkdzi Egyez-
mény kihirdetésérél
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T/1552. torvényjavadatrdl (KIJK Kerszév CD-jogtar)
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Vonzo-e Magyar or szag a kilfoldi mikddotoke
szamara?

Ivicz Mihdly — Katona Klara— Schlett Andras

A XX. szdzad utol s évtizede a kiilfoldi mizkodstske aramlas jelentéségére iranyitotta
r4 a figyelmet. A World Invest Report adati szerint a ' 90-es évek elején a vilag mikodstske
aramldsa (Foreign Direct Investment) nem érte el a 200 milliard USD-t, 2000-re azonban
1300 milliard amerikai dollért tett ki az FDI volumene. Az dsszes miikdddtoke-beruhédzas
mintegy 60%-a a fejlett orszagok kozott zajlik (Arva, L — Ivicz, M — Katona, K — Schlett, A
[2002] 16. 0.)! Ez a dinamikus béviilés az UNCTAD 2002-es adatai alapjan 2001-ben meg-
torpant és drasztikus cstkkenés kovetkezett be. Elképzel hetd, hogy csak egy atmeneti vissza-
esésr 4l van sz0, azonban a csokkenés nagysagrend;e mindenképpen e gondol kodtato.

Kulcsszavak: FDI, kiilfoldi mikédstoke, Magyarorszag

1. Bevezetés

A kiilfoldi mitkod6toke jelentés szerephez jut szdmos eurdpai orszagban. A nett6 bedramlés
elmult évekbeli visszaesése talan sllyos problémakra hivja fel a figyelmiinket. Az 1. dbra a
Magyarorszagra &aml6 FDI alakuldsat mutatja be a kilencvenes években:

Y lvicz Mihdly, és Schlett Andrés tandrsegédek és Katona Kléra egyetemi adjunktus a Pazmény Péter
Katholikus Egyetem K6zgazdasagi Intézetének munkatarsai
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1. dbra: A Magyarorszagra &raml6 FDI alakuldsa a kilencvenes években (millié USD)
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Forrés: International Financial Statistics Y earbook 2002 és KSH adatok.

2001-ben a vildg mitkodstoke dramlasa a 2000. évi 1300 milliard daollarrdl egy év
alatt a felére, 700 milliard dollarra esett vissza a fglett orszagok viszonylatdban, mely a tel-
jes miikddétske tobb mint felét teszi ki.

A fejl6dé orszagokba aramlé miikddétéke is csokkend tendencidt mutat, mig a kdzép-
kelet eurdpal orszagok FDI dramlasa stagnal ebben a ké évben. A kozép-kelet eurdpai or-
szagokba iranyul 6 miikddstoke 2001-ig kovette a vilagtendenciét, a hirtelen valtozas azon-
ban csak egy évvel késibb érte € ezeket az orszagokat, koztlik Magyarorszagot is.

K 6zelebbr6l megvizsgélva a tékedramlés dakulasit Kozép-Kelet Eurdpaban és ezen
bellil Magyarorszégon is, a kovetkezé megdllapitasok teheték. Kozép-Kelet Eurdpa Osszes
éves mitk6d6toke dramlésa 1993-ban 6 milliard $-t tett ki, mely 2000-re 30 milliard doll&rra
nétt. 1999-ben ateljes dllomany 110 millidrd USD.

Magyarorszag méar kdzvetlenil a rendszervaltast kdvetéen szabad utat engedett a kiil-
foldi mikodstoke bedramlasanak a készpénzes privatizacio révén. Erdemes megjegyezni,
hogy fliggetlentll a hasonl6 karakterti piacok kelet-kdzép eurdpai bovil ésétél, Magyarorsza-
gon az éves FDI volumene nem csokkent: 1,5-2 milliard $ kéril mozgott a teljes periddus-
ban. Azonban ennek a jelenségnek részletesebb vizsgdlata szilkséges. Az aldbbi dbra a ma-
gyar FDI-adatokat a vildg FDI-adatoktdl megsziirve abrazolja.
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2. dbra: A magyar ésnemzetkozi FDI adatok
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Forrés: Sgjét szmitasok az International Financial Statistics Y earbook 2002 és KSH adatok
alapjan.

A fdfdéivel6 diagram jdl reprezentdlja azt a tényt, hogy 1996-ig, vagyis a privatiz&
ci6s folyamat végéig a Magyarorszagra iranyul 6 miikddétoke dinamizmusa meghaladta a vi-
l&g FDI bévilés Utemét. 1996 utén a zoldmezés beruhézésok domindltak, azonban a beruhd-
zasok Uteme csbkkend tendencidt mutat a vilag FDI dlomanyvaltozasahoz képest. A 2000-
ben tapasztalhaté magyar ndvekedés csal0ka — a vilag cstkkend tokearamlasanak kovetkez-
ménye. A z6ldmezés beruhazasok dinamikgjanak alabbi reprezentaldsa a dtamasztja fenti al-
litdsunkat.

3. dbra: A z6ldmezés beruhazasok alakuldsa Magyarorszagon 1997-ben

- 3

-,

Fiicirards tesnuhdndmok 1997 - ben

| DT,

Forras: Sgjat gyiijtésa Vil éggazdaség 1997-es évfolyama al apjan.
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4. dbra: A z6ldmezés beruhdzasok alakul asa Magyarorszagon 1999-ben

Forras: Sagjat gyiijtés a Vilaggazdasag 1999-es évfol yama al apjan.

5. dbra: A z6ldmezés beruhazasok alakuldsa Magyarorszagon 2001-ben
Toidmesds Dennhdedeck 7001 - ben

Forras: Sajat gyiijtés a Viladggazdasag 2001-es évfol yama al apjan.
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1.1.  Hogyan tagozodott be Magyarorszag a ' 90-es évek elején az FDI vilagmére-
tii rendszer ébe?

Kenichi Ohmae fogalmazott meg azt a harompodlusi vilaggazdasagi modellt
(TRIAD), amelynek harom csiicsat Eszak-Amerika, Nyugat-Eurdpa és Japén alkotja, s ame-
lyet szatellitekként vesznek koriil a rendszerbe sgjatos munkamegosztas révén bekapcsol 6do
periféria-térségek. A modellt az jellemzi, hogy a kiilfoldi mitkddétéke-beruhazasok vonulatai
mentén szervezddik, s joszerint a kiilkapesolatok is a killfoldi mitkddétdke-beruhézasok ko-
vetkezmeénye.

6. dbra: Vilaggazdaségi polusok a 21. szézad elgjén
A harompélusi vilag a hatsé vdvarokkal a 21, sz. elején
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Forrés. Arva Laszl6 — Ivicz Mihdly — Katona Klara— Schlett Andrés: Globalizéci6 és kiilfol-
di miikddétoke-beruhazasok. Bp., Szent Istvan Téarsulat. 2003.

A centrum-orszégok egymés kozott magasan feldolgozott termékeket (illetve a
transznacionalis vallalatok vallalaton bellli nemzetkézi &rumozgasanak kovetkeztében rész-
egységeket) exportdlnak, a perifériateriiletekrdl pedig a centrumorszégokba az alacsony hoz-
zédadott értékii, nagy tdmegii ol csd munkaer6t kivand termékek (illetve részegységek) export-
jaajelemzd. Mig korabban a feldolgozo-ipari termékek illetve a nyersanyagok és mezégaz-
dasagi termékek kozotti munkamegosztas volt jelemzé a centrum, illetve a
perifériaorszégokra, a X X|. szézadban a munkamegosztas jel entésen modosul .
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A XXI. szézad € elén a centrumorszagok:

» termelik amagas hozzaadott értékii termékeket és szol galtatasokat,

e ennek soran mindeneke 6tt a piacvasarl 6 kilfoldi miikddétoke-beruhdzésok révén igye-
keznek minél nagyobb szeletet kihasitani vallaataik szdméraa masik két centrum-terilet
hatalmas és fizetéképes piacaibdl,

» tovabb biztositjak a hozzgjuk kétéds perifériaterliletekre irdnyul & mitkddétoke-exportot

e és ennek révén szervezik és iranyitjdk az olcsdé munkabérti perifériaorszagokban folyo
alacsony hozzaadott értékii, olcsd munkaer6t igénylé tevékenysageket, valamint

» valamint szervezik ésiranyitjak a centrum orszagokban nem rendelkezésre d16 energia-
hordozok, nyersanyagok és mezégazdasagi termékek termel ését és el osztasat.

A XXI. elgjén a perifériaorszagok:

e rendszeint szorosan kétédnek ,hatsd udvarként” egy-egy centrumtérséghez, amely a
tokét, technolégidt, szervezési know-how-t, és végll piacot is biztosit a periféria-
orszagok részére,

» aapvetéen olcsd munkabért igényl 6 alacsony hozzaadott értékii termékeket allitanak €6
nagy témegben a vil&gpiac, azon belll is el sésorban a fizet6képes fejlett orszégok (cent-
rumteriiletek) piacai szamara,

» apeiféria-terileteken miikddé transznaciondlis véllalatok dtaldban orszagonként etérd
maodon kapesolddnak a helyi gazdasdgokhoz, van, ahol szoros vertikdis integréciok ala
kulnak ki a helyi beszdllitokkal és ezaltal jelentés technol bgia-transzfer val 6sul meg, van
ahol viszont az elmaradottsag sivatagjaiban eszigetelten mitkddnek a transznaciondis
véllalatok helyi leanyvallalatai, s ezdltal a helyi gazdasagokat nem inspirdjak jelents-
sehb fejl6désre.

A XXI. szézad elgére a hlszadik szédzad méasodik felében 6néllé centrum-szerepre torekvo
eurépa szocialista orszagok és a Szovjetunio utédallamai, valamint Kina gyakorlatilag kivé-
tel ndkill a kornyezetiikben |évé centrum-térségek hatsbudvaraiva, periféria-teriiletekké val-
tak, bar kétségtelen, hogy ezen orszégok koziil tobb nem adta fel, hogy pé&r éven vagy évtize-
den beliil levesse periféria és hatsd udvar szerepét és atcslisszon a centrumorszagok kozé.

Magyarorszag igen gyorsan betagol édott 1990 utén a vilag Gj harompolust TRIAD-jéba, s a
kordbban egyoldallian az eurdpai szocialista orszagok, illetve a Szovjetunié felé iranyulé
klilkereskedelmét igen gyorsan étalakitotta oly moédon, hogy mind az importban, mind az ex-
portban meghatarozo szerep jutott az Eurdpai Unidnak. Ezt az idészakot jogi tekintetben a
privatizacio fémjelezte, melynek gazdasdgi motivécidja a nyugati-, s azon belil az EU-
orszagok piacvasarlas torekvése volt. Ezutén az orszédgunkba aramld FDI dinamizmusa
csokkent. Ez tobb kérdést is felvet. Milyen szerep jut a XX|I. szazadban Magyarorszagnak a
miikddétéke-aramlas révén globalizad édott vilagban? Hogyan képes nemzetkdzi versenyké-
pessgét, tokevonzd-képességét és a nemzetkozti piacon efoglalt helyét megérizni, illetve
javitani?

A kulfoldi miikddstoke dramlés tipusai koézil — a Magyarorszagon atalanosan elter-
jedt nézet szerint — az alacsony termelési koltségek és a szubvenciok jeentették az orszag 6
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vonzergiét. Azonban a 2. dbra tandsiga szerint — amely egyértelmii csokkenést mutat a vilég
FDI-bdl val6 részesedésiink vonatkozasaban — ezek a faktorok nem voltak elegendéek ahhoz,
hogy Magyarorszag versenyképességét az FDI terliletén fenntartsak.

Egyes kozgazdaink mér a '90-es évek kdzepén arra hivték fel a figyelmet, hogy az
FDI és a munkaeré bére kozotti korrelacio pozitiv, vagyis a mitkddstéke az orszédgnak nem
azon részeire dramlott, ahol aacsony volt a munkabér szinvonal, hanem éppen ellenkezéleg
(Kaderjak, P [1996]). Ez atendenciaa’ 90-es évek mésodik felében isfolytatddott.

7. &bra: Osszehasonlités az FDI volumene és a munkabé alakulésa vonatkozésaban Ma-
gyarorszagon

25000 700%
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Forrés: KSH és APEH STADI

A kormanyzati tamogatasok és adokedvezmeények sem érték e azt ahatédst, ami elvarhato lett
volna (Katona, K [2003]), hiszen a’90-es évek masodik felében mar a térség legal acsonyabb
tarsasagi adgjaval szamolhatott a magyar vallalkozé, melyhez a kiilfoldi befekteték szamara
tovabbi kedvezmeények jérultak.

8. dbra: Osszehasonlités az FDI volumene és a tarsasagi ado alakul asa vonatkozasaban Ma-
gyarorszagon

25000 45%
+ 40%
20000 + + 35%
+ 30%
15000 + 1 o509 +magyar .
FDI (stoc
10000 + T 20% ( )
T 15% —e—tarsasagi
5000 + + 10% ado
+ 5%
0 : : : : : : : 0%
199219931994 199519961997 19981999

Forrés: KSH és APEH STADI
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Mégsem tapasztalhato jel entés megugrés az éves FDI nagysagrendben, ha pedig a vilag FDI-
jal megsziirt adatokkal operadlunk, akkor kimutathat6, hogy Eurdpa legkedvezdbb tarsasagi
ad6 rendszere mellet, csokkend volumenii mitk6détokedramlés jellemezte Magyarorszagot.

Felvetédik a kérdés, hogy Magyarorszag val 6ban ol csdsagaval gyakorol-e vonzerét a
kulfoldi befektetokre, avagy orszégunk a piacvésarlé beruhazasok cépontjaként kell, hogy
felvegye a versenyt az FDI-ért folytatott kiizdelemben, hiszen ,,a piac nagysaga tekintetében
irorszéggal, Déniaval, Norvégiaval vagyunk egy szinten” (Botos, K — Botos, J, 2003: 6).

Az Ujj koncepci6 a tékevonzoképesség Uj formainak kialakitését teszi szikségessé.

1.2.  Azinnovacio szerepe és a régiok versenyképessége, tokevonzoképessege

A régidk innovécios kapacitasat névelni hivatott programot indit az Eurdpai Bizott-
sag. Az egyes térségek kozott hatalmas kiilonbségek vannak e tekintetben, és a lemaradok
felzarkdztatdsa nélkll az uni6 egészének versenyképességét sem lehet kel mértékben javi-
tani.

Mikozben a vezets ipari kdzpontok példaul a németorszagi Baden-Wirttemberg, az
Ile de France, a finn Uusima, a svéd Vaestsverige vagy Keet-Anglia — brutté hazai terméke
tobb mint 3 szézal ékat forditja kutatas-fglesztésre, az unié szamos régidjaban ez a mutato a
fél szézalékot sem é&1i €. Az unig élagos réforditésa jelenleg 1,9% korl van, amit a tavalyi
barcelona cslicsértekezlet hatérozatdnak megfeleléen 2010-ig 3%-ra kellene emelni. Ez fel-
tétleniil sziikséges ahhoz, hogy az EU az évtized végére a vilag elsb szdmu tudasalapl gazda
sagava valhasson.

Az innovéacio Osztonzésén tll persze mas gazdasagi-szerkezeti reformokra is szilkkseg
van a versenyképesség javitasahoz, tobbek kozoétt a pénziigyi és a munkaerépiacon. A tizen-
6toknek sajnos e tekintetben sincs okuk sok biiszkeségre: az OECD dtal kozzétett elemzés
egyenesen Ugy fogalmazott, hogy a jelenlegi folyamatok folytatddasa esetén nem lesz meg-
val Gsithat6é a 2010-re kittizott ambicidzus cél

A tudésalapl gazdasag dsztonzése érdekében az unid a nyéron kisérleti programot in-
ditott. Ennek segitségévd arégidk kutatds-fglesztési, emberi eréforrés és mas, a nem anyagi
termelési tényezékhoz kapesol6do kapacitésaikat fejleszthetik. A program 2,5 millié eurés
idel keretére szeptember kizepéig lehet payazni. A beadott projektekben legaldbb harom
jelenlegi tagdllam régidinak részt kell venni. Az Eurdpai Bizottsag altal favorizalt témak ko-
z0ott technoldgial auditok elvégzése, térségi szintii gazdasagi-technol 6giai modellek szerepel -
nek.

A tudasalapl gazdasag helyzetét azonban nem csupan a K+F kiadasok szintje jelzi. A
felss- és felnéttoktatas szinvonalét tekintve példaul szintén nagyon nagy eltérések tapasztal-
hatok az egyes térségek kozott. Az elss helyeken kizérdlag brit és skandinav régiok foglal-
nak helyet, és északi dominancia érvényesiil a bejegyzett szabadalmak szamdban is. Spa-
nyolorszag (pontosabban Madrid, illetve Navarra kérnyéke) minddssze a high-tech iparban
és szol géltatasokban foglalkoztatottak szdmét tekintve tud labdaba ragni. (VG [2003] 1. o.).
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Magyarorszagon is (j tmogatés rendszer van kia akul6ban. Kulcsszava a fejlesztés
tamogatas. Eszerint, ha egy vallalkozas legalabb tizmilliard — el maradott térségben harom-
milliard — forint értékben indit beruhdzést, az allam (jel képes tsszegért bérelhetd) kozmiive-
sitett telekkel segiti ezt. A cég munkaer6-kiképzés feladataiban szintén szémithat dlami t&
mogataga. S nem utolsosorban: a tamogatashoz adokedvezmény is jar. Az emaradott térsé
gek felesztése érdekében — ahol a GDP nem é&i € az EU-&tlag 75%-4t — ugyanis az unid en-
geddlyezi, hogy a véllalkozasok a beruhdzas értékének felé adokedvezmeénykeént leirhassak
nyereségiikbsl. Szintén a véllalatnd maradhat a nyereség tovabbi egynegyede — ezt a fejlesz-
tés tartaléknak nevezett részt azonban 6t éven bel Ul beruhazasra kell forditani.

Azt ugyanakkor hit dbrand reméini, hogy a fejlesztés tdmogatas megkimél minket az |IBM-
gyarbezarashoz hasonlé meglepetésektsl. A Magyarorszagra betel eplilt kilféldiek egy része
semmilyen kapcsolatot nem kivant kiépiteni a hazai véllalkozésokkal: vémszabad terliletei-
ken kilfoldi beszdllitoiktdl érkezé termékeiket szerelik dssze, amit azonnal tovabbkildenek
szintén kiilfoldi piacaikra. Jekép atermelés ideiglenességére, hogy példaul az IBM is csu-
pan bérelte lizemcsarnokét, de még alkalmazottainak is koértilbel Ul az egyharmadat! Becd é-
sek szerint a kilfoldi véllalkozasok mintegy 6tdde hasonldan gyokértelen (Un. ipari
transzplantatum), amelyek nagyobb kedvezmeény igéretében néhany hét alatt is at tudnak kol-
tozni akér tobb ezer kilométerrd tavolabbi telephelyekre.

A fglesztés tdmogatés oktatasi programjabdl nem is ezek az Osszeszerel6-lizemek tudnak
hasznot hizni, ahol a munkaeré kiképezhet néhany nap, sét akér nénany éra alatt. Magyar-
orszagnak olyan nagyvallalatokra van szilksége — s talan most a tdmogatasi rendszer is végre
erre hiz —, amelyek beszallitoként szamitanak a hazai valakozokrais. Egyszerii 6sszeszere-
Iés helyett képzett dolgozokat foglalkoztatnak és hajlanddk kifizetni az unids szinthez kozedli-
t6 béreket (jelentds probléma, hogy Magyarorszagon a szocialis hozzdjarulasok a brutt6 bé-
rek 35,5%-ét teszik ki mig pl. Németorszégban ez 20%). Az ilyen cégek alkalmasak arra,
hogy magukkal ragadjdk az egész gazdasagot, arrdl nem is beszélve, hogy koétottségeik miatt
tavozniuk sem egyszerii. Kérdés, hogy az dsszeszerel 6-lizemek — el 6bb-utdbb torvényszerii —
kitelepiilésével egy idében a kormény kellé szdmban be tud-e csdbitani magasabb termelés
szinvonalat képvisel 6 befektetoket?

Felmérések szerint a Magyarorszdgon miitk6dé nagy multinaciondis véllalatok csak-
nem fele K+F tevékenységet is végez. A legjdentésebbek ezek kozill agazatonkeént: vil&gi-
tastechnika (GE-Tungsram); orvosi berendezések gyartédsa (GE-Medicor); gyégyszeripar
(Sancfi-Chinoin, Astra Zeneca, Teva-Biogal, Akzo Nobe-Organon); informatika és tele-
kommunikacié (Ericsson, Compag, Nokia, Semens, Motorola); gépgyartas és jarmiiipar
(Audi, Continental Teves, Volkswagen, Temic, Knorr-Bremse, Denso); eektronika
(Flextronics, Samsung); gumigyartas (Michdlin); haztartasvegyipar (Unilever); (j anyagok
el 6dllitasa (Furukawa); mezégazdasag (Novartis-Sandoz Seeds).
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9. abra: K+F kiadasok Magyarorszadgon 2000-2002 kozott

K+F 2000-2002-ben /f p -

[H SR EL

Forras: Sgjat gyiijtés a Vilaggazdasag 2000-2002-es évfolyamai alapjan.

A céd az ilyen és hasonlé cégek magas szellemi potencidlt igénylé innovécios bazi-
sokka és regionalis kdzpontokkd val 6 val asanak a tdmogatasa, illetve a cslicstechnol 6gi akhoz
kapcsol 6d6 alkalmazott K+F tevékenységeket szolgald beruhazasok tamogatasa kell, hogy
legyen. Ennek adottak az alapjai, amelyek a nagy hagyomanyu kutatéhelyekben és a sok te-
rileten kiva 6 fel s6oktatasban gydkereznek. Magyarorszag tudomanyos kutatasi potencidjaa
vilagranglistén a 25-27. helyre sorolhat6. Képzett, rugalmas és ambiciézus munkaers a8l a
befektetok rendelkezésére. Ami az intézményi kereteket illeti: Magyarorszag tagja az 6sszes
jelentds eurdpai K+F hal6zatnak, ezért az a vélldat, amely hazankban folytat ilyen jellegi
tevékenységet, deve részese lesz a jelenleg kialakul6félben |évé eurdpai kutatas térségnek
is.

1.3. A szolgéltato kozigazgatas kial akitasa

Napjainkban a korszerii szolgéitatas kdrnyezet a nemzetkdzi versenyképesséy egyik, egyre
jelentésebbé val6 leme. A hazai befektetés kdrnyezet vonzergiét is nagymertékben javithat-
ja az adminisztraci 6s terhek csokkentése, a sziikséges blrokratikus ejarasok egyszeriisitése.
Hasonl 6képpen a befektetés kdrnyezet javitasat segiti €6, ha az dllamigazgatasban és a koz-
igazgatashban is détérbe kertiinek az izleti vilagban meghonosodott modern szolgaltatas -
jérésok. A befektet6k szdméra a kiszamithatd gazdasagi kornyezet egyik legfontosabb zal oga
az atlathato tgymenet, az Ugyfélbarét és hatékonyan mitk6dé adminisztracio.

Az EU-csatlakozassal palyazhat6 unids forrasokkal lehetéség nyilik az ipari parkok
versenyképességének fokozasara, s arra, hogy ezdltal — médosul6 gazdasagi funkcigjuk ré-
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vén — egy jelentds részitkk mindségileg jobb helyzetbe kertljon. A kovetkezé években az lesz
avizvéaszto, hogy mely ipari parkok lesznek képesek éni az Uj lehetéségekkel.

Az ipari parkoknak jelentés szerepe lehet a gazdasag dinamizaldsaban, a versenyké-
pesség javitédsaban. Azdtal, hogy az infrastruktirguk kiépitése dlami tamogatasban része-
sil, csokkentik a letel epedni szandékozo cégek beruhdzas koltségeit, annak idétartamat és a
tékemegtértlési idét. A park mitkddése soran —a helyi ipartizés ado6 3-5 évre torténd denge-
dése, illetve mérséklése, atelekarak (ill. bérleti dijak), tobbnyire kedvezményes kialakitasa, a
gyorsitott amortizacié révén a beteleplilt cégek miikddési koltségei alacsonyabbak |ehetnek.
A parkot milkodteté szervezet a beteleplilé tarsasagoknak (zleti alapon szolgd tatédsokat
nyUjthat. A megrendel 6k nagy szama miatt az egyes szolgaltatésok fajlagos koltsége, ezzel a
termelés koltség csokkenthetd. A parkok a hasonlé, vagy kapcsolodd gyartas kultrdk,
technol 6giak szerint miik6dé cégek kozott intenziv egylittmiikodésre, klaszterek |é&esitésére
is modot teremtenek. Ezen tdl amarkans szakmai profilla (pl. jarmiigyartés, € ektronikai be-
rendezések, vegyipari termékek) rendelkezé park szol géltatasként hozzaférhetévé tehet egyes
technol 6giakat, amelyek igy olcsdbban veheték igénybe. A parkok informatikai hél 6zatba
szervezddéséve az innovacios, logisztikai, technolégial transzfertevékenységek révén a ver-
senyképesség atfogdbb jellegii ndvelésére nyilik lehetség (Szilagyi, E [2003)).

2. Konkluzio

A "90-es évek elsb felében a Magyarorszégra iranyul6 FDI a kdzép-kelet eurdpai ré-
gi6hoz képest annak ellenére jelent6snek mondhat6, hogy az FDI dltal indukalt profit itthoni
Ujra befektetését ndlunk — a tébbi orszagtdl eltéréen —nem szémitottak bel e annak mennyisé-
gébe!l Ennek teme azonban 1996 utdn — a sziikllé privatizaci és lehetésegek kovetkeztében
— folyamatosan visszaesett, bar az 1. dbra viszonylagos allandésagrdl tantskodik. Ez azon-
ban relativ, mert a 2. &bora sziirt adatai a cstkkenés tendencigjat tamasztjdk ala. A 2. dbra
2000 utani novekedése is félrevezet lehet, mert ez csak az FDI vilagméretii visszaeséséhez
képest 1assabban cstkkend magyar FDI kdvetkezménye.

Kevés a mitkidétoke és sok az érte versengd orszag. Raadasul hazank — az adatok
alapjdn — mé& nem olyan vonz6 a kilféldi mitkddsétoke szdméra. A ' 90-es években hazénk a
periféria-orszégokra jellemzéen az olcsd munkaerére és a kormanyzati tdmogatésokra he-
lyezte a hangstilyt. A privatizaci6 lezarulasdig ez a politika bizonyos tekintetben sikeres volt.
Ezt kovetéen az orszagunkba araml6 FDI dinamizmusa csokkent. Mit tehetiink ennek a hely-
zetnek a lekiizdésére? Tudatosan € kel hatérolédnunk a periféria-orszégokra jellemzé stra-
tégiaktdl, s olyan magasabb hozzaadott értéket |&renozé tevekenységeket kell szubvencio-
nalni, amely alapvetéen K+F tevékenységen alapul. Természetesen ez sem jelent 100 %-0s
biztositast a kitelepitéssekkd szemben. Nem szabad e hallgatni azt a val 6s tendencié, hogy
az egyre dezddé profitversenyben nyugaton is dltaldnossa valtak a vélalati karcsiisitasok.
Kitelepiteni, egyszeriisiteni, felmondani; ezek azok a kulcsszavak, amelyek leginkabb jel-
lemzik a mai konszernek gazdakodasét. irorszaghdl pddéaul az utdbbi évben egy sor olyan
cég vonult ki, melyek tiz évvel ezd 6tt a magas hozzdadott értéket, a képzett munkat igénye -
ték.
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Az ipari parkokban rgjlé lehet6ségek kiaknazasa mégis jelentds elérelépést jelentene.
Hazéank tobb mint 150 ipari parkjanak az unids versenyképesség miatt miel 6bb szolgaltatoi-
logisztikai kozpontté kell atalakulnia. Ehhez azonban jelentds fejlesztésekre lenne szlikség.
Eddig ugyanis e szervezeti struktirék a valsagmenedzsel ést (t6kebevonast, munkahe yterem-
tést) szolgaltdk, melynek megfeldéen a beruhazasok terheinek 90-95%-at a tékeszegény 6n-
korményzatok és véllalkozasok viselték. Az EU-csatlakozés azonban Uj helyzetet teremt: a
kiil6nbtz6 palyazhatd unids forrasok (meghatarozdan a Strukturalis Alapok) lehetévé teszik,
hogy az ipari parkok mind nagyobb része részt vehessen a versenyképesseg fokozésaban, igy
minéségileg kertilhessen U helyzetbe.
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Az Eurdpai Unio kockazati tokével kapcsolatos
politikja ésintézményel
Kosztopul osz Andreasz"

A kockazati tékének a nemzetgazdasagban betdltétt poztiv szerepe, amely elsésorban
kis- és kozépvallalkozasok névekedésében és az innovéci s aktivitas erdsbdéseben érhetd tet-
ten, a vilag feglett orszagaiban mostanra altalanosan elfogadotta valt. A kormanyok a legvél-
tozatosabb eszkdztarral igyekeznek 6szténdzni a kockazatitoke-befektetéseket. Az eszkdzok
egy része a téke kindlatara prébal hatni, masik résziik pedig arra koncentral, hogy olyan val-
lalkozasbarat kornyezet j6jjon 1étre, amelyben megteremtddnek — a kockazati téke elsdsza-
mU célpontjanak szamité — nagy novekedés képességyi vallalkozasok |étrejéttének ill. fejld-
désének feltételei. Noha az Eurépai Unié egyes tagallamaiban kiiln-kilon is tesznek |1épése-
ket a kockazatitoke-befektetések € dmozditasa érdekében, de a gazdasagi integracio e médyi-
lésével egyre inkdbb szikségessé valt, hogy egyfel 4l a tagdllamok kozdsségi szinten harmoni-
zaljak a programjaikat, masfeldl kozosségi szinten is lépéseket tegyenek a kockazatitdke-
befektetések dszttnzése érdekében.

A kockézatitéke-agazat k6zO0sségi szintii fejlesztésének harom fontos részerlilete van.
Az ds§ az 1998-ban elfogadott és 2003 végén lezarulé Kockazatitéke Akcidterv: egy, az eu-
ropai kockazatitéke-piac fegjlesztésében meérfoldkdnek szamitd kozdsségi program, amely
azonositja az iparag fejlsdésének legfébb akadalyait, és kérvonalazza az elvégzends felada-
tokat. A masodik: az Eurdpai Uni6 kil onféle intézmeényeken keresztiil végzett tarsfinanszro-
zas tevékenysége, mellyel addiciondlis forrasokat biztosit. A harmadik: a tagallami szintd
szabalyozasra vonatkozo unios megkozelités, mely befolyasolja a tagallamok altal folytatott
(és folytathatd) 6nall6 kockazatitdke-politkat. A harom teriletet egyenként tekintjik at dolgo-
zatunkban.

Kulcsszavak: kockazati téke, Eurépai Unid, Kockazatitoke Akcidterv, Srukturdlis Alapok

1. Bevezetés

Noha az Eurépa Uni6 egyes tagallamaiban kilon-kilon is tesznek |épéseket a
kockéazatitoke-bef ektetések €ldmozditésa érdekében, de a gazdasagi integracio el méyiilésé-
vel egyreinkabb szilkségessé valt, hogy egyfe 6l atagdlamok k6zdsségi szinten harmonizd-
jé&k a programjaikat, masfel6l kozOsségi szinten is |épéseket tegyenek a kockazatitoke-
befektetések Osztonzése érdekében. A kdzdsségi szinten tett |épéseket részben az a felisme

! Kosztopulosz Andredsz egyetemi tandrsegéd, Szegedi Tudoményegyetem Gazdasagtudomanyi Kar
Pénziigytani Tanszék
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rés indokolja, hogy Eurdpénak ¢riasi lemaradésai vannak az USA-hoz képest a kockazati t6-
kében rgjl6 lehetdségek kiaknazasa terén. A lemaradast |eginkdabb a tékepiacok e aprézottsa-
ga okozza, azaz a vilag legnagyobb egységes belsd piacanak sziiksége van a paneurdpai t6-
kepiac megteremtésére. A kozosségi szintii fellépést indokolja tovabbd, hogy az egyes tagdl-
lamokban kidolgozott, a tékebefektetéseket 6szténzé programok, valamilyen kapcsol 6d6 ko-
z0sségi szintli szabalyozast is érintenek, pl. a versenyszabdlyozéast. Az EU-ban, tobbek kdzott
akockézati toke térnyerésétdl vérjdk akis- és kdzépvallakozasok megerdsddését, az innové-
Ci0s tevékenység intenzivebbé vélasét, a vallalkozdi szellem kidakulasénak el ésegitését, és
ezeken keresztlll alegfontosabb cd, afoglalkoztatottsag ndvekedésének el érését.

A kockéazatitoke-agazat kozOsségi szintli fejlesztésének hérom fontos részterilete
van. Az es5 az 1998-ban elfogadott és 2003 végén lezarul 6 K ockézatitoke AkciGterv?: (Risk
Capital Action Plan, RCAP), egy, az eurépa kockézatitéke-piac fejlesztésében mérfoldko-
nek szamité kdzosségi program, amely azonositja az iparag fejl 6désének legfébb akadalyait,
és korvonalazza az elvégzendé feladatokat. A mésodik: az Eurdpai Unid kildnfde intézmé-
nyeken keresztil végzett tarsfinanszirozés tevékenysége, mellyel addiciondis forrasokat
biztosit. A harmadik: a tagdllami szintli szabalyozasra vonatkozd unids megkdzelités, mely
befolyasolja a tagallamok altal folytatott (és folytathatd) 6ndllé kockazatitoke-politkat. A ha-
rom tertiletet egyenként tekintjik at dolgozatunkban.

2. A Kockazatitoke Akcidterv

Habér a tébbi pénzigyi piachoz képest a kockazati t6ke piaca kicsiny méretii, mégis
egyedilalléan fontos forrasbevonas lehetdséget jelent a fiatal és innovativ véllalkozasok
szaméra. A Kockazatitéke Akcictervét 1998 aprilisaban fogadtak € az Eurdpai Unié Cardiffi
Cslicsertekezletén, mely arrdl a felismerésrél tandskodott, hogy a kockazati tékebefektetések
kulcsszerepet jatszanak a gazdasagi novekedés és a foglalkoztatottsag novelése terén. Az
RCAP programjénak megval ésitaséra 2003-at hatarozték meg céldadtumnak, fenntartva annak
lehetéségét, hogy szilkség szerint tovabbi intézkedéseket foganatositanak a 2003-at kovets
években is. Az RCAP-ben megfogalmazott célok és feladatok részben kapcsol 6dnak a Pénz-
ligyi Szolgéltatasok Akcidtervhez’ (Financial Services Action Plan, FSAP), mely intézkedé-
seivel a pénziigyi szolgdltatdsok egységes belsd piacanak megteremtését tiizte ki célul, éstdl-
jes korli megval Gsitasat 2005-re irdnyozték €lé.

Az RCAP egyarant megfogalmaz a kockazati téke kindatét ill. keredetét el émozdi-
t6 cékitlizéseket. Kindlati oldalrdl biztositani kell, hogy a véllalkozasok mindenkor, min-
denhol, amegfelel6 arért hozzaférjenek ahhoz az adternativ finanszirozas forréshoz, amelyik
legjobban megfelel a szikségletelknek. Keredeti oldalon pedig € kell émni, hogy kelléen
nagy szamu, éetképes véllalkozas j6jjon |étre, amelyekbe fektetve a kockazati tokeés tisztes-
sages hozamot érhet el a kockazatvallaldsa jutal maként.

Az Akcidterv politikai Uzenete egyértelmiien a foglalkoztatottsag nével ése volt, az-
zal a gazdasagpolitikai nézettd aldtamasztva, hogy a vallalkozasisztonzés az egyik legfonto-

2 Risk Capital: A Key to Job Creation in the European Union. SEC(1998)522.
3 Financial Services — Implementing the Framework for Financiad Markets: Action Plan. Commission
Communication, COM(1999)232.
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sabb munkahelyteremtd eszkéze a foglalkoztataspolitikénak, ami a vallakozasok forréshoz
jutéii lehetésgének javitasan keresztil szorosan kétédik a kockazatitoke-piac 6sztonzésé-
hez.

Az Akcidterv kidolgoz6i az USA kockdazatitoke-iparagat tekintve dsszehasonlitas
alapnak tetemes kil bnbségeket dllapitottak meg: az 6sszes kockazati té6kebefektetés vonatko-
zéséban az USA-ban 1998-ban tdbb mint négyszer annyi tokét fektettek be Eurdpahoz képest
(1. téblazat). Raadasul — amerikal tapasztalatok szerint — a kockdézati téke dltal tAmogatott
fiatal, gyors novekedésii vallalkozasoknal atalaban minéségi munkahelyek jonnek |étre, azaz
az &lagnd jobban megfizetett, magasabb kvalifikaltsagot megkdvetd 6 munkahdyekrdl van
sz0. Arrais vannak bizonyitékok, hogy szamos Eurdpaban megsziletett 6tletbdl — amelyek
tulajdonképpen az oktatdsra és a kutatas-fejl esztésre ddozott befektetések gylimolcsének te-
kinthetok — végiil az USA-ban fejlesztik ki a produktumot, ami aztén ott is hasznosul, mivel
kedvezébbek az Uzleti feltételek. Az EU-ban ugyanugy probléma a legkivalébb kutatok -
vandorldsa — az Un. ,brain-drain” — mint Magyarorszégon, legfeljebb mas relacidkban torté-
nik mindez.

* A kockézati toke jelenl éte és az (j munkahelyek teremtése kozotti kapesolat al dtdmasztéaséra tobb em-
pirikus felmérésis készilt. Az egyik ilyen felmérés szerint (EVCA 1996) az 1991 és 1995 koz6tti ids-
szakban a kockazati tékével mitkdds cégek éves szinten 35%-0s forgalomnovekedést értek el, ami ép-
pen kétszerese az eur6pai TOP 500 teljesitményének. Az alkalmazotti |észambéviil és tekintetében még
szembet(inbb a kil 6nbség: éves 15%-nyi ndvekedés szemben a , legnagyobbak” szerény 2%-aval. Ha-
sonlé eredmények sziilettek egy, az 1996/97-2002-es idészakra kiterjedd, brit felmérés tanlisaga szerint
is: a kockazatitoke-befektetésben részesiilé cégek éves |étszambéviil ése 23% volt, szemben az 1,5%-0s
orszagos atlaggal. A maganszektorban foglalkoztatott munkavalalok 16%-& (mintegy 2,9 millio fot)
kockéazatitke-befektetéshben részesiilt véllakozasok akamazték (BVCA 2002). A foglalkoztatottsag
és a kockéazati t6ke kdzott kapesolatrdl arnyaltabb képet ad egy belgiumi, 1988 és 1995 kozotti idbsza-
kot felolel6, 187 cégre kiterjedd felmérés, amely ramutat, hogy a kockazati téke altal tmogatott cégek
kozil csak az indul 6 vallalkozasok generdnak az atlagosnal nagyobb fogl al koztatottsagot, réadasul ez a
jelenség csak mitkddésiik harmadik ill. negyedik éve utan valik érzékehetévé (Van Sebroeck 2000). A
legpesszimistabb eredményekrdl egy 2002-ben publikdlt kutatas szamolt be (Bottazzi-Da Rin 2002):
tobb mint 500 az Euro.nm t6zsdén jegyzett cég jelentésel alapjan kijelenthets, hogy a kockéazatitoke-
befektetéshen részestilt cégek nem ndvekedtek gyorsabban, és nem teremtettek tébb munkaheyet, mint
azok, amelyek mogott nem dltak kockazatitoke-befektetok.
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1. tablazat: Kockézatitoke-befektetések az USA-ban és az EU-ban® (1998-2002)
1998 1999 2000 2001 2002

USA

Korai életszakaszt finanszirozé t6kebefektetések 7325 15246 29297 9949 4366
Az expanzios és késdbbi életszakaszokat finansziroz6

tékebefektetések 14067 39469 76834 30752 16870
Kockazati tékebefektetések 6sszesen 21392 54715 106131 40701 21236
A GDP %-&ban 0,25 0,60 1,09 0,41 0,20

EU

Korai életszakaszt finanszirozé t6kebefektetések 1328 2537 5433 3383 2289
Fejlesztési tékebefektetések 4387 6991 11219 7429 6281
Kockazati tékebefektetések 6sszesen 5715 9528 16652 10812 8571
A GDP %-aban 0,09 0,14 0,23 0,14 0,11

Megjegyzés. az adatok millié USD-ben vannak megadva, az dtszdmitéshoz az ECB &ltal ko-
zdlt folyo év végi dollararfolyamot hasznéltuk fel.
Forras. EC (2003) alapjan sgjat szamitas

Ha az EU atengedi legfébb rivalisainak a vezeté szerepet a vilaggazdasag legigére-
tesebb szektoraiban (tel ekommunikéci 6, informéci 6s technol 6giék, biotechnol 6gia), akkor ez
el6bb-utébb kiszolgaltatott helyzetbe kényszeriti az uniét, ami korlatozott érdekérvényesitd
képességgel és negativ kiilkereskedelmi mérleggel jérhat.

A kockazatitoke-ellatottsag elégtelenségel az eurdpai vallalatokat tllsagosan is fiig-
gévéteszik a banki hitelezéshdl szarmazo forrasoktdl, amely konstrukciok azonban altaldban
drégabbak és kevéshé rugalmasak. A hitellel torténé finanszirozas kiil6ndsen nagy terhet je-
lent az olyan fejlett technol Ggiara épil 6, jelentés innovéciGt kifejleszts véllalkozas szaméra,
amely miitkodésének elsb éveiben altaldban csak negativ cash-flowt képes felmutatni. Az in-
novaciok megvalésulasa és a kockazatitoke részvétel ének pozitiv korreécigjara empirikus
bizonyitékok is napvilagot |attak.®

Az AkciGtervben az Eurdpa Bizottsag hat témakdr koré csoportositva fogalmazta
meg a kockéazatitoke-befektetések kiteljesedése détt alo akadalyokat:

» at6kepiacok €aprozottsaga, masként fogalmazva: egy egységes, sszefiiggé eurdpai t6-
kepiac hianya,

» akedvezétlen intézményi és szabdlyozési kornyezet,

» anem eléggé 6sztbnzd adozas rendszer,

» atechnoldgiaintenziv véllalkozasok hianya,

» az emberi eréforrasokkal kapcsolatos problémak, és végil, de nem utol sdsorban

5 Az adatok millié USD-ben vannak megadva, az atszamitashoz az ECB dltal kozolt folyé év végi dollararfolyamot
hasznaltuk fel.

5 Kortum és Lerner kutatésai szerint az USA-ban 1983 és 1992 kozott a véllalati kutatés-fejlesztési
(K+F) kiadasok 3%-anak megfelelé dsszeg az ipari innovéciok ennél jova nagyobb, 8%-os aranyat
eredményezte (Kortum-Lerner 2000). A mér idézett Botazzi és Da Rin dltal végzett eurdpa felmérésis
pozitiv kapcsolatrol szamoalt be, kijelentve, hogy a kockéazatitéke jelenl éte segitséget jelent az eurdpai
innovativ cégeknek azdltal, hogy biztositja szamukra a | étrej ttiikhoz és a fejl 6désiikhdz nélkil 6zhetet-
len tékét (Botazzi-Da Rin 2002).
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e akulturdiskorlatok.

A tovébbiakban attekintjik, hogy a fenti hat teriileten sikeriilt-e az RCAP intézke-
désai kovetkeztében javulést elérni, illetve roviden kitériink arrais, hogy a tervek szerint me-
lyek atovabblépés lehetségesiranyal az RCAP lezarulasa utan.

a. Atdkepiacok elaprézottsaga

A tékepiacok liberalizacidja ellenére 1998-ban még mindig 33 kil6nall6 tézsde, és
ezeknek 18 felligyeleti szerve tevékenykedett az EU-ban. Ebben a feldllasban az értékpapir-
piacok kapitalizécigja és likviditasa messze elmaradt az amerikai rendszertdl, ahol 3 nagyobb
t6zsdén bonyol 6dik a forgalom nagy része, és ezek folétt egyetlen szabdlyozo testillet’ fel-
Ugyd. A téredezettséghez hozzgjarultak a tagdllamok kozétti informéciéaramlés és az atlét-
hat6sag nehézségel, az ado- és szamvitdi rendszerek, valamint a térsasagi jog kil onbdzésé-
gei, valamint a klilféldi cégek kockazatértékel ésével kapcsol atosan felmerlil6 nenézségek. A
kockéazati t6kés szempontjdbdl kulcsfontossagu, hogy milyenek az ,exit”, jelen esetben a
tézsdei Gton torténd értékesités lehetdségei, ezért nem vonzdak szaméra a tbredezett, nem
eléggé likvid, kis piacok.

2. téblazat: Eurdpa (j t6zsdéi ésaNASDAQ

Euro NM (felbomlott 2000 decemberében) EASDAQ AIM NASDAQ
LS Neuer EuroNM | Nouvo (2001/03-
LT Markt NMAX Belgium Mercato tol Nasdag | (yk) (USA)
Marché (NE)
P (D) (B) [69) Europe)
Indulas 1996/03 1997/03 1997/03 1997/03 1999/06 1996/11 1995/06 1971/02
Jegyzett cé-
gek szama 166 342 58 57 576 4378
(2001/06)
Piaci
kapitalizacio
(2001/06) 17,5 67,4 16,7 13,8 22,2 3781,2
(milliard €)
Egy cégre juto
atlagos
kapitalizacio 105,7 197,2 n.a. n.a. 378,0 243,0 38,5 863,7
(milli6 €)
(2001/06)
Az index érté-
ke a cstiicshoz
(2000/03) ké- | -91% - 90% n.a. n.a. -92% - 93% n.a. - 60%
pest 2001
szept.-ben
, . L relative
_ aa. | A2 az 2002 ota jelentds N
:1(2:13 :ks fejle Euronext bezart Euronext bezart nincs Uj | bezart veszte- SS:Z?b
Y része lett része lett kibocsétas ségek (e

Forras. EC (2003), Fulgieri-Turner (2001)

7 Security and Exchange Commission (SEC)
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A '90-es évek kdzepe-végeén tobb Uj tézsdét is |érehoztak, mely piacok kulcsfontos-
sagu szerepet jatszanak (jatszottak) a nagy ndvekedés potencidllal bird technoldgiai vallala-
tok finanszirozasdban, és egyttal exit |enetéséget jelentenek a kockdazati tokések szdméra. A
2. tébl&zatban szerepl6 Uj eurdpai t6zsdék indexel 2000 mérciusdban kezdtek esni, szakértok
ekkora teszik a ,technoldgiai lufi” kipukkanasanak kezdetét. 2001 végén kisebb mértékii
éénkulés volt tapasztalhatd ezeken a piacokon, majd 2002 els6 negyedévében Ujabb korrek-
ci6 kovetkezett, az arfolyamok tovabb estek. A tdblazatbdl kitlinik, hogy az amerikai
NASDAQ-on kb. négyszer annyi technolOgiai céget jegyeznek, mint az eurdpai t6zsdéken
Osszesen. Bar a NASDAQ-on szerepl§ részvények arfolyama is nagyot zuhant a 2000-esiill.
a 2001-es év folyaman, de szemben az eurdpai tézsdékkel, a NASDAQ 2001-ben is likvid
piac maradt: az &tlagos napi forgalom 12 milliard eurdt tett ki, szemben pédéul az AIM 4, a
Nouveau Marché 8 ill. a Neuer Markt 50 milliGs eur6s atlagos napi forgalméaval. Alapvetéen
harom tényez jatszik kozre ezen t6zsdék gyenge teljesitményében:

» aglobalis gazdasagi recesszi6, aminek kovetkeztében rosszak a hozamkil &tasok
»  cstkkené bizalom avallalati beszdmol 6kkal kapcsolatban (kdnyvvizsgal 6 cégek bukésa)
» akiscégek részvényeinek piacanem eég likvid.

Az Euro NM-csoport 2000 végén feloszlott, legmeghatérozobb tagja — a Neuer
Markt — 2002 végén meg is sziint. Az egykori Neuer Markt részvényeivel val6 kereskedés a
Deutsche Borsén folyik tovabb. Ez lett a sorsa a NASDAQ Europe-nak is. A csoport tobbi
tagja a 2000-ben létrehozott Euronext nevii tézsdeszovetség keretében fol ytatja tovabb mii-
kodését, ami tulajdonképpen az €ls6 paneurdpai tézsdeként foghatd fel, és amey kisérlet
szintén hozzgjarul a tékepiacok eaprézottsaganak csokkenéséhez: A tézsdék kolcsondsen
elismerik egymas tagsagét, és hozzaférést adnak egymas piacaihoz.

Az informalis kockazatitoke-befektetések tekintetében aregiondlis és nemzeti Uzl i
angyal hé6zatokat® integral 6, kozosségi szinten milkéds haldzatok 6sztonzése szintén hoz-
zgarult a kockazatittbke-piacok € aprézottsdganak mérséklsdéséhez.

Az RCAP megval 6sul asanak értékel6 zarobeszamol ja megallapitja, hogy a kiszél-
las lehetéségek hidnya jelenti a legfontosabb akadalyét az eurdpai magantoke-piac fellendi-
lésének, kilonodsen a korai éetszakaszban 1évé és a technoldgiai vallalkozasokba térténd
kockéazatitéke-bef ektetések vonatkozasaban (EC 2003).

b. Azintézményi és a szabalyozas kornyezet

»Az Eurdpai Uni6 intézményi és szabalyozas kornyezete nem biztositja a szilkséges
atlathatésagot és kiszamithatsagot, tovabba nem hat 6szténzsleg az eurdpai kockazatitoke-
agazat novekedésere” — dl a Bizottsdg 1998-ban kiadott &llésfoglalasdban (EC 1998, 12. o.).
A szabalyozés terén, mely mind eurdpai, mind pedig tagallami szinten e sddleges prioritast
kapott, szamottevé el drelépés tortént az eltelt évek soran: az FSAP megval 6sitasanak leg-

8 Az iizleti angyal ok (vagy més néven informélis kockéazatitoke-befektetok) olyan — tébbnyire tehetés —
maganszemélyek, akik kdzvetlenll fektetnek tokeét (j, fiatal vagy ndvekvo, tézsdén nem jegyzett val-
lalkozésokba. Az Un. Uizleti angyal hal6zatok olyan kozvetité intézmények, melyek képesek feloldani a
piac |é&hatatlanséga és a magas keresési koltségek okozta problémakat azdltal, hogy kommunikécios
csatornét nyitnak az Uizleti angyal ok és akockézati tékét keress kisvéllalkozasok kozott.
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utobbi értékelésébdl kiderdl, hogy a tagallamok szinte teljes koriien akamazzak az abban

foglalt unios e éirdsokat (EC 2002/b). Az akcidterv pedig részben atfedésben van az RCAP-

ben megfogalmazott feladatokkal. Ilyen, elsdsorban a kockézatitéke kindlati oldalat érintd
kozos érintkezési pontok:

» Az intézményi befekteték — esdsorban nyugdijpénztarak — prudencidlis szabalyozasa,
amelyek szamara fokozatosan |ehetévé teszik, hogy a kockazati téke piacokon is befek-
tethessenek®.

» Az Eurdpa Bizottsag javasatot dolgozott ki a tézsdére bevezetend cégek téjékoztatas
kotel ezettségével kapcsolatban, amelynek 1ényege, hogy a jévében a részvények kibo-
csatdinak egységesitett feltételeknek kell majd eleget tennitk az EU tagallamokban, ez-
atal jelentds mértékben egyszertisidik, és olcsobba is valik a kilfoldi t6zsdéken vald
megjelenés. A javadatot 2003 nyaran elfogadtak.

o A szémvitdi ill. kdnyvvizsgdlati rendszerek dsszehangolasa érdekében az eurdpai t6zs-
déken jegyzett cégek szamara 2005-t6l kotel ezévé valik, hogy konszoliddt beszamol 6i-
kat a Nemzetkozi Szamvitdi Standardok (IAS) déirasainak megfeleléen készitsék d.
Ezzel parhuzamosan a kis- és kozépvallalkozasok (kkv-k) tobbségét részben mentesitet-
ték abeszémolas szabdlyok aldl.

* A kézelmultban leleplezett amerikai valldati csadsok késztették a Bizottsigot arra,
hogy egy tanulmanyt készitsen a vallalatok adatszolgaltatési kotelezettségeirdl. A ta-
nulmany kovetkeztetéseit aapul véve, az ECOFIN Tanécs 2002-ben egy a véldati jog
szakértsibsl alé csoportot kért fel, hogy dolgozzak ki a szilkséges ajanlasokat avégett,
hogy a befektetsi bizalom helyredlljon. Emellett egy akcidterv is készill, mely tarsasagi
jogi véltoztatasokat céloz, illetve a véllalatvezetés dlensrzésének™® legjobb szervezeti
megoldasait igyekszik feltarni annak érdekében, hogy egét vegye az Ujabb pénzigyi
botranyok kialakul asanak.

Az RCAP megfogalmaz olyan 6ndlo terlleteket, intézkedéseket is, melyek nem
szerepelnek az FSAP-ben. Ezen fliggetlen demek tekintetéboen két ponton értek € eredmé-
nyeket:

Az intézményi befektetdkre vonatkozd eléirasok tekintetében két jél ekiilonithets &lléspont alakult
ki: az egyik szerint el6re meghatarozott korlatokat kell beépiteni a szabalyozashba, és a befekteték csak
ezen korlatok ergjéig val 6sithatnanak meg bizonyos tékekihelyezéseket, pl. az dtaluk kezelt vagyonnak
csak egy — jogilag szabdlyozott — hanyadét fektethetnék kiilfoldi részvényekbe. A kontinentdlis Eurdpa
nagy részén ezt az elvet kovetik. A szigort szabadyozés célja a befektetdk (kdzvetve a megtakaritok)
dtal visat kockézat csokkentése. A mésik dlaspont szintén a megtakaritok dtal viset kockézat aa
csony szinten tartasét célozza, de ahelyett, hogy konkrét, szamszeriisitett e 6irdsokban régzitené, hogy
adott intézményi befekteté mibe mennyit fektethet, sokkal liberdlisabb elvet érvényesit: az intézményi
befektetkre bizza, hogy miként diverzifikaljak portfolidjukat feltételezve, hogy azok hossza tavi ér-
dekeket kdvetve gy fognak ejarni, mint ahogy azt barmelyik prudens befekteté tenné. Ezt a megko-
zelitést hivjék , prudent man” szabdlyozésnak. Utdbbi elvet alkalmazzék az angolszész teriileteken, és
ott a nyugdijalapok részvétele a kockazatitéke piacan meghatarozébb. (EC 1999) Vannak persze ko-
moly ellenérvek is nyugdijalapok befektetéseinek tulzott mértékii liberaizécidja ellen: szamitasok sze-
rint az amerikai nyugdijaapok tagjainak 5-10 milliard doll&r veszteséget okozott csak az Enron csidje,
és nem ez volt az egyetlen csédbe jutott szépigéretti vallakozés.

10 A szakirodalomban egyre gyakrabban bukkan fel a téma megjel6lésére hasznélt, angol , corporate
governance” kifejezés.
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» Az Eurdpa Bizottsig (a nemzeti sgjdtossagokat jOl ismeré szakérték bevonasaval) re-
formjavadatokat dolgozott ki a fizetésképtelen ill. csédhelyzetbe keriilt cégek torvényi
szabdlyozasaval kapcsolatban. A Bizottsag célja az volt, hogy javitson a skertelen val-
lalkozésokat megbélyegzé Uzleti klimén, hiszen ez az j vallalkozasok |éredtte elen
hat. Mig az USA-ban a ,tanulasi folyamat” részeként elfogadjak, ha egy-egy véllalkozés
csédbe jut, addig az eurdpai vallalkozoknak egyfajta stigmakeént kell visenitik kudarcu-
kat, és nehezen kapjak meg az esdlyt az Ujrakezdéshez. A szakértbi csoport a legjobb
gyakorlatok feltérképezésévd a pénziigyi nehézségekre mér koran figyel meztets rend-
szerek bevezetésé is szorgalmazza.

e Azinnovativ, jdentés ndvekedés potencidllal bird vallalkozasok szamara jel entene ko-
moly el érelépést az eurdpai szabadami rendszer reformja, hiszen bér |étezik az Eurdpai
Szabadalom™, az fliggetlen az unidtdl. A tervezett Kézosségi Szabadalom bevezetése
egyrészt cstkkentené a szabadalmi eljaras koltségeit, masrészt egységes jogvedel met ga-
rantélna a szabadalmak szdméra.

c. Azaddzas egyes kérdési

A kockazati tékének és az addrendszereknek tobb kapcsol6dasi pontjais van, és az
ad6zéas kérdések mind kindlati oldalon (pl. tékejovedelmek adéztatdsa), mind pedig keredeti
oldalon (pl. a vallakozasok adéztatasa) fontos szerephez jutnak a kockazatitoke-befekteté-
sekke kapcsolatos dontésekben.

A tékejovedelmek addztatésa az egyik legellentmondasosabb ad6zas kérdés. A ma-
gan megtakaritasokat sUjté, a kifizetok dtal kote ezéen levonando adok 0 és 51 szazalék ko-
z06tt mozognak, de egyes tagorszagokban a tarsasagok dltal fizetends toke dvedelem-adok is
hasonldan magas széls6 értékek kozott ingadoznak. Az etéré adokulcsok, valamint a téke
Eurdpén bellli mozgékonysaga azt eredményezi, hogy a megtakaritasok mértéke tagdlla-
monként jelentésen differencial odik, illetve a megtakaritasok jelentds része mas allamokban
keres befektetés |ehetdséget. (Jobbik esetben az EU keretein beliil, de egydtalan nem kizart
a kozosségen kivili terliletekre torténo tékearamlés sem.)

Kozismert, hogy a térsasagi adok befolyasoljék a véllalkozas kedvet, a befektetések
kockéazatat, az Uzleti megtakaritasok nagysagat és ezen keresztill a befektetési alapokat is. Az
EU koltségvetés filozéfiga szerint a jovedelemadok a nemzeti gazdasdgpolitika eszkoze,
igy az EU jelen viszonyai kozdtt nincs helye az egységesito torekvéseknek. A tarsasagi ado
feltételeiben is komoly dtérések vannak az egyes tagorszagok kozétt (a legalacsonyabb adé-
kulcs 16%-0s, alegmagasabb 40%-0s), amibdl kdvetkezéen jelentés mind az EU-bdl kiaram-
16, mind az EU-tagorszagok kozoétt mozgo tékedllomany. A fejlett tagorszagok az integracio
tokemegtartd képességének javitasa érdekében tobbszor kezdeményezték az addkul csokban
lévs kiilonbségek sziikitését, illetve az addalapok egységes meghatérozasat, egyel6re azon-
ban nincs egységes dlaspont a kdzdsségi adéharmonizéciot tekintve: mig pédaul Nagy-
Britannia hagyomanyosan versenytényezéként kezeli az adorendszert, addig Németorszag és
Franciaorszdg inkabb hajlanak a kozOsségi szintli szabdlyozas felé. Mindazonalta le kell
sz6gezni, hogy az alacsony téarsasagi addkulcs nmagaban nem feltétlendl jelent ténylegesen

" Az Eurépa Szabadaom az eurdpai szabadamak engeddyezésérsl szél6 1973. oktdber 5-én ket
Mincheni Egyezmény alapjan megadott szabadalom. Magyarorszég 2003. januér 1-ével csatlakozott az
Egyezmeényhez, amelynek ma mér 24 dllam tagja, beleértve az EU Osszes tagallamét.
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kis adéterheket, mivel a véllaati adézasban atarsasagi add csak az egyik tényezd. Orszagon-
ként més és més az adéalap, a kdzvetett addk szintje, ésigen eltéréek az egyes befektetbknek
nyUjtott kedvezmeények, holott az effektiv ad6terhet csak ezek ismeretében lehet kalkuldni.

Eurdpal szinten nem lehet kockézati tékére vonatkozd addszabal yokrdl beszéni, hi-
szen afiskalis politikét, igy az adérendszert is az egyes tagallamok nemzeti szinten alakitjak
ki. Van azonban néhany olyan pontja az adézasnak, ahol altalanos tendencidkat |ehet felva-
zolni, és ahol a tagallamoknak lehetéség szerint Gsszehangoltan kell eéremutato |Epéseket
tenni k.

A tagallamokban akamazott gyakorlat atfogd vizsgdlata mind 1998-ban, mind
2002-ben azt mutatta, hogy a kol csontéke hozadékat terhel¢ (kamat-) adok alacsonyabbak a
sgjét téke hozamét terhel 6 (osztalék-) adoknd, azaz az adérendszerek az idegen (visszafize-
tendd) forrasokbdl torténd finanszirozast preferaljak. Ez a fajta adérendszer egydtalan nem
vonzo a kockazati téke szdméra, hiszen annak a tulajdonos szerepvallalassal egylitt jaré ma-
gasabb kockéazat fgében, a hitelezbkénéd magasabb hozamelvérasai vannak. Eldrehaladas
tortént ugyanakkor egyes részteriileteken: szamos orszagban mentesitették a maganszemé-
lyeket az osztal ékado fizetése aldl, adokedvezmeényeket dolgoztak az Uzleti angyal ok befek-
tetéseinek Osztdnzésére, hilateralis egyezményekkd biztositjak, hogy a ne kelljen kétszer
adozni a kllfoldon szerzett jovede mek utan.

2003-ban tette kozzé az Eurdpai Kockézatitdke Szovetség (EVCA'Y) azt a felméré
s&t, amelyben tiz tényezé figyelembevétel ével egyfajta sorrendet dllitott fel az Eurdpai Unio
tagallamai koz6tt arra vonatkozoan, hogy mennyire kedvez a kockéazatitéke-befektetéseknek
az adott tagdllamban kiaakitott jogi kérnyezet ill. adészabalyozas (EVCA 2003). A femérés
készit6i kilon hangsilyozzak, hogy pusztan a jogi szabdyozas figye embevételével nem le-
het megfelel befektetés dontéseket hozni, de a felmérésben szereplé 10 szempont minden-
féleképpen befolyasolja a kockazati tékés dontéseit. Az aldbbi tényezékrdl van szo:

» akockazatitéke-al apokra, befektetés alapokra vonatkozd szabdl yozés

» avadladati egyesiilésekkel, felvasarlasokkal kapcsolatos szabalyozas

» anyugdijalapokramint a kockézati t6ke potencidlis forrésaira vonatkoz6 szabalyok

* atarsasagi ado mértéke

» akkv-k differencidlt tarsasagi addjanak mértéke

» amaganszemélyek tokejovede meinek addkotel ezettsége

e az addkedvezmeények, egyéb Osztonzék maganszemélyek tékebefektetéseihez kapcsol 6-
déan

* arészvényopciok adozésa

» avadlakozéi kérnyezet

» aK+F dsztonzésére kidolgozott fiskdlis eszk6zok

Az itt felsorolt szempontokat minden egyes tagallamban megvizsgaltak, és pontoz-
tak akképpen, hogy a kockézati téke szempontjabdl kedvezd szabdlyozésnak 1, a kevéshé
kedvezének 2 ill. 3 pontot adtak. A kapott pontszamokat végiil alagoltak, ésigy alakult ki a
végsH sorrend (3. tablazat):

12 European Venture Capital and Private Equity Association
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3. téblazat: Az EU tagorszdgok szabdlyozas kérnyezete mennyire kedvez a kockazati téké-
nek?

Tagdllam | Pont-
Egyesiilt Kirdlysag 1,20
irorszag 1,58
L uxemburg 1,67
Hoallandia 1,79
Olaszorszag 1,96
Gorogorszag 1,96
EU-15 atlag 2,04
Franciaorszég 2,09
Svédorszag 2,09
Belgium 2,14
Spanyol orszég 2,17
Finnorszég 2,25
Portugdia 2,32
Németorszag 2,41
Dania 2,48
Ausztria 2,53

Forras: EVCA (2003, 7. 0.)

A rangsorra pillantva lathato, hogy az denjaré orszég az Egyesiilt Kirdlysag, a se-
reghajtd pedig Ausztria. (Erdekesség, hogy a kockézatitéke-piac aktivitasa, szerepe tekinte-
tében is hasonl 6 ezen tagallamok relativ helyzete az orszagok rangsoraban, azaz Ugy tiinik,
val6ban |étezik valamiféle korrelacié a szabdlyozas kornyezet mindsége és a kockazatitoke-
piac teljesitménye kozdtt.)

Egy igéretes Uj kezdeményezés az addzas terliletén az ,,anyaorszag szerinti ad6zas’
(home state taxation) koncepcidja, ami alapjan egy kisérleti program fog indulni a kkv-k sz&-
mara (EC 2003/b). Az elképzel és szerint a vallalkozasok donthetnének gy, hogy addal apju-
kat az EU teriiletén végzett tevékenységik utan (belegrtve a kiilfoldi telephelyekét és leany-
véllalatokét is) azon tagdllam jogszabalyai szerint szamitjak ki, ahol a véllalkozas székhelye
taldhatd. Ezzel jelentésen csokkennének az Uzl eti tevékenységiiket az EU teljes belsd piack
ra kiterjeszt6é kkv-k addzéssal 6sszefliggé adminisztrativ terhel.

d. A csicstechnoldgia teriiletén mikdds vallalkozasok hidnya az EU-ban
A kockéazati t6ke szerepének erésitéséhez eengedhetetlen, hogy folyamatosan ren-

delkezésre dljanak jO befektetés Iehetéségek, azaz igéretes induld vallalkozasok. Az 1998-
as megall apités szerint Eurépaban messze nem |étesiil annyi (j vallalkozés, mint amennyit a
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tudomanyos kutatékdzpontokban szileté eredmények |ehetvé tennének, azaz ezek az ered-
mények nincsenek kellsképpen kiakndzva. A kill6nbozé nemzeti ill. regiondlis szinten kidol -
gozott programokhoz kapcsol6dd tudomanyos és ipari parkok ill. innovaciés kdzpontok
ugyan szamos sikert fel tudnak mutatni Uj technol égidkkal foglalkozd cégek megtel epedését
illetéen, de ezek a vallalkozasok évek mulva is csak kisvallalkozasnak mindsiilnek (étlago-
san 10 fényi |é&szammal mitkddésiik elss 10 évét koveten is).

A probléma egyik megoldasét jelentené a kkv-k kozotti szorosabb egyittmiikddést
szolgél 6 hal6zatok fejlesztése, valamint a véllalkozésok és a tudomanyos kutatokdzpontok,
egyetemek kapcsolaténak eméyitése. A tobb mint 1500 eurdpai kkv részvételével 1999-ben
|é&rehozott Cslicstechnoldgiai Vallalkozésok Eurdpai Szovetsége® szintén az egyiittmiiko-
dést el 6segitd intézkedésnek bizonyult.

A lé&esil6 Uj valladkozasok relative alacsony szaménak hatterében megtadljuk az U
véllalkozasok alapitasara vonatkozo szabdlyok merevségét is. A vallaata apités tekintetében
jelentés kil onbségek mutatkoznak az EU tagorszagai kozott: mig Franciaorszagban e méleti-
leg akér egy nap aatt is|étre lenet hozni vallalkozast, addig ez Portugalidban minimum 3 hé
tig eltarto procedira. Az idétényez6 mellett fontos az alapitashoz szilkséges toke, ill. az aa-
pitassal jaro koltségek nagysagrendje is: ebben a tekintetben irorszag biztositja a legkedve-
z6bb feltételeket az aakul 6 véllalkozasok szémara.

e. Emberi erdforrasok

1998-ban becslések szerint minddssze 3000 olyan kockazatitéke-szakérts volt Euré-
paban, akik f6 tevékenységként foglalkoztak kockéazatitoke-befektetésekkel, azaz akiknek
szerepe nem merlilt ki a téke juttatasaban, hanem ténylegesen szerepet vallaltak a finansziro-
zott cég(ek) mikodtetésében. A masik oldalon pedig hiany mutatkozott a véllalkozd kedvii
maganszemdyekbdl is. Mindkét jelenség az oktatas rendszerek és a kiilonféle képzések te-
rén tapasztalhatd hianyossagokkal al odsszefliggésben, igy ezeken a terlileteken kezdemé-
nyeztek intézkedéseket, Ujitasokat kezdemeényezni.

Felmérések megdllapitottak, hogy mig az Egyesiilt Allamokban a kockézatitéke-be-
fektetések minddssze 20%-a keriilt olyan vallakozasokhoz, amelyek elsd izben fogadtak
ilyen tipusi befektetést, 80%-ban masod- vagy tobbedkords finanszirozas tortént, addig az
EU-ban a befektetések haromnegyedében olyan vallakozasok jutottak tékéhez, melyeknek
kordbban nem volt kapcsolatuk kockazatitbke-alapokka (EC 2003/a). Az adatokbdl azt a
kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy az USA-ban miikddé alapok menedzserei dtaldban véve
tapasztaltabbak és hosszabb tavi befektetés stratégidkat kovetnek, mint eurdpai kollégéik, és
alaposabban nyomon kovetik befektetéselk utoéletét. A kockazatitoke-szakma erdsitése cd-
jébdl az EVCA killonféle képzési programok tsszedllitésan dolgozik, az Eurdpal Befektetés
Alap™ pedig a Magveté Toke Program™ keretéoen fiatal befektetési szakembereknek biztosit
lehetéségeket a szakma gyakorlati fortélyainak el sgjatitasara.

Az Eurdpa Bizottsig kezdeményezésére 2002-ben tanulményt készitettek annak
felmérésére, hogy az egyes tagéllamok oktatés rendszerébe mennyire van beépitve a ,valal-
kozéva nevelés’ (EC 2002/c). A tanulmany kovetkeztetésal kozott szerepel az az ambicidzus

%3 The European Federation of High Tech Enterprises
14 Az Eurépai Befektetés Alaprél késsbb még lesz sz6.
15 Seed-Capita Action —1d. késsbb.
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célkitlizés, hogy iskolai képzése alatt minden fiatalnak meg kell ismerkednie a véllalkozasok
vilagaval. Az eszktzok igen valtozatosak: a didkok dtal miikodtetett , mini-véallalatoktdl”, az
olyan nemzetkézi programokon &, mint a Junior Achievement™®, egészen a ,Véllalkozéasok-
tatas Eurdpal Napjanak” megszervezéséig, illetve a fe séoktatasban hasznalhaté ,, Vallalkozd-
készség” oktatbesomag'’ sszedllitasdig, és a foiskoldk ill egyetemek rendelkezésére bocsa
tasaig terjed.

A vélakozoéva vél as szempontjdbdl fontos, hogy az adott vallalkozés alkal mazottai-
nak juttatasi csomagjdban megjel ennek-e a tulajdonrészek vagy a részesedésszerzésre vonat-
koz6 opcidk. Tapasztalatok szerint az alkalmazottaknak az ilyen Gton torténé bevonasa azon
tilmenden, hogy 6szténzsleg hat munkgjukra, hozzéjarul a vallalkozoi mentalités kialakula
sahoz is. 1dével esetleg maguk is 6nall6 véllalkozast indithatnak, vagy éppen ezaltal oldédik
meg az utédlas probléméja az adott vallalkozasban. Méasrészrél, foként az indulé innovativ
véllalkozésok korében, problémat okoz a fejl esztésekhez nélkiil 6zhetetlen kutatdk, mérnokok
véllalkozashoz csabitasa, mivel a vallalkozés még nem tudja kidlégiteni a szakemberek ma-
gasfizetés igényeit. A részvényopciok felkindl dsa megoldast kindhat erre a gyakorta felme-
rils javadalmazas nehézségreis.™®

A Bizottsag szakért6i csoportot kért fel arészvényopciok formdjaban torténé dijazas
rendszerének kielemzésére, illetéleg szabdyozas kérdéseinek dgondol asra.

f.  Kulturdliskorlatok

Kulturdlis korlatok alatt 1998-ban tulajdonképpen a vallakozasokhoz, a kockazat-
véllalashoz, a tékefelhalmozashoz, a munkaerd mobilitaséhoz valamint az Uzl eti szféra és az
egyetemek kozdtti kapcsolathoz val6 jellemzéen konzervativ (az amerikaihoz képest) eur6-
pai hozzéallast értették. A jelenség visszavezethet6 kulturdis tényezékre, de alapvetéen tér-
ténemi, tarsadalmi és természetesen gazdasagi okai vannak. A RCAP-ben ezzel a jelenség-
gd kapcsolatban feladatként azt jel 6lték meg, hogy az eurdpai tarsada makat minél szélesebb
korben tgékoztatni kell a kockéazati tékének a gazdasagban betdltott szerepérdl, éslehetéség
szerint bétoritani kell atéke fogadéasara alkalmas vallalkozésokat arra, hogy a kockazati toké-
sekhez forduljanak finanszirozas igényeikkel. Erre a feladatra valamennyi, a kockézati t6ké-
vel kapcsolatba ker(il6 szerepl 6t felkérték.

Idével még egy elem hangsllyossa valt a kulturdlis korlatok kozott, ez pedig nem
mas, mint a vallalatok vezetinek erkdlcsts magatartasa, ami kiilondsen a kézelmult ameri-
kai vallalati botranyait kévetéen kertilt € 6térbe.

6 A Junior Achievement egy non-proft oktatasi szervezet, amelynek programjai a vilag 98
orszagéban megtaldhatdk, és évenként tébb mint 2,5 millid didk szdméra teremtik meg azt a
lehetdséget, hogy megismerhessék a vallalkozas és a gazdasagi € et vilagat.

¥ Az Entrepreneurship Toolkit nevii oktatési csomagot az EVCA dllitotta dssze, 2002-ben 500 eurdpai
egyetemhez és féiskolahoz juttattak el, hogy az intézmények annak segitségével beindithassanak egy
féléves kurzust kockézati téke témakdrében.

18 A szakirodal om — rendkiviil szemlé etes megfogal mazést hasznéva — , sweat equity” néven hivatko-
zik afentiekben emlitett munkéval szerzett téketipusra.
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g. Egyéb tényezsk

Az RCAP, valamint az annak megval 6sulasat nyomon kovet6 tanulmanyok 2002-re
még két fontos terlilettel boviltek ki: egyrészt a K+F-hez valo kapcsol dasat, masészt az
allam kockazati tékésként vald magatartésd, ill. az dllami tAmogatasoknak a K6zos Piac d-
veivel val 6 Osszeegyeztethet6ségét vizsgaljak.

A kutatas-fejlesztéssel kapcsolatban az Eurdpai Uni6 tagallamai a 2002-es Barcelo-
nai Cslcsértekezleten ehatéroztak, hogy unios szinten a GDP 3%-ra emelik a K+F kiadaso-
kat 2010-ig"®, méghozza gy, hogy ennek 2/3-a a maganszektorbdl kell, hogy érkezzen. En-
nek érdekében a cékitiizéshez kapcsolodd akcidtervben (EC 2003/c) egyrészrdl olyan ee-
mek talahatok, amelyek a kutatasok és az innovéci6 finanszirozhatdsaga érdekében tdmogat-
jék a garanciarendszerek felallitasat, a kockazatitoke-befektetéseket illetve a hatékony és in-
tegrélt pénziigyi piacok eérését az intenziv kutato-fejleszté tevekenységet végzo kkv-k sz&
mara. Masrészrél, az akcidterv olyan intézkedéseket is foganatosit, melyek 6sztonzéleg hat-
nak a kockéazatitéke-piac kereseti oldaléra, azaz:

» olyan reformokat kezdeményez, melyek dta lehetévé valna, hogy az dlami kutatéinté-
zetek éébb kapesolatrendszert épitsenek ki az Uzleti vilaggal, igy pédaul tamogatja az
inkubatorok és a magveté befektetéseket végzo alapok |étrehozasat

«  Osztdnzi az ipar irdnyaban megval 6sul 6 technol dgiatranszfert, valamint spin-off cégek®
|étrenozésat

» bétoritjaafiskdlis és egyéb 6sztonzok dsszehangolt alkalmazasat annak érdekében, hogy
Osztondzze az intenziv kutaté-fejlesztd tevékenységre berendezkeds cégek alapitasat és
novekedését.

Az dllami tamogatasok kérdéskorét — annak fontossaga miatt — kiil6n fejezetpontban
vizsgaljuk.

h. A tovabblépéslehetdségei

Az RCAP atdjes, 1998-2003 periodust figyelembe véve egy sikeres program valt.
A kockézati tékével kapcsolatos |épések a politikai programok legfontosabb elemel kdzé
emelkedtek regionalis, nemzeti és kdzdsségi szinten egyarant. Az akcidterv legtobb célkitii-
zés&t mér 1998-ban sikertilt megval ésitani. Az RCAP természetesen tartalmaz olyan intézke-
déseket is, amelyek — természetiik miatt — nem kotheték megval ésitasi hatéridékhoz, viszont
ezeken aterlileteken isminéségi javulasrdl |ehet beszamolni.

19 2000-ben az Eurépai Uni6 orszagai GDP-jiik 1,9%-& forditottak kutatés-fejlesztésre. A célkitiizés
Osszhangban van a 2000-ben megtartott Lisszaboni Cslicson megfogal mazott ambicidzus (és hangza-
tos) célkitiizéssdl, amely szerint 2010-re az Eurépa Kozosséget a vilag legdinamikusabb és legver-
senyképesebb tudasal apu tarsadalmava kell tenni.

2 A spin-off véllalkozésok az egyetemekrdl, felstoktatas intézményekbél, kzfinanszirozéast kutatéhe-
lyekrél kivald technoldgia-intenziv cégek, melyek dtaldban a kutatbhelyek szellemi eredményeinek
felhaszndésaval dakulnak — képletes kifgezéssd szélva: anyaintézmeényiikbél kiperdilnek, kiréppe-
nek, kirajzanak (Kleinheitz 2001).
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Bér az eurdpai kockéazatitéke-piac jel entés mértékben atalakult az e mdlt 6t évben, a
lisszaboni célok elérésthez ndkilozhetetlen feltéted egy joval hatékonyabb és
szofisztikaltabb paneurdpai kockazatitéke-iparag 1étrgétte. Ennek érdekében a megszerzett
tapasztalatokra épitve a Bizottsag tovabbra is nyomon kéveti a kockazatitéke-piac vatozasa
it, ésfolyamatosan elemzi az elérel épés |ehetdsegeit azokon ateriileteken, ahol sériil a haté-
konysag. Ezen jovobeli demzések lehetséges részterliletel val Gsziniileg az adbbiak |esznek
(EC 2003/a):

» akockazati téke szabdlyozassal Osszefiiggd keretfeltételeinek fglesztése

» akockazati tokések kiszallasi |ehetéségeinek javitésa

e azinformacids szakadék sziikitése akindlati oldal szerepldi, valamint a vallalkozasok és
véllalkozok (a kereseti oldal) kozott, ami jelenti egyfeél az egymasra taldds megkdn-
nyitését, masfell a kkv-k koltséghatékony és megbizhaté minésitését, ami megkdnnyit-
heti a specidlis kockézatok értékel és&t

« dratégiai cd: ledolgozni alemaradast az USA-val szemben, ennek érdekében &t kell -
tetni eurdpai kornyezetbe az USA-ban skerrel alkalmazott intézkedéseket, eszkozoket,
intézményeket

» folytatni kell akockazatitoke-iparag kdzOsségi szintii tmogatasat.

3. A kockazati toke éllami tamogatéasaval kapcsolatos EU-szabélyozas

A kockéazatitéke-piac miikdésébe torténd dllami beavatkozas elfogadhatd maédjara
vonatkozan |étezik egy sajatos, eurdpai unids megkozelités (Slolock 2001), mely az alami
szerepvallalast — bizonyos feltételek megléte esatén — dfogadhatdnak és dszttnzé ergjiinek
tartja a piac tokéetlensége miatt héttérbe szoruld vallakozdsok és a magantulgjdoni
kockazatitoke-szektor fejl 6dése szempontjabdl.

Az Eurdpai Unio versenyjoga igen tagan értelmezi az dlami tdmogatasokat: az EK
Szerzédés 87. cikke lefekteti, hogy barmilyen formaju tagéllam vagy tagéllami forrasbol
nyUjtott tamogatas, amely korlatozza vagy korlatozassal fenyegeti a versenyt — amennyiben
érinti a tagallamok kozotti kereskedelmet — Osszeegyeztethetetlen a kozos piaccal. Eszerint
minden olyan tdmogatést ide sorolnak, amelyeket az &lami, helyi vagy regiondlis szervek
nyUjtanak, sét az olyan maganforrasokbdl szarmazo forrésokat is beleértik, amelyek az dllam
kdzvetlen vagy kozvetett dominans befolyasa alatt allnak.

Az Eurdpai Bizottsag megvizsgélta, hogy a Szerzédés 87. cikke hogyan hozhat6 6s-
szefliggésbe az allam kockazati téke Osztonzésére tett 1épéseivel (EC 2001/b). A kockazati
téke allami tAmogatasa ugyanis a Bizottsag véleménye szerint kockézatokat hordoz, mely
kockazatok hédrom elkiil6niil formaban nyilvanulhatnak meg:

* A kedvezményezetteknek nyujtott €6nydk nemkivanatos torzulast eredményezhetnek a
versenyben, hétranyba hozva a versenytérsakat.

2 [lyen minésités lehet példaul atechnolégiai rating, amely lehetévé tenné az (ij technol 6gidk alkal ma-
zaséban rejl 6 lehetdségek értékének megbizhatdbb meghatérozést.
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* Fenndl aholtteher-veszteség el szenvedésének kockazata, amennyiben olyan véllalkozg
sok is tékéhez jutnak az dllami intézkedésekkel Gsszefliggésben, amelyek egyéb modo-
kon is hasonl6 feltételekkel hozzajuthattak volna a forrasokhoz, és ezdlta a kdzpénzek
fel hasznél 4sa nem tekinthetd hatékonynak.?

» A kiszoritads hatas kockézata, mely a Bizottsag értelmezésében azt jelenti, hogy az alla-
mi tdmogatas formajdban megnyilvanulé szerepvallalas esetleg ebatorta anithat més,
potencidlis befektetoket.

A Bizottsdg megdlapitésa szerint az aldbbi harom relécidban beszélhetiink &lami
tamogatasokral:

» abefektetdknek nygjtott tAmogatas
» akockazatitbke-alapoknak ill. egyéb kozvetitéknek nydjtott tAmogatas
» akockazati tokebefektetéshél részel il vallalkozasnak nydjtott tmogatas.

Amennyiben megdllapithatd, hogy a 87. cikk hatalya ala tartozd allami tAmogatésrdl
van sz0, akkor meg kel vizsgdlni, hogy a tdmogatés adott formaja Osszeegyeztethets-e a Ko-
z6s Piac elveivel. A 87. cikk ugyanis tételesen fel sorolja azokat az eseteket, amikor a kézos-
Ségi versenyjog nem utasitja € az dllami tamogatasok |ehetéségét. Fészabal yként leszigez-
hetjik, hogy az allami tamogatasok akkor tekintheték elfogadhatdnak, ha azok a K6zdsség
altal iskittizott gazdasag- és tarsadalompolitikai célok alapvets elérési eszkozeit jelentik.

A szabalyozés rugalmassaganak biztositasdhoz nagy mértékben hozzgjarul a gyak-
ran akamazott, Gn. pari passu-alapelv. Eszerint nem minésil dlami témogatdsnak, ha az
allam ugyanolyan feltételekkel teszi elérhetéveé forrésait, mint amilyenek a maganbefektetok-
re érvényesek.

A gyakorlatban igen nehéznek bizonyult a kockézati téke terén megval ésitott &lami
szerepvallalas egyes demeit megfeldtetni a versenyjog dlami tdmogatasokrdl szol6 feeze-
teinek. A nehézség tobbnyire a kockazati toke sajatossagaibdl fakadt: nem lehet besorolni az
allami tamogatéas hagyoményos formai (pl. szubvenciok, kedvezmeényes kol cson, kamattdmo-
gatas, adokedvezmeények, exporttdmogatas, garanciavallalas stb.) kzé. A meglévé szabalyo-
zast figyelembe véve két szempont alapjan mentesithet a kockazatitéke-befektetések sze-
repldinek juttatott dlami tamogatas a 87. cikk tilaima aldl: egyfel 8l ha feltétel ezhetd, hogy az
allam a tamogatason keresztil kis- és kozépvdllalkozasok |1étrg éttéhez, ndvekedésehez jarul
hozza, mésfelél ha olyan terlletek gazdasagi fejlesztésére koncentral6dik, ahol alacsony az
éetszinvonal vagy magas a munkanékdiliség.

A mentesités nem automatikus; a Bizottsdgnak meg kell gy6zédnie arrdl, hogy vala-
milyen piaci €égteenség fenndl, amelynek alapvetéen két oka lehetséges: egyfddl az, hogy
nem tokéetes vagy aszimmetrikus az informéci6aramlés (a potencidlis befekteték nem tud-
nak hiteles informaci 6khoz jutni a kkv-k Uzleti kildtasairdl), masfelél a tranzakci és koltségek
(ti. a kis volumenii tgyletek nem elég vonzdak a befekteték szamara méretgazdasagossagi
okokbdl). A Bizottsag — azért, hogy az dllami tdmogatés val éban a kisebb volumentii Ugyle-

2 A Bizottség itt fontosnak tartja megjegyezni, hogy noha a kockézatok fenti tipusanak | éezésére van-
nak bizonyitékok, ezek torténeteken alapulnak.
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tekhez kapcsol 6djon — 750 ezer ill. 1 millié eurdban® maximalizélta az &lamilag tamogatott
Ugyletek felsd hatérét. (Ha az dllami tdmogatas a fenti értékhatarokndl nagyobb volumenti
gyl etekhez kapcsol 6dik, akkor bizonyitékokkal kell alatamasztani, hogy a piaci € égtelenség
valGban fenndl.)

A tamogatas formainak megvalasztasdban a tagallamok szabadon donthetnek,
amennyiben a valasztott médozat a Bizottsag értékelése szerint pozitivnak tekinthetd, azaz
arra 6sztdnzi a piaci befektetket, hogy bizonyos vallalkozasokat célozzanak kockéazatitoke-
befektetésaikkel, illetéleg olyan struktira kialakuldsat val észiniisiti, melyben a befektetés
dontések profitszempontok alapjan sziiletnek meg. A tdmogatasok formai az aabbiak |ehet-
nek:

» olyan kockazatitéke-alap |étrehozasa, melyben az dlam partneri, befektetsi, vagy mas
résztvevoi szerepet tolt be

e tamogatés nyUjtésa kockazatitbke-alapok szaméra a menedzsment vagy adminisztrativ
koltségek egy részének fedezésére

* egyéb a kockéazatitéke-befektetoket ill. -aapokat kedvezményezd pénzigyi eszkdz al-
kalmazasa annak érdekében, hogy novekedjék a kockazati téke kindlata

e garanciavallalas a kockéazatitéke-befektetdk és -alapok esetleges veszteségel meghataro-
zott részének fedezésére, illetleg a befektetok és alapok altal kockéazatitoke-befektetés
cdljarafevett hitelekre véllalt dlami garancia®

o fiskdlis Osztonzék alkalmazasa annak érdekében, hogy a befektetdk felvallajak a
kockéazatitoke-bef ektetéseket.

Az kockézati tékéhez kapcsol 6d6 dllami tdmogatésoknak a Koézos Piaccal val o 6sz-
szeegyeztethetdségének jobb megdllapithatdsdgéra a Bizottsag kidolgozott egy szempont-
rendszert. Ezen szempontokat veszik figyelembe, amikor déntenek arrdl, hogy egy-egy tagal -
lamban alkalmazott vagy alkalmazni kivant gyakorlat 6sszeegyeztethets-e a K6zos Piac d-
veivel. Egy-egy adott szempontnak val6 megfelel és pozitivumként, a feltétel nem teljesiilése
negativumként lesz értékelve.

3 A Rémai Szerzédés 87. cikk 3. pontja kimondja, hogy a kézos piaccal dsszeegyeztethetének tekint-
hetd:
a) az olyan térségek gazdasagi fejl 6désének el dmozditésara nyujtott tAmogatés, ahol rendkiviil dacsony
az életszinvonal vagy jelentds az alulfogla koztatottsag;
b) valamely koz6s eurépai érdeket szolgalé fontos projekt megval 6sitasanak € émozditasara vagy egy
tagallam gazdasagaban bekdvetkezett komoly zavar megsziintetésére nyujtott tAmogatas;
C) az egyes gazdasagi tevékenységek vagy gazdaségi terlletek fejlédését elémozditd tamogatas,
amennyiben az ilyen tamogatés nem befolyasolja hétranyosan a kereskedelmi feltételeket a kdzos ér-
dekkel ellentétes mértékben;
d) a kultdrét és a kulturdlis 6rokség megdérzését e émozditd tamogatas, ha az a Kozdsségen bellli ke-
reskedelmi és versenyfeltételeket nem befol yasolja a k6zos érdekke ellentétes mértékben;
€) atamogatas olyan egyéb fajtéi, amelyeket a Tanacs a Bizottsag javasl ata alapjan, minésitett tobbség-
gel hozott hatérozataval hatéroz meg.

A c.) pont aapjan tmogatott tertleteknél 750 ezer eurd, az a.) pont alapjan tamogatott teriileteknél 1
millié eurd nagysagu a k6zos piaccal 6sszeegyeztetheté tamogatas mértéke
% Az Egyesiilt Allamokban az US Small Business Administration ezt az eszkozt alkalmazza a kisvélla-
lati befektetési tarsasagoknak nyujtott tamogatasai ban.
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Pozitiv elemek a kockéazatitoke-befektetések allami tAmogatéasanak megitél éstnd®:

» abefektetéknek ill. a befektetések kozvetitéinek nydjtott dlami tamogatas Osszege ar&
nyos a kisebb volumenii befektetésekhez kapcsol6dé vizsgdlatok ill. az ilyen alapokat
kezel6 menedzsment tobbletkdltségeivel

»  abefektetések kizardlag kisvéllalkozasokba (beleértve a mikrovallalkozésokat is), vagy
indul 6 és korai fazisban 1év6?, vagy tdmogatott térségekben miikdds kozépvallalkozé-
sokba iranyulnak

» az dlami tAmogatés a kockéazati téke piacan tapasztalhatd valamilyen elégtelenség meg-
ol dasara dsszpontosit

» abefektetés dontések alapvetéen nyereségorientdltak: kapcsolatot kell teremteni a be-
fektetés dontések meghozoinak javadal mazasa és a befektetések hozama kozott

» jelentés nagysagrendii a piac maganszerepldinek részvétele (befektetésekben és dontés-
hozatalban egyarant), és az allami szerepvdllalas inkabb csak ez utdbbiak befekteté-
seinek Osztdnzésére szoritkozik

e az dlami beavatkozas csak minimalis mértékben torzitja a versenyt: az dlami tamogatas
igénybevételére széles korben | ehetéséget kel biztositani

» évenyesill a szektorsemlegesség dve, de a Bizottsag preferdja az innovativ technol 6gi-
akon alapul6 iparagakat (informacids technolégia, biotechnoldgia sth.), és kifejezetten
élenzi az adlami beavatkozast olyan felesleges kapacitasokkal rendelkezé iparagakna,
mint az acél gyartas vagy a hajoépités

* mé& a befektetéskor részletes Uzleti tervvel tudjak aldtdmasztani a vélalkozasok jove-
delmez6ségét, és vilagosan kirajzol adik, hogy az dllam kozvetlen vagy kozvetett részvé-
tele a véllalkozasban miként fog megsziinni

e az dlami tAmogatas olyan véllalkozasokat céloz, amelyek még nem részesiiltek az ala-
mi tAmogatasok egyéb formaiban, azaz nem kerlll sor atdmogatasok halmozodésara

A kozosségi szabdlyozést sikeresnek tartjdk mind a nemzeti dontéshozok, mind pe-
dig az iparag képvisdl 6i, nagyra értékelve annak rugal massagét és innovativ szemléetét (EC
2003/a). Foként az elmaradott térségekben, vagy a csticstechnol égiéra éplil 6 i paragakban te-
vékenykedd kkv-k tamogatasandl hasznaltak szivesen ezt az eszkozt. A ,pari passu”-alapelv
érvényesitése Osztondzte a kdzszféra és a maganszféra egyiittmiikodését, mert tobbek kozott
lehetbve tette, hogy az alapok élére a maganszféra tapasztalt szakemberei kozil toborozza-
nak menedzsereket az dltaluk megszokott teljesitmény alapl javadal mazas mell ett.

% Ertelemszeriien negativ elemnek szamit, ha valamilyen feltétel nem teljesil.

% Az EVCA definici6ja szerint az indulé szakasz finanszirozésa a termékfejlesztés és a piaci beveze-
téshez k6tédé marketing céljara biztositott forrasokat jelenti, ebben a st&diumban tehédt a vallalkozés
terméke még nincs piaci forgalomban. A korai fézis azt az életszakaszt jelenti, melyben a véllakozés
vagy még a kutatés és termékfejlesztés stadiumaban van, vagy mar kifejlesztette termékét, ésforrasokra
van sziiksége a sorozatgyartashoz és kereskedemi forgal mazashoz. Ebben a szakaszban sem hoz még
nyereséget a valaat tevékenysége.
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4. AzEuropai Uni6 tarsfinanszirozasi gyakorlata

Az Eurdpai Unio altal kovetett finanszirozas gyakorlatra az eurépai kockazatitoke-
piac fejlesztésében az , alapok alapja’®’ konstrukcié néven szokés hivatkozni (Karsai 2002).
Az EU tarsfinanszirozason alapul 6 kockazatitéke-politikgjanak két fé6 eleme van: egyfddl a
kockéazatitéke-alapok Strukturdlis Alapokbdl torténd térsfinanszirozasa, mésfel 6l az EIB-cso-
port® keretein beliil az alapok alapjaként miikéds EIF finanszirozas tevékenysége (2. 4bra)

Az Eurdpai Unidban lehetéség nyilik a kockézatitéke-alapok Strukturdlis Alapokbdl
torténé térsfinanszirozésara. A finanszirozas az Eurdpai Regiondlis és Fejlesztés Alaphdl
torténik. A tarsfinanszirozas kizardlagos célja a kis- és kozépvallalkozasok (a tovabbiakban
kkv-k) t6kéhez val 6 hozzéaférésének megkdnnyitése.

1. dbra: Hogyan miikddnek a kockézatitéke-alapok a gyakorlatban?

Egyéh o A vdldkozss nem fut
fnanszirezdsi -4 1 - - horzhhagyemiayas
1 L1~ 177 Forsolebor elfegadiats |
forrasek kondicadllal P

-
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részesedést enged 32?55;
at & kockizah i
toke alapnakc ferlodesét
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EU tamogatas a
koclcizati
tokebefeltetéches

(1) Témogatis Fockizati toke '
dagok lilktidhor  —mmmmmmmmmm oo

(2) Befektetés kackira: téke
aapoicha A nemzeti kGzszféra

Forras: EC (20023, 12. 0.)

% Az dlam egy olyan aapban helyezi el a kockézatitke-piac fellenditésére szént forrésait, amely a
piacon lévé magantulajdoni kockazatitéke-al apok forrasaihoz jarul hozza (Karsai 2002).

% 2000 tavaszén a lisszaboni cslicson déntés szilletett az EIB-csoport feldllftasardl, mely az 1958-ban
megal apitott Eurépai Beruhazas Bankot (EIB) és az 1994-t6l miikddé Eurdpai Befektetési Alapot
(EIF) foglalja magaban; ezzel 1ényegében az EIB lett az EIF tobbségi tulgdonosa és milkddtetsje. Az
EIB nem hagyomanyos értedlemben vett bank, hanem azzal a specidis céllal hozték |étre, hogy pénz-
Ugyi forrésokka tédmogassa az EU céljainak megvalésulésat. Az EIF a garanciaintézményekre és a
kockézati tékére speciaizalodott, ennélfogva stratégiai fontossagll szerepet jétszik a kis- és kozépval-
lalkozasok fejlesztése teriiletén. Az EIB-csoport bizonyos programjai a csatlakozés e étt allé orszagok
szédmérais elérhet6ek.
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A Strukturdlis Alapokbdl nyerhet$ térsfinanszirozéshoz kapcsol 6d6 fontosabb alapel -

vek az aldbbiak (EC 2002/a):

A tagdllam részesedése a kockéazatitéke-alapban eengedhetetlen feltétel. A kozosségi
tamogatas mellett a tagdllamnak sgjdt alami forrasokkal kell hozzgjérulnia a
kockéazatitoke-al ap tokééhez.

A Kozosség ugyan részben finanszirozhatja az alap tékééhez adott allami tamogatast,
de nem vehet részt az alap kezelésében, és nem jarulhat hozza annak miikddés koltsége-
ihez sem. Az aapban tulajdonosként csak a tagédllam, illetve annak magén és kozileti
partnerel szerepelhetnek, tehat a Bizottsag nem.

A kockazatitbke-alapot a partnerek kozott 16tre6tt megallapodasok szerint mikddé fug-
getlen alapként kel létrehozni. A forrasok kezelésével a maganszektor nagy tapaszta-
latokka és szakértedlemmel rendelkezé fliggetlen alapkezd it kell megbizni, akiknd
szorosan 6ssze kell kapcsolni a befektetés teljesitményt a javadalmazassal, hogy piaci
alapon sziilessenek meg ezekndl az intézményeknd is a befektetési dontések. Az aap
menedzsdésével megbizott csoport kivalasztésa — melynek soran természetesen a
prudencidlis szempontokat érvényesiteni szilkséges — versenyejarés keretében kell,
hogy torténjen.

A Koz6sség a kockézatitoke-alapok tokéének térsfinanszirozésaban a Strukturdlis Ala-
pok 1. célkitlizése ala es tertileteken (a legelmaradottabb régidk tamogatasa) az dssz-
koltség legfeljebb 35 szézalékaig, a tobbi terlileten pedig az Osszkoltseg legfeljebb 15
szazalékaig vehet részt.

Az alap kizardlag gazdasagilag éetképes kis- és kozépvalla kozasokba fektethet be (ki-
sebbségi részesedést szerezve) azok fennallasanak indul 6 vagy korai szakaszaban.

A kockézatitéke-alap tulgjdonosal kdzétt az dlami és a maganszektor képvisd dinek egyarant
jeen kel lennilik. A megfdd6 gazdasigi Gsztonzés dérése érdekében a maganszektor hoz-
zgjarulasanak szamottevé (lenetdl eg 30%-ot meghal add) mértékiinek kel lennie.

Az alap lehetéség szerint olyan tertileten tevékenykedjék, ahol fennall valamilyen piaci
elégtelenség (pl. nem el égséges a kockazati téke kindlata).

Az aap milkodésének idétartamanak Gsszhangban kel lennie a Strukturdlis Alapok
programozaséval.

A kockéazatitoke-alap tevékenységérél évente jelentést kell késziteni, és azt az Eurdpai
Bizottsaghoz kell dkildeni. A Bizottsag és az Eurépa Szamvevészék jogosult a
kockéazatitoke-alap tevékenységét dlenérizni, sbt, azokat a cégeket is atviléagithatja,
ame yekben a tékeal ap részesedést birtokol vagy birtokolt.

Az dlami forrasokbdl ill. az azt kiegészité Strukturdis Alapokbdl szarmazé hozzéjaru-
last, valamint a tmogatott alap altal megval 6sitott befektetéseket vizsgani kel az dla
mi témogatassal kapcsolatos uni6s szabalyozas tekintetében is.

Az EIF finanszirozas tevékenysége a. kockazatitoke-alapokba térténd kihelyezés

formajaban torténik. Fontos kihangstlyozni, hogy az EIF an. alapok alapjaként mikodik, az-
az kozvetleniil egyetlen véllalkozasha sem fektet be. Befektetési portfoligjdba kockazatitoke-
alapok tartoznak: tobb mint 180 aapba, kdzel 2,5 millidrd eurét helyezett ki 2002 végéig.
(EIF 2002). A portfolié elemeinek kivdlasztas kritériumal akovetkezok:
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» kizé&rdlag olyan kockazatitoke-al apokba fektet, amelyek kkv-k ndvekedését finansziroz-
zak

» tevékenysége az Eurdpai Unid orszagain tdl kiterjed az Ujonnan csatlakozé orszagokra
is; atdmogatott alapoknak eurdpai vallalkozasokat kell finanszirozniuk

o kisebbségi szerepet (10-35%) vélalva az alapokban azt a cdt tiizi ki maga €€, hogy
el dmozditsa a magantéke tulgjdonosainak kockazatitoke-al apokba torténd befektetésait

» piaci dapon kakuldja hozamelvérasait.

Az alapokba térténd kihelyezéskor az EIF szdmara sajét forrasain til rendelkezésre
allnak még az Eurdpa Bizottsdg egyes programjaihoz kapcsolodd kulon forrasok is. Az
egyik ilyen bizottsagi kezdeményezésii program az ETF Start-up Facility, amely Uzleti inku-
batorokat, valamint olyan kockdazatitoke-alapokat tamogat, amelyek magvets finanszirozés-
sal foglalkoznak, kil 6nds tekintettel azokra, amelyek:

*  egy-egy adott iparégra, technol égiédra (pl. biotechnol 6gia, nanotechnol 6gia) fokuszalnak

» regiondlis alapok (amelyek szerepet jatszhatnak az EU-n belili regiondlis fejlettségi k-
|6nbségek megsziintetésében)

»  K+F eredmények (izleti hasznositasanak €l émozditasaval foglalkoznak.

Az EIF részvétele az ETF Start-up Facility program keretében tamogatott a apokndl
10 millié eurdban van maximalizalva, amellyel 10-25%-0s kisebbségi részesedés megszerzé-
sere torekszik.

A masik bizottsagi kezdeményezésii program: a Seed Capital Action, amely oly mé-
don tamogatja a kockazatitéke-alapok és -tarsasagok miikddését, hogy hozzdjarul ezek me-
nedzsmentjének koltségeihez. A Bizottsag célja nem mas, mint hosszd téavon biztositani,
hogy kockézatitéke-befektetésekkel foglalkozd szakemberek kell6 szamban rendelkezése
dljanak EurOpa-szerte, ezért 100.000 eurd/f6-ben maximalizalt anyagi tdmogatasért lehet
palyazni a menedzsment |étszambéviilésével j&ro Uj szakemberek felvétele esetén.

5. Osszefoglalas

A kockazati tékének a nemzetgazdasagban betdltott pozitiv szerepe, amely e sésor-
ban kis- és kozépvallalkozésok névekedésében és az innovéci 6s aktivités erésbdésében érhe-
t6 tetten, a vilég fejlett orszdgaiban mostanra altalanosan dfogadotta valt. A kormanyok a
legvéltozatosabb eszkoztarral igyekeznek 6sztondzni a kockazatitoke-befektetéseket. Az
eszkdzok egy része a téke kindlatéra prébal hatni, masik részik pedig arra koncentrd, hogy
olyan vallalkozasbarat kornyezet j&jjon 1étre, amel yben megteremtédnek — a kockazati téke
elsdszdmu célpontjanak szamitd — nagy novekedés képességii véllakozasok |étre6ttének
ill. fejl 6désének feltétde. Lathattuk, hogy az &lami beavatkozés forméinak — igy pl. a szabé-
lyozés kornyezetnek — van ugyan hatasa a kockéazati tékére, de annak aktivitésa piaci me-
chanizmusok fliggvénye is, amelyekre az allamnak csak korlatozott befol yasa lehet.
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Egy globdlis ipardgrdl van sz6, ezze egyiitt globdlis versenyrél (Baygan-
Freundenberg 2000), amelyben az USA vezet6 szerepe egyel 6re megkérdsjelezhetetlen. Az
Eurdpai Uni6 tagallamai komoly eréfeszitéseket tesznek tékepiacaik egységesitése érdeké-
ben, de felismerték, hogy Eurdpdban nem kizardlag a kockazati téke kindata elégtelen: je-
lentés az elmaradas a vallakozasbarédt kornyezet kialakitasa terén is. Az Eurdpai Bizottsag
dltal kezdeményezett Kockazatitéke Akcidterv jelentés mértékben hozzjarult ahhoz, hogy a
kockéazati toke bevonasaval megval dsitott finanszirozas ligyletek nagyobb szerepet kapjanak
aXXI. szézadi Eurépa gazdasaganak fejl 6désében.

Az Eurdpai Unidhoz val6 csatlakozassal, Magyarorszag eétt komoly |ehetéségek
nyilnak meg arra, hogy hazank is bekapcsol 6djék a kockézati t6két érint programokba. Le-
hetéséget jelent azért, mert kdzosségi forrasokat tudunk majd felhasznéini a kockazatitoke-
befektetések Osztonzésére, ugyanakkor a csatlakozas egyfajta kényszerként is hat, hiszen az
allami szerepvalladasak olyan Uj forméit kell kialakitani, amelyek harmonizanak a Kozos
Piac elveivel. A kozvetlen dlami tdmogatésok helyét egyre inkabb & fogjak venni a piaci
alapon nyujtott tamogatasok, amelyeknél az dlam szerepe tobbnyire nem terjeszkedik til a
tarsfinanszirozason. Magyarorszégon részben mér kiéplilt, részben pedig kiépiil6ben van az
allami tamogatasok becsatornazasat végzo intézményrendszer kialakitdsa, amelyen keresztil
az eurdpal unids forrasok is eérhetévé valnak, és a csatlakozé orszégok viszonylatdban ha-
zankban éplilt ki alegfelettebb kockazatitéke-iparag.

Az dlam kozvetlen szerepvallaldsa 6nmagaban nem fetétlendl, de a maganszektor
miné nagyobb arényl bevonaséval, kdzremiikddésével hatékony lehet. A kdzisségi és a ma-
ganszféra szoros egyuittmiikddése teremtheti meg azokat a feltétel eket, amelyek biztositjak a
kozpénzek atldthatd fehaszndlasat, valamint, amelyek Osztonzik a magantoke részveétel ét
olyan projektek és véllakozasok finanszirozasiban, amelyek megval 6suldséhoz és miikédé-
séhez nemzetgazdasagi érdekek fiizédnek.
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Az Uzleti angyal haldzatok szerepe az informalis
kockazatitoke-piac élénkitésében

Kosztopulosz Andreasz - Makra Zsolt®

Az informalis kockazatitéke-piacon a magas keresés koltségek és az informacids
aszmmetriak okozta hatékonysag-veszteséget éppen a piac bizonyos mértéks intézményese-
dése — kbzvetitd szervezetek |étrenozasa — ellensiilyozhatja. A kockazati téke irénti kereslet és
kindlat Osszeparositasat ,, magukra vallalo” Uzeti angyal hél6zatok katalizator szerepet tol-
tenek be a befektetések 1&tregjottében: a potencialis befektetdk felkutatasaval finanszirozas
forrasokhoz juttatjak a névekedni képes, tobbnyire innovacio-orientalt kis- és kdzépvéllala-
tokat. Az Eurdpai Unidban gomba mddra szaporodd intézmeények kiilonleges szerepe éppen
abban regjlik, hogy a keredeti és kindlati oldal kézé hidat verve a kisvallalkozasokat human
és pénziigyi erdforrasokhoz segitik, hozzajarulva ezzel egy térség kiegyensilyozottabb gaz-
dasagi ndvekedésthez, a foglalkoztatottsag bavillésehez, az innovativitas és a vallalkozoi kul-
tlra ergsbdésehez
Dolgozatunkban bemutatjuk, hogy az izieti angyal hal 6zatok miként képesek hozzajarulni az
informalis kockazatitéke-piac és ezen keresztil a gazdasag szaméra oly fontos, névekedni
képes kis- és kdzeépvallalkozasok élénkitésehez. A kilonbdzs tipusi szervezetek esetében
egyenkeént kitérink a finanszirozas és a szolgaltatasok kérdéskorére. Ezt kdvetden attekintj ik
a hal 6zatokat érinté kormanyzati beavatkozas | ehetséges formait, illetve az Eurdpai Unidban
elterjeddben |évd gyakorlatot, végezetil kitériink a hazai adaptacioés|ehetdségekreis.

Kulcsszavak: tokeszakadék, Uzleti angyal, informélis kockazati toke, informacios
asziimmetridk, Uz eti angyal hal 6zatok

1. Bevezetés

A vilag szamos orszagaban tapasztalhat6, hogy az indul6 vagy miikodésiik kezdeti
szakaszaban 1évé — és kil ndsen az innovativ — vallalkozasok nehezen férnek hozza a finan-
szirozasi forrédsokhoz. A bankok és a kockézatitoke-befektetéseket végzd szervezetek nem

képesek hatékony valaszt adni a kisvallalati Ugyfélkor specidlis kockazataibdl és igényeibdl

! Kosztopulosz Andreész egyetemi tandrsegéd, Szegedi Tudomanyegyetem Gazdaségtudomanyi Kar,
Pénziigytani Tanszék

2 Makra Zsolt doktorandusz hallgat6, Pécsi Tudoményegyetem K dzgazdaségtudomanyi Kar, Regiona
lis Politika és Gazdasagtan Doktori Iskola
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eredd kihivasaira, valamint a méretgazdasigossagi problémakra. A hitelek és a tékeforrasok
el érhetdségének sziikiilése, a kisvdllalatok ,, cserbenhagyasa’ egyfajta , téke- vagy finansziro-
z&3 szakadék” (equity gap) kidakulasit eredményezte. A hitelfelvétel nenézségei leginkabb
az indul 6 véllalkozasokat sUjtjdk, melyek hijan vannak a felgjanlhato biztositékoknak, nincs
hitelfelvételi miltjuk, és nyomon kdvethets el6életiik kereskedelmi banki tigyfélként. Hatva-
nyozottan érvényesll ez a folyamat azokban az orszagokban, ahol a hitelfelvée a hagyomé-
nyosan elterjedt, altaldnos finanszirozas forma. A bankok egyfel 6l nem képesek a kisvalla-
latok finanszirozasabdl adodo kockazatok hatékony kezelésére, masfelél a gazdasagosan
végrehagjthatd minimdlis tranzakcios méret meghaadja ezen vallalkozésok finanszirozas
igényeit (Kallay-Imreh 2003). Noha az intézményi kockézatitéke-befekteték kockézatkezel é-
s szempontbdl alkalmasabbak lennének a finanszirozésra, itt is hasonlé méretgazdasagosségi
aggalyok meriilnek fel: a magas allandd koltségek tavol tartjdk ¢ket is az egyenként kisebb
volumentii befektetésektsl. A tékeszakadék problémajét felerdsiti, hogy a vallalkozdi ismere-
tek és a hozzéértés terén sem esik egybe a , kindat” az igényekkel: noha a vallalkozas sike-
réhez ndkilozhetetlen lenne az ismeretadtadas, erre a finanszirozé intézmények egyre ke-
véshé hajlanddak (1. abra).

1. abra: Toke éstudasszakadék

Igény a segitség Tokeigény
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Forras. Rasila— Seppa— Hannula, 2002; 6

A véllalkozasok induldsahoz szilkséges finanszirozas, azaz a magveté és a véllalkozas
korai életszakaszat finanszirozo tékeforrasok kinalata a fent leirt € égtelenség kovetkeztében
egyre inkdbb az informalis kockazatitéke-piac mindl aktivabb mitkodésésl fiigg (Bygrave et
al. 2003). Az informadis kockéazatitéke-piac kindlatoldai alanyai, az Uzleti angyalok vagy
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,informélisan befekteték” (business angels, informal investors®) — olyan maganszemdyek,
akik anyagi és gyakran szellemi t6két (valadkozdi tapasztalatot, tudast, kapcsolatrendszert
sth.) fektetnek be tézsdén nem jegyzett kisvallalkozasokba, amelyekkd a befektetést meg-
el6zéen nem dltak kapcsolatban (EC 2003, Mason-Harrison 1995, Harrison-Mason 1996,
Sorheim-Landstrom 2001). Az Uzleti angyalok feliil tudnak kerekedni azokon a nehézsége-
ken, amelyek a bankokat és a kockazatitoke-befektetéseket végzé szervezeteket a kis- és ko-
zépvallakozésok (kkv-k) finanszirozésatdl visszatartjdk. Befektetés dontéseiknél felhasz-
nédlhatjék az adott iparagra vonatkozo6 specidlis ismeretelket, vallalkozoi és vezetdi tapaszta-
lataikat a célvallalkozas ndvekedési potencialjanak és kockazatainak helyes megitélésére. A
véllalkozas miikddtetésebe valé személyes bekapesol 6dassal a kockazatokat is elenérzés
alatt tarthatjak, mérsékelhetik. Az Uzleti angyalok dltal végrehajtott befektetési tranzakciok
mérete sokkal jobban igazodik az indul 6 vallalkozasok tékeigéenyéhez, tehdt a méretgazdasa-
gossag etérits hatasabol eredé probléma itt fel sem mertl. Az Uzleti angyalok altal végzett
befektetés tevékenység képes lehet athidalni a csaldd és bardtok ,kéznd levs” forrasal és a
bankok, intézményi kockdazati téke kozott tatongd toke- és tudasszakadékot.

Az informdlis kockazatitéke-piac élénk mitkodése e engedhetetlen tehat ahhoz, hogy
javuljanak az Uj és ndvekvd vallalkozasok tékéhez jutds esélyel. Noha mérete és az altaa fi-
nanszirozott vélalkozasok szdma a legtobb orszagban tébbszorése az intézményesiilt
kockéazatitéke-agazaténak (1. tablazat), ez a piac — mint azt a késsbhiekben részletesebben
bemutatjuk — (természetétdl fogva) eaprdzddott, szervezetlen és az informaci 6araml &s nagy-
foka tokéetlensége jellemzi, ami jelentékeny médon korlétozza a kkv-k finanszirozasiban
betdltott szerepét. A piaci hatékonysag novel ésének kézenfekvd és eredményes maodja bizo-
nyos kozvetit6 intézmények feldlitasa lehet, ami tulajdonképpen az informadlis
kockéazatitoke-piac egyfajta ,formaizd odasat” isjeenti.

1. tAbl4zat Formdlis ésinformalis kockéazatitoke-befektetések a GDP aranyéban (%)

I ntézményes kock &zatitéke- Informalis kockazatitoke-
Az orszag neve befektetések a GDP aranya-  befektetések a GDP ar anya-
ban ban

3 A szakirodalom a két elnevezést altadban szinonimaként haszndja (ez igaz a jelen tanulményra is).
Véleménylink szerint az ,, izleti angyal” (business angel) megfogalmazés egyfel6l arra utal, hogy a be-
fektetok pénzigyi elvarasaik mellett més tényezdket is figyelembe vesznek befektetés dontéseik meg-
hozatalakor. (Az atruista vagy hedonista motivéciok &lta vezérelt angyalok példaul a fiatal vallako-
zOknak szeretnének segiteni, a kdzosség szdméra fontos terméket |étrehozni, illetve szamukra e tevé-
kenység Oromet okoz, szekmai kihivést jelent.) Mé&sfel6l, a kifejezés haszndlataval utalhatunk arra a
jellegzetességre is, hogy a befektetd a finanszirozdi szereptdl dvéaszthatatlanul véllakozésfejleszts
szerepet is felvallal, azaz nemcsak finanszirozasi forrast biztosit, hanem véllalkozoi, vezetdi tapaszta a-
tait, kapcsolatrendszerét is a vallalkozas rende kezésére bocsdtja, és ezzel jelentés mértékben néveli az
indul6 valalkozasok piaci tllélés esdlyeit. Az ,informalisan befektetd” (informal investor) kifejezés
pedig a kockéazatitéke-befektetés azon motivumat hangsiilyozza ki, hogy a befektetést kdzvetlenll és
nem a nyilvanos, szervezett piacokon (t6zsdéken keresztlll), sgjat (nem pedig kozvetitett) forrasokbol
hajtjak végre ,,anonim” maganszemélyek, a statisztika és a kutatok szaméra gyakran ,léhatatlanul”,
ezért az Uzletkdtéskor a bizalomnak, az emberi kapcsolatoknak kiemelkedd jel entésége van.
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Argentina 0,30 0,45
Ausztrdia 0,19 1,26
Déania 0,17 0,59
Déd-Afrika 0,24 0,50
Egyesiilt Kirdlység 0,86 1,20
Finnorszég 0,29 0,26
irorszég 0,22 0,72
|zrael 0,98 2,87
Kanada 0,57 0,61
Korea 0,34 3,66
Németorszag 0,23 0,55
Norvégia 0,18 0,50
Svédorszag 0,92 0,30
SzingapUr 1,14 0,79
Uj-zédand 0,05 354
USA 0,97 1,31

Megjegyzés. A intézményes kockdazatitoke-befektetések adatai 2000-re vonatkoznak. Az in-
formdlis befektetések adatai az 1997-2001 idészakra vonatkozé éves szintii adatok.

Forras: Karsa (2002, 10. 0.) és Bygrave et a. (2003, 1. tablazat) alapjan sgjét Osszedllités

a. Informacios aszimmetridk az informalis kockazatitéke-piacon

Annak dlenére, hogy az dternativ finanszirozas forrasok (hitel és téke egyarant) elér-
hetésége romlik, az informalis kockazatitéke-piachan rejlé potencidt a kisvallakozasok ke-
vésse haszndljak ki, és ez nem magyarézhat6 pusztan a keres et vagy a kindlat € égtelenségé-
vel, hanem informaciés eredetii problémais.

A gazdasigban a sziikds eréforrasoknak a legjdvedelmezébb felhaszndlasi terliletekre
val 6 allokéldsa hatékony piacokat feltételez. Hatékony piacokon a vevok és az eladok tokée-
tesen informdltak és alacsonyak a tranzakcios koltségek. A hitel- és tékepiacokon tapasztal -
hat6 problémak a vallalkozok és a befektetok kdzott tatongo informaci s szakadékok 1étébdl
eredeztethet6k, és amennyiben az informaci és aszimmetridkat ki lehet kiiszobdlni, a finanszi-
rozas korlatok megsziinnek. Az informécios aszimmetriakbdl eredd piactorzuldsok jelensé-
gei nek4lei résara és magyardazatara sokféle elméleti megkozelités sziiletett az emult harminc
évben.

* Jensen és Meckling (1976) azt dlitja, hogy az tigynokkonfliktusok a menedzserek és a befektetsk ko-
z6tt kihatéssal |ehetnek mind a hitelezéknek, mind pedig a tékefinanszirozoknak a szilkséges forrasok
biztositéséra vonatkozd hajlandésagéra illetve a feltételekre. Amennyiben a cég a tokét kiilsé befekte-
t6ktdl szerzi meg, a menedzserek abban valhatnak érdekel tté, hogy pazarl6 kiadasokba bocsatkozzanak
(I. pl. fénytizd irodék fenntartésa), mivel ezek elényeinek tllinyomo részét ¢k élvezik, azonban a kolt-
ségeknek csak kisebb ardnya terheli 6ket. Hasonléan, hitelfinanszirozas esetén, a menedzser érdekelt
lehet a kockézatok tUlz6 mértékiire duzzasztésaban. Mivel a finanszirozok tisztdban vannak ezekkel a
problémékkal, a kiilsé finanszirozok dta elvart hozam magasabb, mintha a forrasok belil képzédtek
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Chan (1983) a pénziigyi kozvetités szerepét olyan kockazatitéke-piacon gondolja vé-
gig, ahol az informdltsdg nem tokéetes (Blatt-Riding 1996). Moddlljében feltételezi, hogy
léteznek vallalkozok, akik eréfeszitéseket tesznek egy cég érdekében, és a haszon egy részét
a sgat folyd fogyasztasuk fedezésére visszatartjdk. A potencidlis befekteték viszont nem ké-
pesek megdllapitani az eréfeszités szintjét, illetve a vallalkozo altai jovedelem kivonést an-
nak tlizetes vizsgalata nékil, amdyrdl azt feltételezi, hogy ekeriilhetetlendl koltsegekke
jér. Chan megmuitatja, hogy kozvetités nélkil, az ilyen piac kudarcra van itélve. A valldko-
zOk csupan aacsonyabb rendti projektekkel fognak déallni. Ezutan a befektetéknek kellene
tovabbi koltségekke jard keresést Iefolytatni, mielétt megtaldjak a kedvezsbb lehetéséget.
A sorozatos keresések koltsége csokkenti a befekteték vart hozamrétgjat. A befektetok ez-
utan kilépnek a piacrdl és aternativ befektetés |ehetéségek utdn néznek.

A modellben azonban a piac megmenekill, ha vagy van egy tokéetesen informdt be-
fektetd, vagy egy olyan befektetd, aki szdmara a keresés koltsége zérd. Ezen feltétel mellett a
véllalkozok rékényszerlilnek, hogy e éalljanak jobb befektetési javasatokkal, és a befektetdk
emiatt aktivak maradnak. Az emélet — mint lattuk — hozzasegit benniinket, hogy jobban
megértsiik a kdzvetiték szerepét ezeken a piacokon.

Az dméet érvényes az informdlis kockazatitoke-piac leirasirais, ahol a partnerkere-
sé&s hosszadalmas és koltséges folyamat. Ebben a jelenségben valgjaban az informdis
kockéazatitéke-piac alapveté természete tilkrozédik: ez egy érias bljocska, amelyben min-
denkinek be van kétve a szeme (Gaston 1989). Az ,,informalisan befekteték” (méltanyolhatod
okokbdl) a névtelenségbe burkol 6znak, és rejtézkddésiik kovetkeztében lathatatlanok marad-

volna. Annak ellenére, hogy a menedzser a részvényesi érték maximaliza ésdban érdekelt, az informa-
ci6s aszimmetridk a kiilsd téke megszerzését koltségesebbg, sot, teljesen mértékben |ehetetlenné is te-
hetik.

Klasszikus cikkében Akerlof (1970) olyan piacot elemez, amelyet a toké etlen informéltsag jel-
lemez, és elméletét az autdpiac pdddjaval illusztrdja. Kildnbséget tesz U és haszndlt autdk, valamint
jO ésrossz autok kozott. A hasznalt autok eladdi képesek nagyobb pontossaggal megitélni annak val 6-
szinliségét, hogy az ¢ autdjuk rossz, mint amennyire erre a potencialis vevék képesek. Ennek az infor-
méci6s aszimmetrianak tobb kovetkezménye is van. Eldszor is, megmagyarézza, miért van ilyen tete-
mes kil énbség az (jj és a hasznalt autok atlagos arai kdzétt. Masodszor, olyan piacot eredményez, ahol
a jo hasznalt autékat ugyanazon az aron kindjak, mint a rossz hasznélt autdkat. Ez azért van, mert a
vésarl6 dére képtelen megdll apitani a kil onbséget: azzal csupan az eladd van tisztédban. Egy ilyen pia-
con Gresham torvénye szerint a rossz autok kiszoritjak a jokat (ugyanazon az aron kelnének €l). llyen
feltételek mellett apotencidis vevok kilépnek apiacrdl, kdzvetités nélkil a piac elhal. Akerlof ezutén a
kevéshé fejlett orszagok tékepiacait is a hasznaltautd-piachoz hasonlitja.

Ezt az anal6giat masok tovabb vitték, és az elemzést kiterjesztették a fejletlen piacok esetére,
legyenek bar fejlett orszigban is. Ezek az informaci 0s problémak |étezésére a hitelpiacokon is taldltak
bizonyitékot. Stiglitz és Weiss (1981) megmutatta, hogy amennyiben a bankok kivitelezhetetlennek
tartjék a vallalatok megkllonboztetését, a kamatlabak dtalanos megemel ése rendellenes kival asztas
hatasokat hivhat éetre. A magas kamatlab mindenkit elriaszt, kivéve azokat a hitelfelvevoket, amelyek
a legnagyobb kockazatot jelentik, ennélfogva a hitelkihelyezések minésége je entés mértékben romlik.
Hogy ennek elgét vegyék, abankok jellemzden inkdbb a hitel 6sszeget cstkkentik, és nem a kamatl &bat
emelik. Campbell és Kracaw (1977) arra az eredményre jut, hogy egy pénzigyi kozvetité képes lehet
elhatérolni a j6 cégeket arosszaktdl a hitel piacokon. Viszont ilyen kdzvetité hianyaban belathatd, hogy
a piac elsorvad, ahogy azt Akerlof elérejelzi. Ha mikddnek kozvetitok, akkor a cégek valddi értéke
tukrozodik apiac itéletében. Ezt a megkdzelitést viszi tovabb Chan a kockazatitéke-piacra. (Az éttekin-
tés dapjaul Blatt-Riding 1996 és Lerner 1998 szolgalt.)
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nak. Ellentétben a kockazatitoke-szervezetekkel, nincsenek felsorolva cimjegyzékekben és a
» Yellow Pages’-ben sem szerepelnek. Emiatt egy vallalkoz6 szdméara a finanszirozo felkuta-
tasa gyakran nem vezet eredményre. Hasonl6 helyzetbe kerlilhetnek az igéretes informdis
befektetés |ehetdségek utan kutaté maganszeméyek is. Ennek oka, hogy a vallalkozok nem
szivesen &uljak e fdtett Uzleti Otleteiket, tovabba a keresés és a befektetés ajanlatok értéke-
|ése egy borzasztd id6igényes folyamat. A befekteté legtdbbszor nem foglalkozésszeriien iizi
ezt a tevékenységet, hanem ad hoc médon és passzivan kozelit a befektetéshez, és nagy rész-
ben barétok, (izlettérsak informéciGira, ajanlataira tamaszkodik. Igy sokszor csakis avak sze-
rencs&dl fligg, hogy milyen minéségii és mennyiségii befektetés ajanlat keril az Uzleti an-
gyalok |atokorébe.

A piac alacsony hatékonysagi miikodését leginkabb az jelzi, hogy az angyalok rendre
arrdl szamolnak be, hogy szivesen vélalkoznanak tébb befektetésre, ha olyan befektetés
gjanlatokat tennének el gk, amelyek dsszhangban vannak a befektetési kritériumrendszeriik-
kel®, mikdzben az innovéci6-orientédlt, névekedni képes véllalkozésok nagy része tékehiany-
nyal kiizd. Az sem megleps, hogy a befektet6k nagyobbrészt el égedetlenek a létezé kommu-
nikéci6 csatorndkkal (Harrison-Mason 1996).

Az informdlis kockazatitéke-piac aktivabb és hatékonyabb miikddéséhez a hatékony-
sagot gatlo tényezok lebontdsan keresztlll vezet az (t. A valakozok és a befektetdk kozott
tatongod ,,informaciés szakadék” &hidalasa kozvetité intézmények |étrehozasaval, vagyis az
informdlis piac bizonyos foku , formalizalasaval” érheté d.° Ezek a kézvetits intézmények
(dltalanosan haszndlt terminoldgidval: lizleti angyal hél6zatok”) egyfajta informécids csator-
nét képeznek a befektetni szandékozo Uzleti angyalok és a kockézati tokét keress kisvallal-
kozasok kozott. Mitkodésiikkel az informalis kockazatitéke-piac alacsony hatékonysaganak
két f6 okdra igyekeznek gyogyirt taldlni, nevezetesen: az (izleti angyalok rejtézk6dé maga-
tartaséra, valamint a (mindkét oldalt sUjt6) tetemes keresési koltségekre. Ezek az intézmé-
nyek szolgaltatasaikkal lehetévé teszik a véllalkozok szaméra, hogy befektetés javasatot
tegyenek egyidejiileg tobb befektetének, emellett kényelmes modjat kindljak a befektetdk
szaméra a befektetés 1ehetdségek széles korének megfontolasara, mikdzben biztositjak sza-
mukra az anonimitas lenet6ségét egészen addig a pillanatig, amig € nem dontik, hogy meg-
kezdik avéllalkozéval atargyalasokat a befektetésrdl.

Habér a kdzvetitd intézmények |&trehozasa 6nmagéban nem oldja meg a tékerés prob-
lémdjat, mégis mitkddésiik tébbféle gazdasagi eénnyd isjarhat (Harrison-Mason 1996):

5 Az Egyesiilt Kirdlysagban 10 informélis befektetd kozill 7-9 tébbet is befektetne, amennyiben na-
gyobb szamban bukkanna megfelelé befektetés Iehetéségekre. Szamos informalis befektetd jelentds
mennyiségi befektetésre varo forréssa rendelkezik, ez a kihasznalatlan 6sszeg majdnem haromszorosa
amegel 6z6 harom évben végrehajtott befektetések dsszegének (Harrison-Mason 1996).

8 Chan fenti modelljének kontextusaban a kizvetits csokkenti a keresési koltségek azon részét, melyek
az elsé kapcsolatfelvétdlel hozhatok osszefliggésbe. Ezen feliil, noha a projekt mindségének alapos
vizsgdlata a kozvetité bekacsol6dasa €llenére tovabbra is a befektet6 felel 6ssége, kiegészité szolgalta
tésaikka és a bizalom Iégkorének megteremtésével a kdzvetitok a befektetést kisér egyéb koltségeket
is mérsékel hetik.

" Ugy érezhetjikk, hogy az Uizleti angyal hdlézat kifejezés (business angel network) egy kissé egyol dal G-
an, kizardlag a befektetsi oldara koncentrdl, és nem igazan uta arra, hogy a kdzvetités val 6jaban két-
iranyl tevékenység. A dolgozatban azonban az dtaldnos terminol 6gianak megfeleléen mi is haszndljuk
ezt akifejezést.
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*  Megkonnyitik a vallalkozok és a befektetok egymésra taldlését, és ezzel altaldban véve
emelik az informalis befektetés aktivitas szintjét.

* Mive alegtobb informdlis befektetd aktivan bekapcsol6dik a véllalkozés detébe, a kdz-
Vetitd intézmények nemcsak tékéhez, hanem egyéb eréforrasokhoz is hozzgjuttatjak a
vallalkozast (pl. kapcsolatok, know-how).

» Olyan szolgaltatasokat nyUjtanak a vallalkozok és (sziikebb korben) a befekteték szamé-
ra, amelyek 6nmagukban is értékesek, még akkor is, ha végil nem jon |ére a befektetés
gyl et.

* Azintézmény altal megkonnyitett befektetés kvetkeztében mintegy mésodlagos hatas-
ként lehetéveé valik a cég szaméra, hogy tovébbi (hitel vagy téke) forrasokhoz jusson a
kezdé befektetésre tdmaszkodva.

»  Hozzgarulnak az informdlis kockéazatitéke-piac minédl szélesebb korben toérténé megis
mertetésehez, a téma dtaluk bekerllhet a koztudatba, a finanszirozas kultdra részévé
vélhat.

2. A hélézatok miikddése: szolgaltatasok és tgyfelek

A hdlozatok az Uzleti vildgban egyfajta , hdzassagkozvetits” irodaként mitkodnek.
Alapvetd feladatuk a befektetok és a vallalkozasok egymésra tadasat segitd, Un. kozvetits,
,0sszepérositd” szolgaltatasok (matchmaking services, business introduction services) nyu;j-
tasa (2. abra). Ezek egyik formaja az elektronikus vagy internetes kozvetités (Osman 1998).
A befektetd és a vallalkozé a szervezet honlapjan megadja az dltala preferdlt befekte-
t6/befektetés jellemzéit, igy bekerll egy eektronikus adatbézisba. A szdmitogép Gsszeparo-
sitja a megfelel§ partnereket Ugy, hogy az anonimitést a folyamat végéig, a szeméyes talal-
kozdig megérzi. Hatékonysaga nagyban fligg az adatbézis minségétsl. A modszer hatrénya,
hogy azt feltételezi a befektetokrodl, hogy pontosan meg tudjdk hatérozni befektetési kritéri-
umaikat, pedig altalaban csak azt tudjak megfogal mazni, hogy mibe nem kivannak fektetni.

A , Befektetés kdzemények” rendszeresen, irdsos formaban megjeend informéacios
kiadvanyok, tajékoztatok. Kozilik néhény teljes izleti terveket, masok a befektetési lehets-
ségekrol készilt dsszefoglalOkat tartalmaznak. Elényik, hogy a leends angyal maga val aszt-
hatja ki befektetési célpontjat. Hatranya, hogy a kiadvanyok csak bizonyos idékozonkeént je-
lennek meg és nem szeméyre szabott informaciot szolgdtatnak (Mason-Harrison 1996/b,
Klandt et al. 2001).

A kozvetités harmadik formgja a rendszeresen (dtalaban havonta) megrendezett be-
fektetsi forumok, ahol a vallalkozé maga mutatja be a vallalkozast, felvazolja az Uj Gtletet, az
innovativ projektet. Lehetéség van szeméyes kapcsol atfel vételre, ezért fontos az €ls6 benyo-
més, a véllalkozo el6addi képessége.® Az anonimitas nem biztos, hogy megérizhets. A halé-
zatok a kil 6nbozé tipust kdzvetité szolgdltatasokat gyakran egymasra épitve hasznal jak.

8 Az Uizleti angyal ok véllalkozbi-menedzseri tapasztal ataikra, emberismeretiikre timaszkodva gyakran a
véllalkozordl alkotott személyes benyomasaik alapjan hozzék meg a befektetési dontést, azaz. ,alovas-
ra fogadnak, nem aléra’ (Harrison-Mason 2002).
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A partnerkeresés mdllett az Uzleti angyal hd6zatok tobbsége kiegészits, kapcsol6do
szolgaltatasokat is nyljt, melyek nagyrészt a kockézati téke megszerzéséhez ill. odaitél ésé-
hez, a tudés és a tapasztalatok &tadasdhoz kapcsolddnak. A tokét keress véllalkozok szdmara
gyakran tartanak tovabbképzéseket, tréningeket, segitenek az izl eti terv, a prezentécio dssze-
allitasaban, adnak Uzleti tanacsokat. Az Uzleti angyalok személyes preferenciai szerint cso-
portositjdk a befektetés ajanlatokat, elvégzik szamukra a vélalkozas részletes atvil dgitésat
(due dilligence) és értékelését. A konferenciak, szeminariumok szervezése hozzdjarul a kap-
csolatok bdvitéséhez és alegjobb gyakorlat szétterjedésehez.

2. dbra: A kozvetités dltalanos folyamata

Kapcsolatfelvétel a

€ ] Uzleti angyalok
szervezet és a val-

azonositasa

A befektetési prio-
ritasok  megisme-
rése

Az Uzleti tervek ér-
tékelése

A kereslet — kinalat
szamitogépes 0sz-
szeparositasa

Az Uzleti angyalok
bekerilése az
adatbéazisba

Az lzleti tervek
véglegesitése

Koézlemények, hir-
levelek kiklldése

A\ 4

Prébabeszélgetés
a vallalkozéval a
befektetéi forum

Befektetéi férumo-
kon, klubokban
val6 részvétel

A\ 4

Az angyalok és a
véllalkozok szemé-
lyes talalkozasa

Megjegyzés. sziirke szinnel kiemelve a kdzvetités
harom altalanos formaja

Forras: EBAN (2002 6. 0.) alapjan sajat Osszedllitas

Az Uzleti angyal hal6zatok stratégigja arra iranyul, hogy miné tobb tUgyfélle — tékét
keresé vallalkozdval és befektetével — épitsenek ki kapcsolatot. A tagok egy kritikus tdmege
mindenképpen szilkséges a napi miitkddés biztositédsahoz és az intézmény fennmaradéaséhoz, a
kitliztt hosszabb tavd célok megvalGsitasa (az informalis kockazati tékepiac élénkitése, a
véllalkozdi kultlra erésitése sth.) azonban csak a taglétiszam folyamatos bévitésével érhet
€. A tagok toborzasanak legdltaldnosabb mddja bemutatkozd szemindriumok szervezése,
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cikkek, hirdetések, sajét kiadvanyok megjel entetése, a vallalkozok szeméyes felkeresése és a
direkt marketing eszktzeinek alkamazdsa (EBAN 2002, EC 2003). A helyi bankokkal,
pénzigyi és vallakozasfglesztés intézményekkel, konyvelokkel, brokerekke kialakitott
szoros egyuttmitkodés tovabbi |6kést adhat az Uigyfel ek felkutatasanak.

A kozvetit szolgaltatast nyUjto intézmények egy része etikai kovetel ményrendszert,
egyfajta visdlkedés kddexet dolgozott ki a résztvevék kozotti bizalom és egylittmiikodés
hajlanddsag erésitése érdekében. A belga nemzeti lzleti angyal hal6zat (BeEBAN) etikai ko-
dexben szabdlyozta a titoktartés, a felek kozotti informéci daramlés és szerzédéses kapcesol at
kérdésait. A szabalyzat az intézmény kotel ezettségeit is meghatérozza: kétes eredetii tékével
rendelkez6 befektetéket nem fogadhat atagjai k6zé, és nem szerezhet 5%-nal nagyobb izl et-
részt atokét keress véllalkozasban (Saublens-Reino 2002, EC 2003).

3. Azintézmények finanszir ozasa

A halézatok |étrejdtte piaci vagy kormanyzati kezdeményezések, illetéleg a magan- és
kodzszféra egytttmiikddésének az eredménye. Mitkodésliket és sikerességilket arendelkezésre
alo forrasok - akozszféra, a szponzorok tamogatasa és a sgjat bevétel ek - nagysaga és dssze-
tétele nagyban meghatérozza (2. tablazat). A kdzponti, regionalis (szovetségi, tartomanyi) és
helyi kormanyzatok illetve szervezeteik a non profit hd ézatok nagy részét tmogatjék, és az
Eurdpa Unid bizonyos forrdsai (pl. az Eurdpai Regiondlis Fejlesztési Alaptdl) is rendelke-
zésre dlnak e cdra. A korményzati transzferek hatékonysaga a kozvetité szervezetek ata
generdlt befektetések nagysagaval mérheté. Az allami szerepvéllalas nagyrészt a kisvallalko-
zas-fejlesztés politika keretein bel Ul térténik.
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2. téblazat: Néhany Uzl eti angyal hél 6zat bevétel einek megoszlasa 2003-ban

Név Jellemzsk Dijak Néhany magan- | Kbzszféra
befektetknek véllalkozok- | SZPonzor tamogatasa
NBAN ”enmoznai')rz?i?tﬁ' 125 £+VAT éves | 225 £+VAT bekerill- 'éggg;’;‘ge %‘gﬁt Kézponti
Anglia tagdij ni az adatbézi sba of England korményzat
100 £+VAT regiszt-
LINC nemzeti szintii, récios dij S':gt)llglngaﬂlzogs Eurdpai Re-
Scotland non profit, 150 £ évestagdij ) o TSB. Bank yf gionalisFgj-
otlan Skédia 1% sikerdij (min. 500 BAROL | oted Alap
max. 2000 £+VAT) Scotland
nemzeti szint, o L
profitorientalt, 1250 € regisziracios | 1250 € regisztracios . .
NeBIB dij/év dij/ & nincs nincs
Hollandia
2 % sikerdij
regiondlis, non . Bajor tarto-
N.B.A profit, nincs nincs HypoVereinsbank n?lény kor-
i KPMG, Siemens sy zat
Németorszag manyzaia
390 €/ féléves tagdij, Osztrék
Nemzeti, oo o | 1% sikerdij 150 000 € Acquisition Gazdasagi
12 Ausztria 90 € kbzvetites dij Oswzeg felett, alatta Services, TPA Szolgaltaté-
700-2200 € skerdij sok Kft
225 AU$/ év koz- .
Business | Nemzeti, pro- vetitéd dij, 450 225 AUY ev kozveti-
N P tés dij, 450 AUS$/é&v : ]
Angels fitorientdlt, AU$/év tobbl et- tobblet- szolgaltata nincs nincs
Pty.Ltd. | Austrdia | solgdtagsokkal, | ol 0] gka "
2% sikerdj : !
. Kaliforniai
ACE-Net ”er';}fte"ugi” max. 450 $ évesdij | max. 450 $ éves dij na Allami
p ’ Egyetem

Forras. sgjat Osszedllités az aabbi internetes oldalak alapjan: NBAN (National Business
Angel Network) — www.bestmatch.co.uk, LINC Scotland (Local Investment Network
Company Scotland) — www.lincscot.co.uk, NeBIB (Netherlands Exchange for Angel
Investments ) — www.nebib.nl, N.B.A. (Nordbayerische Business Angds GmbH) — www.n-
b-a.de, 12 - www.innovation.co.at, Business Angels Pty. Ltd. - www.businessangels. com.au,
ACE-Net (Angel Capital Electronic Network) - acenet.csusb.edu

Lo L L

A maganszférabdl kikerllé tAmogatdk foként pénzpiaci szereplok: bankok, t6zsdék,
befektetés tarsasagok, kdnyvvizsgal ok stb., akik érdekeltek az informalis kockéazati tékepiac
fejlesztésében, esetleg jovobeli Ugyfeleiknek tekintik a tokefinanszirozast kapott véllalkozé
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sokat. A tdmogatdi hajlanddsag azonban rendkivil ingatag, nagyban fiigg az ,adakozd”
pénziigyi helyzetétsl. A szponzori szerzédések igy csak rovid tavl pénzigyi tervezést tesz-
nek |ehetéveé a szervezetek szdmara (Mason-Harrison 1996/c).

A hdldzatok sajét bevételei az ligyfelek befizetésaibdl szarmaznak. A regisztraciosil-
letve éves dijak dltaldban magukban foglaljak az adatbézisba val 6 bekeriilést, azaz a kbzveti-
tés folyamatban val 6 részvételt. A sikeres partnerkeresés utén az intézmeények gyakran sza-
mitanak fel dijat (skerdij) a befektetett téke nagysaganak aranyaban is.

3. dbra Az Uizleti angyal hal 6zatok miikddtetésének ,,reputacios modellje”’

Eréforrasok

\ 4 A 4

Marketing Jol képzett munkatarsak
Dijbevétel

Segitség az
ugyfeleknek

Mindéségi
sz(irék

Regisztracios Sikerdijak
dijak

Magatartasi kodex

Parositasok '

Befektetések
v
Reputécio, azaz
j6 hirnév, megbe-

csiiltség

Forras. Mason-Harrison (1996/c 270. 0.) alapjan sajét szerkesztés

A befektetokre és a véllalkozokra ,kivetett” dijaknak tobb hatasa is van. Egyrészt a
szolgaltatasok arai meghatéarozzak az Ugyfélkor nagysagat és annak Osszetételét, vagyis az
arpolitika determindlja a szolgaltatasok iranti keresletet. Az ingyenes szolgaltatasok eénye,
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hogy szél esebb korben elérhetéek, azonban atapasztalatok aapjan igy a befektetés ajanlatok
minésége is joval alacsonyabb (Klandt et a. 2001). Dijak felszamolésa esetén csak azok a
véllalkozok veszik igénybe a szolgaltatast, akiknek ténylegesen szilkkségik van ra, azaz egy-
fajta el 6sziirés val dsul meg. Véglll az ingyenesseg feladasanak van egyfajta pszichika hatésa
is: az Ugyfdek arra kovetkeztethetnek bel6le, hogy értékes, valéban hasznos szol gal tatasok-
rél van sz6 (Mason-Harrison 1996/b és 1996/c). A sikerdij hasznalata a szolgaltaté szaméra
nagyobb kockazatot, de nagyobb bevételt is jelent, szemben a csak tag- ill. regisztrécios di-
jakra épité tarifarendszerrd.

Részben finanszirozas Gsszefliggésel is vannak az Uzleti angyal halézatok eredmé-
nyes mitkodtetését leird, Un. ,reputacios model”-nek (3. dora), mely egy, az Egyesilt Ki-
ralysagban végigvitt demonstraciés projekt tapaszta atait 6sszegzi (Mason-Harrison 1996/c).
A moddll 1épésrél 1épésre végigkoveti azon ok-okozati |anc tényezéit, elemeit, ami a kdzveti-
tés pénzlgyi forrasokkal valo elatottsiga és a hdlézati tevékenység kapcsol atfel vétel ekben
és a befektetésekben megnyilvanul 6 sikeressége kozott fedezhet6 fel. Egy forrasokkal jol d-
latott kdzvetits intézmény elegendben nagy Osszeget fordithat marketing tevékenységekre.
Ez lehetévé teheti széles bazisi lgyfélkor kialakitasat, ami noveli annak val6sziniiségét,
hogy sikeresen egymésra taldlinak az tsszelllé befektetok és véllakozasok, igy ezdtal a be-
fektetések megval 6suldsanak esdlye is novekszik. Ez aztdn masik oldardl hozzgjarul a szol-
gdltatas reputacigjanak, azaz j6 hirnevének, megbecsiiltségének erésbiddéséhez, amelynek
hatésara — mintegy visszacsatol asként — az Uigyfélkor tovabb szélesedik. Ezt a reputéci6s ha-
tast kiegészitheti egy magas erkdlcs kdvetelményeket mércélll allitd magatartas kodex be-
vezetése is (EC 2003), amely el 6segiti a bizalom kialakulasat az intézmény iranyaban, majd
rajta keresztll az Ugyfékor tagja kozoétt. A nagy Ugyfélkor pedig felduzzasztja a regisztraci-
0s dijakbol szdrmaz6 sajét bevéte eket, azaz méretgazdasagossa teszi a szol géltatas nyjtasat.
A dijbevételek masrészrél a beszedett sikerdijak kovetkeztében is emekednek. Egy forré-
sokkal béségesen dlatott kdzvetits intézmény képes jol képzett munkatarsak csatasorba ali-
tasara, és ez a profi stéb képes hatékonyan megsziirni a befektetés gjanlatokat, kirostalva k-
zUl Uk a gyengébb minéségiieket, illetéleg alkalmas arra is, hogy értékes segitséget nydjtson
azoknak a véllakozasoknak (és, természetesen, a befektetéknek is), akik ezt igénylik. Ennek
hatésa egyfel6l Ujra az egymésra taldlasok (és ennéifogva a létrgjové befektetések) val bszi-
niiségének ndvekedésében csapodik le, masfeldl szintén hozzdjarul a szolgatatas reputaci 6-
jénak emelkedéséhez a vallalkozésok és befektetok kozdsségeiben, és ezdltal elésegiti a régi
Ugyfelek megtartasét és Ujak toborzasit.

4. A hdlozatok tipizalasa

Az Uzleti angyal hdldzatok, igazodva az ,angyal piac’ sokszintiségéhez, kiilonbdzé
formaban miikddnek. Az ekuilonitést hdrom szempont alapjan lehet megtenni. A miikodés
foldrajzi kiterjedésé (a terlleti aggregécio szintjeit) figyelembe véve lokdlis-regiondlis,
nemzeti és nemzetkozi hal6zatok kil dnboztetiink meg (Klandt et al. 2001):

* Lokdlisregiondlis: az informdlis kockézati tékebefektetések altaldban lokdlisan/ regio-
nalisan szervezédnek. A tipikus angyal befekteté jobban kedveli a helyben [évé projek-
teket, mivel rendszeres kapcsolattartasra torekszik a vélalkozéval. Az angyalok gyakran
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olyan vallalkozasokba fektetnek, amelyek két-haromaéranyi autézasnad nem messzebb ta-
ldhatdk (ez a leggyakrabban 50-200 km-t jelent, és nagy mértékben fligg az orszag
nagysagatdl), az angyal tartozkodas helyéhez képest. Az esetek egy részében ez az in-
forméci 6szerzés nehézségeivel hozhato dsszefliggésbe, de a kockazatkezel ésre visszave-
zethet okai is vannak. Az angyal ok szorosabb ellendrzé tevekenységet képesek kifejte-
ni a vallalkozas mitkodését illetéen, ha foldrajzilag kozelebb vannak hozza. A lokalitas
lehetveé teszi a szeméyes kapcsolatok kialakulasat, ezek a szervezetek allnak leginkabb
kozel az iigyfeleikhez.® A hdl6zatok nagy tobbsége regionélis szinten miikodik.

* Nemzeti szintii: a nagy térbeli tévolsagok miatt még inkdbb megnévekedett tranzakcids
koltségek kezelése és az Ugyfelek kritikus tomegének e érése miatt szilkségesek az ilyen
tipusll szervezetek, amelyek altaldban a regiondlis hal6zatokat fogjék tssze (pl. a LINC
Scotland) vagy egyfajta szovetségi funkciét toltenek be (pl. anémet BAND™).

»  Nemzetkdz hal6zat: a globalizacio és az egységesiilé Eurdpa dltal tamasztott kihivasok-
nak egy hatarokon étivel6 Uzleti angyal hélézat tud megfelelni. Tdmogatja a befektetok
mobilitasét, elésegiti az egyes nemzeti héldzatok egyiuttmiikddéset, kutatasokat, konfe-
renciakat szervez. Eurpédban az EBAN™ |4tja el ezt afunkcidt.

Az Egyedlilt Kirdlysagban, ahol eurdpai viszonylatban a legaktivabbnak tekintheté az
informalis kockazatitéke-piac, a terlileti aggregacio szintjét, a finanszirozas modjat és az al-
taluk kozvetitett befektetések jellemzéit figyelembe véve az Uzleti angyal ha 6zatoknak 6t
kiil6nbbz6 csoportjat azonositottak (Mason-Harrison 1995). A helyi bazisd, a kozszféra dtal
(és regisztracios dijakbdl) finanszirozott szervezetek (lokdlisregiondis, nem profitorientalt
szervezetek) dltaldban ,csak” kozvetité szolgaltatasokat nyUjtanak a mar megismert , kon-
venciondis’ formaban. A vizsgat sszes hél 6zat kézil alokdligregiondlis szintiiek domindl-
tak (53 %).

Hasonléak a nemzeti szintii, nem profitorientalt intézmények, amelyek szintén allami
tamogatassa mitkdnek. Egyediiliként a LINC tartozott ide az Egyeslilt Kirdlysdgban. Mind-
két allami tdmogatéssal miik6ds hal 6zattipusrdl el mondhatd, hogy tipikusan olyan kis méretii
befektetések |étrejottében kdzvetitett, amelyek korai szakaszban 1év vallalkozasoknak nyu;-
tottak tokét, és a befekteté magas hozzéadott értékii fejlesztd tevékenységet val sitott meg a
vallalatna.

A profitorientalt, magantul ajdonban |évé — regiondlis és nemzeti szintii —hd 6zatok ét-
lagosan nagyobb befektetéseket val dsitanak meg, mint a nem profitorientélt intézmények. A
befektetések tobb mint harmada a terjeszkedés szakaszt finanszirozza. A profitorientdt szol-
galtatadsokrdl dtalanosan elmondhato, hogy az altaluk kozvetitett befekteték egyre inkabb az

9 Bizonyos jelek arra utalnak, hogy a megéllapitas nem minden esetben igaz. Killénésen az olyan szek-
torokban, mint a csicstechnoldgiai (high-tech), ahol egy adott, sziik piaci , fulkében” mikdds vallako-
zasok szama vilagviszonylatban is nagyon csekély, az izleti angyalok a vallakozés foldrgzi € helyez-
kedését nem tekintik korl&ozo tényezonek. Eppen ellenkezéleg, a vilag minden részén keresik befekte-
téseikben az ide tartozo vallakozasokat, ebben az elterjedében 1évé globdlis ha ézatok segitségére téa-
maszkodnak. (EC 2003)

10 Business Angels Netzwerk Deutschland.

! European Business Angel Network.
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expanzi6s fézist finanszirozzak, a nagyobb méretii fejlesztétéke-befektetések™ irdnyéba ori-
entdédnak, parhuzamosan az intézményesiilt kockazatitbke-piacon érzékelheté trenddel
(Karsai 1997, Mason-Harrison 1995).

Az angol informdlis kockazati tékepiac érdekes és nem tipikus szerepléje az intézmé-
nyi arkangyal (institutional archangel). Profitorientalt szervezet, amely felkutatja, kisziiri és
strukturdlja a befektetési |ehetéségeket, majd a hd ézat tagjaibol befektetsi szindikatusokat
szervez. Munkadijat a tokét keress véllakozasoktdl kapja. Sok esetben kockazati toketarsa-
sagokkal is egyuttmiikddik, amelyek olyan aapokat szerveznek, amibe (izleti angyalok tud-
nak , passziv szerepl6keént” pénzt invesztdni.

A profitorientdlt, kisegité szolgdltatdsokat nyljté szervezetek a felmérés szerint egy
kevésbé homogén, kis méretii csoport, amely olyan véllalatokra specializal 6dott, amel yeknek
nincs kia akitott stratégigjuk, vagy hianyoznak az ehhez szilkséges ismereteik. Ezeket a cége-
ket ,hézasitja 6ssze” a megfelel 6 képességii befektetdkkel, akik a tokéuk mellett aktivan be-
kapcsol 6dnak a véllalat fejlesztésébe is.

Az Uzleti angyal hdldzatok szélesebb, a nemzetgazdasag egészére gyakorolt hatasat
elemezve az Egyesiilt Kirdysagban kimutattdk, hogy a kozvetitésiikke |étrg6tt minden
egyes Uj munkahely kb. 3000 eurdba kertilt, és minden egyes sikeres befektetés |étrgiGtte
10000 EUR alatti dllami tamogatast igényelt 2000-ben (Saublens-Reino 2000). Az Eurdpai
Bizottsag és az EBAN fdmérésal szerint az eurdpai hal6zatok atlagosan 3,2 f6t foglalkoztat-
va évi 208640 EUR 6sszegbdl gazddkodnak, amely 84%-a a kozszféra tdmogatésa
(Saublens-Reino 2000). A szervezetek tevékenységének tovabbi hatdsa (az innovaciés ké-
pesség, a vallalkozdi kultdra erésddése, Uj ismeretek elsgjatitasa, egy Uj finanszirozas lehe-
t6ség széles korii megismertetése sth.) azonban nehezen szamszeriisitheté. A non profit haé-
zatok atékepiaci és vallalkozés-fglesztés intézményrendszer fontos demévé valtak Eurdpa
ban.

5. A koOzszféra szerepe az Uizleti angyal halézatok szervezésében: az Eur 6pai
Unié gyakorlata

L athattuk, hogy az élénk és hatékony informdlis kockazatitéke-piac nélkil 6zhetetlen
egy aktiv vallalkozdi tejesitményre épll6 , életerés’ gazdasag szamara. Ugyanakkor
szdmos eredmény |éezik arra vonatkozdan, hogy az informalis befektetékben relé
potencid kihasznédlatlan. A kozszféra kezdeményezésel nagymértékben hozzajérul-
hatnak egy jol miikods tokepiac kifejlédéséhez, beleértve az informélis kockazati
téke piacat is, melyen az lizleti angyal ok tevékenykednek. A véllalkoz6i kultdra fe-

2 A ' 80-as évektsl kezdve a kockézatitdke-befektetések egyre inkabb elszakadtak az innovéci6 finan-
szirozéséol, és a szakirodalom altal haszndt kockézati téke (venture capital) fogalom is megvaltozott.
Atfogd el nevezéssé a magantoke (private equity) valt, ami egyrészt hagyomanyos kockézati téke, més-
részt fejlesztstoke (development capital) lehet. A fejlesztétoke féleg a vallalkozas ndvekedését, az ex-
panzi6s szakaszt finanszirozza (Karsai 1997).

3 Az &llami tAmogatasok ardnya azért ilyen magas, mert alegtobb hél 6zat mikddésének kezdeti szaka-
széban jéar, és nem tudott még megfeld 6 méretii igyfélbazist toborozni.
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[6dése és a pénzligyi piacok hatékonysaganak javuldsa egy egymast ergsité folyamat
részel, mivel a sikeres véllalkozok maguk is forrasokkal lathatjék € a befektetések
piacat, hozzdjarulva a tovébbi fejl6déshez, és tamogatva Ujabb vallalkozasok elindu-
|asat.

4. dbra: Az informdlis kockazatitoke-befektetések dsztonzésének lehetéségel

Gazdaségi névekedés,
foglalkoztatottsag,
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Egyéb tényezok }—»

1
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|
1
|
1 Otletek Vallalkozokészség
A téke elérhetésége 1 Kreativitas Kockazatvallalas
Hajlandésag kockézatos Skzakfﬁti ertnha TEGQE}S 1 I I
rojektek finanszirozésaraA OcKazaot hordozo 1 ssi ) .
D et ererl ot KL vallakozésok értéke- | | Oktatasi rendszer A véldkozés tjdoan
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! tetésfogpdésra
A pénziigyi piacok ha- 1 sb.
tékonysaga |
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|
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4 . Az ismertség novelése Felkészités
. ) . Hatékonység b o
Adbzés és szabdyozés Egyiittmiikodés és tapaszta atok a befgktgt&eelf fogagiasara
dadésa NEFEEeSEETTY
Integrdt megkozelités Orszégha- A M;otgb 'Zh,a‘c’sa% ES?' r}ozle(gf'
tarokon &ny(il 6 tevékenységek L7 UL 2= SSKidE
nanszirozésa

Forras. Baygan-Freundenberg, 2000: 8. és EC (2003) aapjan sgjat szerkesztés
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Az dllami szerepvallalas motivécijat az informdlis kockazatitéke-piacon a finanszirozé
s forrasok elérhetéségének javitdsan keresztll legtobbszor a gazdasagi ndvekedés, a foglal-
koztatottsag novel ése, illetve az innovéci 6s tevékenyseg kockézatitoke-finanszirozashoz val 6
kotodésen keresztill az innovativitas eréstdésének célja jelenti. A beavatkozés tobb terliletre
iranyulhat: egyfel I névelheti az informalis kockéazati téke kindlatat™, méasfelél fejlesztheti a
keredeti oldalt annak érdekében, hogy sziilessenek igéretes 6tletek és gyarapodjék a befekte-
tések fogadasira alkalmas véllakozasok szama'®, végill tovabbiakban szerepet vélahat a
piaci hatékonysag novel ésében azdltal, hogy tAmogatast nyUjt Uzleti angyal hal ézatok |étre-
hozésdhoz és miikodtetéséhez. A beavatkozas hdrom teriiletét szemléiteti a 4. abra, a tovab-
biakban mi a témankhoz szorosan kapcsol6dé Uzleti angyal hal6zatokat érinté beavatkozés
lehetdségeit targyaljuk az unids tagdllamok gyakorlatét elemezve.

Az Eurdpai Bizottsag, felismerve az indul6 vallalkozasok tékéhez valé hozzaférésé-
nek nehézségeit, 1998 Gta foglalkozik célzottan az informdlis kockazatitéke-piac Oszttnzésé-
vel. Az an. Harmadik Tdébbéves KKV Program (Third Multiannual Programme for SMEs)
keretén beliil anyagi forrasokkal tdmogatja az Uzleti angyal halézatokat annak érdekében,
hogy novekedjék az informdlis maganbefektetések szerepe a vallalkozasok finanszirozasa-
ban. (5. dbra). A program segitségével hdromfée céiralehetett forrdsokhoz jutni (EC 1998):

»  Népszeriisité kampanyok szervezése és a kovetends példak dterjesztése.

* Megvaldsithatésagi tanulmanyok készitése arra vonatkozolag, hogy egy adott térségben
érdemes-e az izl eti angyal hd 6zat koncepcigjét etre kelteni.

» Halt6zatépités programok Uj hal 6zatok kiépitésére és tamogatasara.

A programot Ugy tervezték meg, hogy tobbfé e kindlat- és keredetoldali problémét is
kezeljen, igy pédaul az informécio és oktatés kérdését, strukturdis problémékat, a sok val-
lalkoz6 és angyal negativ hozzadllasdban rejlé nehézségeket, a |athatosag és az értékes ta-

¥ Lerner (1998) az informalis kockézatitoke-befektetések dlami dszténzése ellen érvel. Elképzel heté-
nek tartja, hogy a kockézati tokések azért keriilik € akis 6sszegii befektetéseket, mert azok egyszeriien
nem jovedelmezdéek, vagy azért, mert magas koltségekkel jarnak ezek a tranzakcidk, vagy azért, mert
nem kecsegtetnek kedvezé kilatasokkal a kisebb tékeergjli cégek. Ez utdbbit az elsd izben nyilvanosan
részvénykibocsatést (IPO) végrehajtod cégek részvényein hosszabb tévon elérhetd hozamokkal igyek-
szik addaémasztani. Ezek azt jelzik, hogy azoknd az 1PO-kndl, ahol kordbban (intézményi)
kockézatitéke-finanszirozas tortént, az elért hozamok felilmuljak az egyéb 1PO-kon elért hozamokat,
igy azokét is, ahol a héttérben maganbefektetok voltak. Véeménye szerint a maganszeméyek arravao
Osztonzése, hogy kis Osszegii befektetéseket hajtsanak végre, a hatékonysaggal ellentétes eredményre
vezet, és tarsadami veszteségeket okoz, amennyiben a pénziigyi megtérilés nem kil égitd, és a finan-
szirozott vallalkozas nem éetképes, és az empirikus eredmények megerdsitik a felmeriilé aggalyokat
azon politikakkal szemben, amelyek a maganszemélyek befektetéseit 6sztdnzik olyan véllalkozasokba,
amelyeket a hivatasos befektetdk visszautasitottak. Allaspontja szerint a piaci eréknek kell megoldani a
problémét.

5 Ehhez ol yan keretfeltételek kellenek, amelyek el8segitik az 6tletek megszill etését és a kreativitas fdl-
bukkanasét, elengedhetetlen példaul ajol miikods oktatds és innovacios rendszer. Ezzel parhuzamosan
amegfelel 6 6szténzérendszer, és a vallakozas Utjaban al6 akaddyok eltavolitésajo téptalgét jelenthe-
tik annak, hogy a véllalkozokészseg és kockazatvalld és batoritasan keresztil az igéretes 6tletekbdl jo-
vedelmezé véllakozasok szillessenek (Baygan-Freundenberg 2000).
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pasztalok atadésanak problémgjat. A program ezekkd a problémakkal foglalkozott azalta,
hogy tdmogatta az angyal ha 6zatok |é&rehozasat Eurdpa-szerte, és javitotta az angyal tipusi
befektetések feltételeit. A program az egyes projektek kdzvetlen tdmogatasan kivil az EBAN
|étrenozasahoz is segitséget nyujtott.

Az Uzleti angyal hadézatok fontossagat megértve, valamint a tamogatasok hatésara a
legtdbb unids orszagban (és néhany csatlakozd orszagban is) létreis hoztak ilyen tipusi szer-
vezeteket: 1999 és 2002 koz6tt majdnem haromszorosara nétt a szamuk (3. téblézat). A leg-
tobb hal6zat a vilag egyik legfejlettebb informalis kockéazati tékepiacaval rendelkezé Nagy-
Britanniaban taldhato, holtversenyben Franciaorszaggal, majd 6ket koveti Németorszag.

A program tapasztalatait a Bizottsdg egy Gsszehasonlitd-értékelé tanulmanyban ele-
mezte (EC 2003), és az egyes tagallamok kovetésre érdemes gyakorlatait dsszegylijtve, ja-
vadlatot tett az Uzleti angyal hél6zatok tevékenységének Oszttnzését célzo allami szerepvdl-
lalas beavatkozas 1enetéségeire (4. dora).

Az s ilyen terlilet: az angyalok és a ha ézatok mitkodési kornyezetének befol yaso-
lasdt cdz6 programok. A halézatok szdmara ez féleg a szabdlyozast jelenti, az angyal ok
szaméra pedig az ezt érinté legfontosabb tényezd: az addzas, minthogy ez kihat a befektetés-
t6l remdt nett6 jovedelemre’®

5. dbra Az Eurdpai Uni6 harom |épcsis tamogatas rendszere

[ [ |
Ismertetd Megval Gsithatdsagi Hal 6zatok
programok tanulmany |étrehozésa

50 %-0s
tarsfinanszirozas

50 %-0s
tarsfinanszirozas

3 évig 50 %-0s
tarsfinanszirozas

Onfenntarté
hél 6zatok
Forras. EC (1998) dapjan sajét osszedllitas

Egy fenntarthat6 Uzleti angyal tipusi befektetési piac megteremtéséhez e engedhetet-
lendl fontos, hogy a hél 6zatok skeresek |egyenek:

Az EBAN eurdpai
megi smertetése

e azinformalis kockazatitoke-piac kdzismertté tétel ében,
» avalakozok felkésziiltségének javitdsaban a befektetések fogadasira,
* sgjat szolgdltatdsaik minéségének fenntartésaban,

16 Az addzési rendszeren keresztill torténd piacélénkités lehetdségei meghaladjak a dolgozat kereteit,
mivel ez dsésorban kindatoldali eszkéznek tekintends.
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e vaamint amikodésiik finanszirozasiban.

Kutatasok tobb olyan tényezécsoportot azonositottak, melyek megakadalyozzék a be-
fektetések |érejottét az informalis kockazatitéke-piacon (Mason-Harrison 2002). Egyfeldl
|éteznek belss tényezdk, ilyen pédaul, hogy az Uzleti angyal oknak gyakran sziik keresztmet-
szetli és nagyon egyedi a befektetési érdeklddésiik. Ezen kivil vannak kiilst akaddyok: ezek
egy része abbdl ered, hogy alacsony minéséget képvisdé befektetési gjanlatokkal taldkoz-
nak, masrészt a tokét keres vallalkozast nem tartjdk a befektetés fogadasara eléggé felké-
sziiltnek, harmadsorban pedig sokszor azon bukik meg az lgylet |étrejdtte, hogy a befektetd
és a vallalkozd nem tud mindkettéjik szamara elfogadhatd befektetési feltétel ekben megd-
lapodni. Ebbdl az kovetkezik, hogy az Uzleti angyal ha 6zatok kezdeményezékészsége szik-
séges a lehetdségek szamanak novel éséhez: kdzvetlen kapcsolatra lépve a vallalkozoval segi-
tenitik kell felkésziltté vani a befektetés fogadasara, képzéseket kel inditaniuk, hogy javul -
jon mind a befekteték, mind pedig a vallalkozok hozzaértése a befektetés (izlet megkotésé-
hez, |ebonyolitdsshoz, ésigyekeznilk kell szélesiteni a befektetok érdeklddési korét, példaul
due diligence szolgdltatés nyUjtasaval, illetve befektetsi szindikdtusok dsztonzésével.

3. tablazat: Uzleti angyal hal zatok Eurdpéban

Az orszag neve 2002 2001 2000 1999
Ausztria 1 1 1 1
Belgium 7 7 6 4
Csehorszag 1 0 0 0
Déania 6 4 1 0
Egyesiilt Kirdlység 48 48 52 49
Finnorszég 1 1 1 1
Franciaorszég 48 32 13 4
Hollandia 2 2 1 1
irorszég 1 1 1 1
Németorszag 40 36 43 1
Norvégia 1 1 0 0
Olaszorszag 11 12 5 2
Portugdlia 1 1 0 0
Spanyolorszég 2 1 1 0
Svéjc 2 3 3 1
Svédorszag 2 2 2 1
Osszesen 174 152 130 66

Forréas. EBAN (2002)"" alapjan sajat szerkesztés

Y Az EBAN statisztikéi nem teljesen pontosak, mivel az adatok a taghdl 6zatok énkéntes informécio-
szolgéltatésan és kilonbdz6 kutatdsokon alapulnak, de az Gsszes kizvetité szolgéltatast nyljto szerve-
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A fenti feladatok kozll tobbnek a sikeres végrehajtasdhoz nél kil 6zhetetlen a kozszfé-
raban miikdds intézményekkel val6 hosszll tévra szdl 6 partnerkapcsolat kiépitése. A hal6za-
tok javitani tudjék a projektjelk minéségét azdltal, hogy egytttmiikddnek mas szervezetekkel
(pl. inkubdtorokkal), és a befekteték szdmara mindségbiztositast nydjthatnak. Az eurdpai
kockéazatitéke-piac egységesiilése ndvelni fogja a lehetéséget (és a nyomast is) a hatérokon
ativel6 egytttmitkodésekre. A névekvé hatékonysag és a legjobb gyakorlatok eterjesztése
kivanatossa teszi az effajta egylttmiikodések kialakuldsét, kil ndsen a csatlakozas € 6tt alléd
orszagokban. A hatarokon ativelé egyuttmiikodéseken keresztll a hal6zatok novelhetik az
egymésra tald as val 6sziniiségét olyan kis méretii piaci szegmensekben (fllkékben) is, mint
amilyenekkel a csicstechnol dgia teriiletén talalkozhatunk.

A Bizottsag az dsszehasonlité-értékel 6 el emzésben javaslatokat fogalmaz meg az eu-
répai informalis kockazatitéke-befektetések szerepének novelése érdekében (EC 2003). A
hat javaslat koziil 6tben'® fontos szerephez juthatnak az iizleti angyal hd dzatok is:

*  Hosszli id6n keresztil fenntartott kampanyokkal (hirverésekkel) kell a potencidlis Uzl eti
angyalokat és a vallalkozokat megismertetni az (j finanszirozas mod elényeive atagal -
lamokban és a csatlakoz6 orszégokban.

» Tobb adatok kellene 6sszegyiijteni az Uizleti angyalokrdl, hogy a megal apozott informé-
ciOkra tamaszkod6 dontéshozatal |ehetségessé valjon.

» Eurdpa szinten lére kellene hozni egy Uzleti angyal forumot, amelynek keretei kozott
meg |lehetne targyalni azokat témakat, amelyek az Uizleti angyal ok kdzdsségét érintik.

»  Fontos kdzpénzeket szanni az Uizl eti angyal hal 6zatok miikddésének finanszirozasara. Az
Uzleti angyal hal6zatok mitkodéséhez helyi, regiondlis szinten célszerii tAmogatast nyuj-
tani.

» EI6 kel segiteni aszigoru etikai kévetel mények megfogalmazasét és betartasat a hdl 6za-
ton belll, ehhez nélkildzhetetlen az étlathatdsag megteremtése, illetve egy magatartas
kodex elfogadasa.

Szamos angyal hélézat mar most is tdmogatésban részesiil a helyi, regiondis vagy
kdzponti szervektdl. Az Eurdpal Regiondlis Fejlesztési Alapon keresztill szintén érkezik ko-
zOssagi tAmogatas. A kozszféra tAmogatésa lehetéve teszi, hogy a hal 6zatok javitsak a felké-
szliltséget a befektetések fogadasara, megkodnnyitsék az egymasra taldlast, megszervezzék az
ismertséget javito programokat, képzéseket végezzenek illetve egyéb tamogatast nyujtsanak.
Ezekke atevékenységekkel helyi szinten novelik a jolétet és munkahelyeket teremtenek. F6-
ként a helyi ésregiondlis szervek lajdk hasznédt a sajét régidjuk szempontjabdl az izleti an-
gyal halézatok tevékenységének.

zet nem tagja az EBAN-nak. Tovébba nem tisztazott, mit is tekint az EBAN a statisztika készitésekor
Uzleti angyal hd6zatnak. A kozvetits intézmeények fol yamatos ,, szliletése és haldla’ is megneheziti egy
pontos adatbazis 6sszedllitését.

18 A hatodik javaslat arra hivjafel a tagéllamoknak figyelmét, hogy vegyék szamitésba az ad6zés sza-
balyok Uzleti angyal befektetésekre gyakorolt hatésat.
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6. Kovetkeztetések

A kozvetits szolgaltatdsokat nyujtd hal 6zatok tobbsége nem profitérdekelt, koltségei-
ket alami (ill. szbvetségi, EU-s) forrasokbdl, szponzoroktdl, regisztrécios, éves vagy sikerdi-
jakbdl fedezik. Ezek a szervezetek hajlanddak a kisebb forrésigényii kezds- és kisvélldato-
kat is tAmogatni, az Un. korai szakasz (early stage) finanszirozasi problémajanak megoldasa
hoz hozzgjarulni (Mason 2002, Mason-Harrison 1995). A felett kockazati tékepiaccal ren-
delkezd orszagokban magantulajdonban 1évé, profitorientdlt hal 6zatok is mitkddnek, melyek
nem részesiilnek allami tAmogatasban. E szervezetek a magas tranzakci s koltségek miatt a
nagyobb befektetési |ehetéségekre dsszpontositanak, egy bizonyos Gsszeghatér aatt pedig
nem is fogadjak a vallalkozdk ajanlatait. Tovabbi jellemzdjik, hogy sok esetben a valako-
zé&s késbbbi, terjeszkedés szakaszdnak finanszirozésara koncentralnak, gyakran befektetés
szindikdtusokat |étrehozva (Mason 2002, Mason-Harrison 1995, 1996/a,b). A profitorientat
partnerkdzvetités gyakran a nagy pénziigyi szolgaltatdk kindlatdban is szerepel, melynek
el6nye, hogy a befekteték és vallalkozok , sszehozasa’ mellett a szol géltatdsok tovébbi szé-
les spektrumét képesek felkinalni. Az Uzleti szemlélet miatt az arpolitika legfontosabb ele-
méveé a sikerdijak valtak (Coveney-Moore 1998). Léthato, hogy amennyiben a kbzszféra ki-
vonulna az izleti angyal hél 6zatok finanszirozasébdl, azzal aleginkabb raszorul 6 vallakozdi
kor t6kéhez jutdsa még inkdbb megneheziilne. Hosszabb tdvon e hél 6zatok hozzajérulhatnak
a véllalkozdi kultira erésodéséhez, a nagyobb gazdasagi novekedéshez és a foglalkozta
tottsag emelkedéséhez.

Egy Uzleti angyal hddzat ill. kozvetité szolgdltatast nyUjto szervezet |étrehozasa tehét
az informdlis kockéazati tékepiac fejl esztésenek hatékony eszkdze lehet. Jo példa erre Német-
orszag, ahol az Uzleti angyal fogalom a BAND 1998-as |é&rehozésakor teljesen ismeretlen
volt, de a piac és a gazdasag szereplSinek felélénkitése harom év alatt sikeriilt. JHenleg Né
metorszagban miikddik a harmadik legtdbb kozvetité szolgalat Eurdpaban, kdnyvek és pub-
likéciok sokasaga jelenik meg e téméban, és az Uzleti angyal ha 6zatok a kb. 190 regisztrélt
angyal és 1500 vallalkozas mellett jelentds szponzori bevétdekrdl is beszamolhatnak, tehét
az Uzleti szférdt is sikerlilt valamilyen forméban érdekeltté tenniiik (BAND 2001).

A hazai Uzleti angyalok szerepérél, részvételérél a kkv-k finanszirozésdban nem ren-
delkeziink megbizhaté empirikus adatokkal . Hazénkban 2000. juniusa 6ta mitkodik a Ma-
gyar Innovécios Szovetség és az INNOSTART Nemzeti Uzleti Innovécids K zpont Alapit-
vany altal |érehozott Uzeti Angyal Klub, amely szemdyes és elektronikus kozvetités segit-
sgével biztosit forumot innovativ véllalkozasok és befekteték szdméra. Az évente 2-3 alka-
lomma megrendezett taldkozok és a— két év alatt — 15-20 bemutatott vallalkozés hazai ,,an-
gyal-piacot” éénkits hatdsa azonban korlatozottnak tekinthet. Az Innostartnal nem tervezik
a kozvetits szolgdtatas bovitesét.

A nemzetkozi tapasztalatok arra mutatnak ra, hogy egy Uzleti angyal hél6zat |éreho-
z4sa és sikeres mitkddtetése bonyol ultabb feladat, mint amilyennek els6 laasratiinik, mivel a
szolgaltatas sikeressége nem automatikus. A szolgéltatassal szemben tdmaszthat6 atfogd ko-
vetelmény, hogy az Ugyfelek szdméra kényelmesen elérhetd, bizalmas és megbizhat6 szol-

19 Két empirikus felmérésrsl tudunk. Az egyik a Global Entrepreneurship Monitor (GEM) keretében
késziilt, a masik a szerzék atal Szegedi Tudomanyegyetem Pénziigytani Tanszékén veégzett kutatés,
mindketté azonban meglehetésen kis mintan.
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gdltatast kel nydjtani. A siker nékiilézhetetlen feltétele, hogy a szolgaltatds mérete, azaz az
Ugyfébazis el é&rje a kritikus tdmeget, azaz a kozvetités érdekében megfelel6en nagy és diver-
zifikdt tgyfékort kell |érehozni.

A kulcsfontossagu témakorok, amelyeket egy sikeres lizleti angyal hal6zat megterve-
zése sorén alaposan &t kell gondolni a kovetkezék (Mason-Harrison 1996/a):

e Szervezeti forma: milyen tipusi szervezetek mitkodtessék a kapcsolatteremtd rendszert
(pl. helyi vallalkozasi ligyntkség, kamara, egyetem sth.)? Milyen foldrajzi egységet fe-
leltessiink meg a miikddés teriil eti ségének (véros, megye, régio sth.)?

» A finanszirozas modja: ki biztositsa a pénzigyi forrasokat a kapcsolatteremtd rendszer
miikodtetéséhez, vagy esetleg képes lehet a pénziigyi onfenntartasra? Melyik a legmeg-
feldébb dijstruktira (ingyenes kodzszolgaltatas, véllalkozok és/vagy befekteték regiszt-
racios dija, legyen-e sikerdij sth.)?

* A szolgdltatds marketingje: milyen stratégia szolgdlja leginkabb a kiterjedt és diverzifi-
kalt tgyfélkor kiépitését? Hogyan lehet megteremteni és fenntartani a szolgéltatés és az
intézmény reputacidjat (mindségbiztositas)?

»  Miikodtetés: milyen keresési-parositési djaras akamazasa kivanatos (befektetsi forum,
katal 6gus, szamitégéppel tamogatott parositas)? Hogyan érheté €, hogy mind tobb kap-
csolatfel vétel végzéd)on ténylegesen megval 6sult befektetésse ?

» Tdjesitményértékelés: milyen alapon értékeljik a miikddés sikerességét, sikertelensé
gé&t? Milyen célkitiizés megfogal mazasa a legcé szer(ibb? El Iehet-e érni a pénziigyi 6n-
fenntartast

Véeménylink szerint Magyarorszagon a legidedlisabb valészinileg egy nonprofit
szervezet |érehozasa lenne, amely eleinte dlami és szponzori forrasokbdl gazdalkodna. Fel-
adata az Uzleti angyal finanszirozas koncepcidjanak népszeriisitése és egy nemzeti szintii
elektronikus adatbazis miikddtetése lenne, valamint egyfajta Uzleti angyal szovetseg koz-
pontjaként is funkciondlna. Képvisedné Magyarorszagot az EBAN-ban, rendszeresen kiadna
egy befektetés tgjékoztatdt, koordindlna a 6 regiondlis iroda miikddését, amelyek egy mar
mitk6ds véllalkozés vagy gazdasdgfejlesztési intézményhddzatra (pl. MV A hél 6zata, regio-
ndlis fejlesztés ligynokségek) csatlakozndnak rd. A helyi irodak a kdzvetités mellett tanacs-
adassal, Uzldtiterv-készitéssd, felkészitéssdl is foglalkoznanak, rendszeres befektetsi foru-
mokat rendeznének. Az Uzleti angyal hél6zatok részfinanszirozaséra az Eurdpai Uni6 prog-
ramjain keresztiil is lehetéség nyilna. A kozvetitd irodédk megfeleld szolgéltatdsokat és dij-
struktUrat kialakitva nénhany éven bel il akar onfenntartéva isvalhatnanak.

A siker targyalt belsb feltételeinek megteremtésén kivil, a kiilsé, kornyezeti feltételek
javitasaban is kulcsszerepet vallalhatna hazai a kézszféra (Osman 2000). Ha a tékefinanszi-
rozés szerepe egy finanszirozas kultlrdban erés, az nagy mértékben néveli az indul 6 vallal-
kozasok tuléési esdlyeit, és eredményesen jarul hozza egy erdés, véallalkozéas kdzpont gazda-
sag kialakuldsdhoz.
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A jelzélogleveél-kibocsatason alapul6 hitelezés
problémai torténeti megkozelitésben
Kovacs Gyorgy*

A tanulmanyban bemutatasra kerll a jelzaloglevél-kibocsatason alapuld hitelezés
magyarorszagi torténetének alakulasa az elss reformkori javadatoktdl kezdédden a jelenkori
jelzaloglevél-piac problémainak demzésével bezardlag. Magyarorszagon - ahol a nemzet-
gazdasag életében mindig is meghatarozo szerepet jatszott a mezdgazdasag — mar a reformr
korban felvetsdott a kérdés, hogy a feudalis viszonyok felbomlasaval, a tékés termelésre tor-
téng attérés soran hogyan biztosithaté a megfeleld mértékii téke a foldbirtokos tarsadalom
szaméra. Grof Dessewffy Emil az 1839/40-ben irott Alfoldi leveleiben népszeriisiti a porosz
illetve wirttembergi Landschaftok intézményét, példaként allitva a magyar rendek elé a pol-
gari atalakulas soran kovetends olyan eljarasként, mely biztosithatja a torténelmi osztélyok
talpon maradasat. A foldbirtokos tarsadalom hitelhez jutasat biztosité Magyar Foldhitelinté-
zet feldllitasara csak 1862-ben kerdilt sor, majd a térténelmi atal akulas igényelte Ujabb szo-
cidlis funkciokat kiel égitends a XIX. szazad utolsd harmadaban a kishirtokossag hiteltékével
torténs ellatadsat tamogatd Kishirtokosok Orszagos Foldhitelintézete illetve az Orszagos
Kozponti Hitel szovetkezet megszervezésére is sor kerlilt jelentds allami szerepvéllalassal. A
dolgozat bemutatja hogyan reagélt a gazdasagpolitika a két vilaghabor kozétti idészakban
a jelzaloghitelezés és zaloglevélkibocsatas jogi szabalyozasival a megvaltozott tarsadal mi-
gazdasagi korilményekre. A XX. szazad végének Ujabb rendszervaltasa ismételten felszinre
hozta a mezdgazdasag piacgazdasagi viszonyok kozott torténd mitkodésének hosszil tava fi-
nanszirozas problémait s térténelmi anal 6giaként ismételten szemtandi lehettiink a torvény-
alkotasnak a problémara torténd megkésett reagalasanak, hiszen csak az 1997. évi XXX. tor-
vény keretében kerlilt sor a jelzalog-hitelintézetek szabdlyozasara. A tanulmany bemutatja e
megkésett szabalyozast kovetden ,, kibontakozd” zaloglevél-kibocsatas viszontagsagait s
megprébal magyarazatot adni, milyen modszertani problémék akadalyozhatjak a zal oglevél -
piac fejl dését.

Kulcsszavak: jelzalog-levél, jel zal oghitel ezés, jel zal ogkdlcson

1. Bevezetés

Dolgozatunk bevezets gondolatai keretében néhany fogalmi ekilonitésére keritlink sort. A
jelzaloghitel hosszu lgjératt (10-20, de sokszor 50 évre vonatkozo), fejlesztési célokat finan-
szirozo, jelzal ogfedezet kikdtése mellett nyujtott hitel, melynek legfontosabb jellegzetessége,

! Kovécs Gyorgy egyetemi adjunktus, Szegedi Tudoményegyetem Gazdasagtudoméanyi Kar, Pénziigy-
tani Tanszék
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hogy a zalogjog a fedezet biztositdsanak legfontosabb eszkdze, az adds nem teljesitése esetén
ahitelezé a zalogtargybdl kielégitheti kovetelését. A jelzdlogjog jarulékos, csak a kovete és-
re, a kamatokra, a kdvetelés érvényesitésével kapcsolatos és a zd ogtéargyra forditott koltsé-
gekre terjed ki, |&trg6ttéhez nyilvantartasba térténé bejegyzése szilkségeltetik. A jelzal oghi-
telezés dtaldban ingatlan fedezet mellett torténik s jellemzéen mezégazdasagi és kommuna-
lis beruhazasok finanszirozasdban, valamint lakés-, ipari és kereskedelmi ingatlanok finan-
szirozasaban jatszik szerepet.

A jelzéloghitel ezésben elvileg barmely hitelintézet szerepet vallalhat, de nem szabad
efeledkezniink arrdl, hogy a klasszikus kereskedelmi bankok — alapvetéen betétek gyiijtésé-
bél s kisebb részben értékpapirok (kotvények, letéti jegyek sth.) kibocsatasabol szarmazo —
forrasa jellemzéen rovid- s kozéplejaratlak, igy a hosszu lgédratl jelzaoghiteek jelentés
alomanya tulzott kockézatvéllalast eredményezne a kereskedelmi bankok részérél. igy ki-
alakultak a kifgezetten jelzaloghitelek nyUjtésara szakosodott pénzigyi intézmények, a jd-
zdlog-hitdintézetek, melyek hosszu legjératl jelzAloglevelek kibocsatésaval biztositjak az ak-
tivak és a passzivak lgjérati szerkezetének dsszhangjét. A jelzal oghitel ezésnek két f6 modell-
jét szokés megklll onbdztetni, a német illetve az amerikai modellt. A német modellben a jel-
zalogbankok mint szakositott hitelintézetek miikddnek szigor torvényi felligyelet alatt, a
jelzaloghite a hitelintézet mérlegében marad s a jelzdloglevelet is az intézet bocsatja ki. Az
amerikai modellben kétszintii jelzal ogpiac miikddik: az €l sddleges piacon sok szereplé vesz
részt a jelzal oghitelezésben, akik kdveteléseik egy részét eladjak a masodlagos piacon, ahal
megtorténik a jelzal oghitelek csomagokba rendezése s ezek alapjan értékpapirok kibocsatasa,
igy e modellben a hitel kikerll az elsddleges hitedezé mérlegébél. (Botos 2002, 51-52. 0.)
Dolgozatunkban a magyar jelzdloghitelezés intézménye fejlédésére nagy hatast gyakorlo
német modellre koncentralunk. A jelzaloglevél a mogdtte alo — jellemzéen ingatlan — fede-
zet miatt kelléen alacsony kockazatt befektetésnek mindsithets, természetesen ezen alacsony
kockéazati szint biztositasa igen szigort dlami szabalyozast, felligyel etet kivan meg a pénz-
és tékepiac ezen szegmense vonatkozésaban. Az alacsony kockézati szint eredményezheti a
viszonylag alacsony hozamszintet ezen értékpapirok vonatkozésaban, ami a jelzal oghitelezés
szempontjabol az alacsony forraskoltségbdl eredéen alapvetd tényezdje lehet a hitelkamatok
relative alacsony mértékének.

Az dacsony kamatszint azért fontos szempont, mert a jelzloghitel ezés alapvetéen két
tertleten bir —saz eurdpai illetve a magyar gazdasagtorténetben rendelkezett - kiemdlt jelen-
t6séggd, nevezetesen a mezégazdasagi tevekenységet fol ytatok, az agrarnépesség toked | ata-
saban, illetve az 6nkormanyzatok infrastrukturdis beruhdzésainak finanszirozasaban, igy a
jelzéloghitelezés és jelzAloglevél intézményének nem csak gazdasagi, hanem szocidlis szere-
pet is kell tulajdonitanunk. igy pl. mér az 1884-ben | étrenozott Fribourgi (Freuburgi) Uni6 —
mely német, osztrdk-magyar, belga, svajci, francia és olasz jogi-gazdasagi-teolOgiai ismere-
tekkd renddkezd személyeket fogott Ossze s mely kidolgozta azon gjanlasokat, reformjavas-
latokat, melyek alapjat képezték XIll. Led papa tarsadalmi megljuldst célz6 Rerum
Novarum kezdetii enciklikgjanak — a hitelrendszer, a pénziigyi intézményrendszer reformja
Ugyében emlitést tesz a bankok szocidlis szerepérdl. Két fontos momentumra kell felhivni a
figyelmet e reformjavadatokkal kapcsolatosan. Egyrészt a korporativ nemzetallam keretében
felallitandod korporaciok mint jogi szeméyek szdméra elengedhetetlen kdvetedménykeént je-
lentkezik, hogy bankokat alapithassanak s igy tagjaik pénzigyi igényeit kielégithessék s e
szempontbdl a porosz foldhitel-szovetkezetek szolgalhatnak modellként. Mésrészt fontos
szerepet tulagjdonit a bank- és hiteltevékenység dlami felligye etének, annak érdekében, hogy
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egyes érdekcsoportok ne hasznalhassdk fel a pénziigyi intézményrendszert gazdasagi és poli-
tikai befolyasuk novelésére, felhivva a figyelmet arra, hogy a nagy hitelkihdyezések sok
esetben a hiitlen kezel és veszé yét hordozzak magukban. (Botos 2000, 73-74. 0.)

2. Torténelmi 6zmények

2.1. Aparcidlisobligaciok

A jelz83loghitelezés torténelmi el6zményeit tekintve mindenekelétt a f6ari parcidlis
obligaciok intézményérdl kell megemlékezniink. A X1X. szézad el s5 felében a hagyoményos
hitelforrasok — varmegyel arvapénztérak, egyhézi és vildgi alapitvanyok — mér nem bizo-
nyultak elegendének a foldbirtokos térsadalom hitel szilkségletének kielégitésére, igy a pénz-
Ugyi intézményrendszer dltal nyujtott lehetéségek kiaknazasa egyre inkdbb siirgets feladatta
vélt. Kordbban Méria Terézia kisérletet tett a hitel igy rendezésére, melynek keretében 1772.
november 15-én feldllittatta az Un. ,hitelpénzté” intézményét, ahol a magyar t6kepénzesek
megtakaritésaikat elhelyezhették és ahonnan elvileg mind az dlamkincstar, mind pedig a
magyar hitdezdék is kolcsdnforrashoz juthattak. Ugyanakkor meg kell emliteni, hogy egy-
részt ezen intézmény a maganhitelezék korét kereskedokre illetve olyan magénosokra ter-
jesztette ki, akikért kereskedd dllt jét, igy a foldbirtokos térsadalom hossza Igarati hitelekre
vonatkozo keresletének kiel égitése szempontjabdl ezen intézmény |érehozasa érdemi valto-
zasokat nem eredményezett, masrészt a Habsburg Birodalom névekvd eadésodottsaga ko-
vetkeztében a pénztér szerepe egyre inkabb az allamkincstar hiteligényének kiel égitésében
toltott be szerepet (Raddczy 1982, 14. 0.). Ebben az idészakban Magyarorszagon pénzintéze-
tek, bankok még nem lé&eztek, igy a kilfoldi hitelforrasok igénybevétde tiint egyediil redlis
aternativanak a hitelszilkséglet kidégitésére, illetve ezzel parhuzamosan természetesen a
nemzetgazdasagi szakirodalomban megindult a széleskorii vita a hazai pénzigyi intézmény-
rendszer kialakitasénak szilkségességerdl. A kiilfoldi tapasztalatok vonatkozésban meg kell
emlékezniink arrdl, hogy egyes német tartomanyokban illetve Sziléziaban ekkor méar fenndll
a Landschaftok zaloglevé -kibocsatasanak intézménye, mely a rendek kolcsonods jotallasan
alapul, de természetesen e jogi konstrukciobdl eredéen az egyes tartomanyokon kivil ehe-
lyezked$ birtokokra hitelt nem nydjthattak, igy a magyarorszagi hitelsziikséglet kezelése
szempontjabol csak elvi megoldasként johettek szamitasba.

igy — elsésorban a magasabb hitelszikséglettel fellépd arisztokracia szempontjabdl —
a kulfoldi toke igénybevételének egy specidlis formgjardl beszélhetiink, az an. parcidis
obligaciok intézményérdl. A konstrukcio keretében a magyar fénemes dltal kibocsdtasra ke-
rult adosséglevél (obligécio) letétbe helyezésre kerlilt az Osztrak Nemzeti Banknal — mér itt
megfigyeheté az Osztrak Nemzeti Bank késsbb még targyalt szerepe a magyar foldbirtokos
tarsadalom hosszU |gjarata hitelld torténd ellatasaban - illetve egy kelld hitelld rendelkezd
maganbankhazndl, ezen fokotelezvény névértéke ergéig részkotelezvények (parcidis
obligacio) kerliltek kibocsatasra, melyek tulajdonképpen zaloglevd jdlegii, fix kamatozasi
értékpapirok voltak. A féuri —mas Uton ki nem e égithets - hitelszilkségletbdl eredden tehat
megfelel 6 kindlat jelentkezett ezen értékpapirok vonatkozasaban, de természetesen vizsgal-
nunk kell a keredeti oldal, a megtakaritok szempontjait is. A parcidlis obligaciokat a német
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és osztrak polgérsag tagjai, kisebb tékepénzesek vaséroltdk meg, mely szdmukra kiilénésen a
viszonylag magas —€vi 6 %-0s kamatot biztositd — jovedel mezéség miatt valt vonzo befekte-
tés lehet6séggeé, hiszen az ezen idbszakban torténd német értékpapir-kibocsatasok jellemzo-
en 4 %-os hozamot igértek. Természetesen nem szabad e fel edkezni a pénziigytan azon elemi
tételérél sem, hogy az értékpapirhozamok mindenkor csak az adott konstrukci6 kockazaténak
tukrében vizsgdlhatoak, s mint az aldbbiakban lathatjuk, ezen magyar értékpapirok természe-
tesen sokkal magasabb — egy idé utén, bizonyos tapasztalatok tikrében véllalhatatlan - koc-
kazati szintet képvisdtek. Ugyanis nem szabad dfeledkezniink arrdl, hogy a kélcsonok ka-
matterhét és a torlesztések tokeszilkségletét a fedezetiil szolgald birtok jovededmébdl kellett
fedezni, s a magyar fénemesség gazdakodasa jévedel mezéségének s detvitele koltsegessé-
gének sok esetben meg nem felelése miatt a kamat- és torlesztés terhek forrasai nem altak
rendelkezésre. A magyar birtokjog pedig az 6siség intézményébdl eredéen igen erds védd -
met biztositott az addsnak, a végrehajtas perek akar évtizedekig is elhtizédhattak, igy a hite-
lez6k évekig vagy ak& soha nem jutottak hozza tokégiikhoz illetve kamatjévede meikhez.
igy a parcidlis obligaciok intézményén keresztiil torténé hitelezés sok esetben — kil 6nésen
pl. a Grassalkovich-féle kibocsatasokndl — a hitelezék jelentés karosodasaval és botranyos
érvénytelenitési perekkd végzodott, jobb esetben, korrekt zargondnok kijeldlése esetén
évek(évtizedek) muilva megtorténhetett az addssagok rendezése a birtok jovedemebdl
(Nagy 19723, 17-48. 0.), amely néhény évtizeden bel il a hitelezés ezen formdjanak ellehetet-
lenliléséhez vezetett. Torténeti érdekességként emlithetd, hogy a hitelviszonyok rendezését a
magyar gazdasag felviragoztatasa, a tarsadami-gazdasagi talakulds szempontjabdl kiemelt
kérdésként kezel6 gr. Széchenyi Istvan Hitel c. munkgjaban egyes gazdasagtorténészi véle-
mények szerint kifgezetten a Grassalkovich-féle kibocsatasokkal kapcsolatos anomdidkkal
kapcsol atosan fogal mazta meg elmarasztal 6 véleményét (Széchenyi 1830, 203. 0.).

2.2. A Dessewffy-kezdeményezés

Fentiek kovetkeztében mér areformkorban nagy jelentéségii kérdésként vetédik fel az
ingatlanhitel kérdésének rendezése, foldhitelintézet feldllitdsnak lehetésége s ezdltal a belss
tékeforrasokra tdmaszkodd hitelezés kiaakitdsa. A német tartoményokban kialakult
Landschaftok zdoglevé-kibocsatésainak népszeriisitésében Uttoré6 szerepet vallalt gr.
Dessewffy Emil, aki XI. Alfoldi levelében, 1839 decemberében ismertette a porosz
zdloglevélkibocsatas rendszert saz Alfoldi levelek I11. mellékletében fogalmazta meg a Ma-
gyarorszagon feldllitando intézmény fel épitésének alapelveit. A porosz — illetve néhany mas
— tartomanyban kialakult Landschaftok az adott tartomany birtokos nemességének a zalogle-
vél-kibocséatas alapjan folyositott jelzal ogkdlcstndk nyujtésara alakult kolcsdnos jotallas
szovetkezetel voltak, amelynek keretében a tokéért illetve a kamatokért az egyesiilt tartoma-
nyi rendek altak jot s az allam is anyagi tamogatast biztositott az intézmeény sikeres miikkdé-
se érdekében (Spilakné Kertész 1989, 62-63. 0.). Dessewffy a porosz rendszerbdl kiindulva
megfogal mazott javad ata képezte alapjat az 1844-ben késziilt torvényjavasatnak, amely egy

inek forrésat 36 és fél év lgjaratl, 5 %-0s kamatozasii zaloglevelek kibocsdtaséval kivanta
biztositani. Ekkor ismét megjelenik pénztdrténetinkben az Osztrék Nemzeti Bank szerepe,
mely intézmény félvén az osztrak allampapirok illetve az ONB-bankjegyek elhelyezési Iehe-
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téségeinek besziikiilésétdl, meggatolja ezen intézmény felallitasat. Torténeti érdekessagkeént
emlithetd, hogy a hitel ligy rendezését munkassagaban kiemdt tertiletként kezel6 Széchenyi a
férendi tébla Ulésén nem tdmogatta a zal oglevél-kibocsat6 intézet felallitésa, a hitdiigy ren-
dezését mesterséges pénzt kibocsatd nemzeti bank feldllitasdval kivanta megoldani, mint
ahogy azt korabban a Kelet Népében is kifgjezésre juttatta (Széchenyi 1841, 365. 0.). Fenti-
ekhez kapcsoldddan fel kell hivnunk a figyelmet a magyar banktorténet egy kil 6nos sajatos-
sagarais. A hitelsziikséglet kiel égitése érdekében az 1840-es évek e gjétdl fokozatosan dter-
jednek a takarékpénztarak (1848-ban mar 36 varosban miikddnek), de ezen pénziigyi intéz-
mények anémet illetve osztrak takarékpénztérakka szemben nem filantrdp jellegii, kdzségi
takarékpénztérak voltak, hanem nyereségorientdlt, az 1840. évi XVII1. tc. hatdlya ala tartozo,
részvénytarsasagi alapon milkods pénztarak, tehédt a szolidaritas-elv érvényesiilésének mar a
pénziigyi intézményrendszer kialakulasanak hajnaldn sem volt sok esélye, természetesen az
tovabbra is kérdés, hogy ez aliberdlis jogi szabdlyozasra vagy a helyi tarsadalmak fgletlen-
ségére vezethet$ vissza (Tomka 1996, 11. 0.). Az aldbbiakban részletesen idézzilk Dessewffy
Alfdldi leveleinek részleteit, bemutatvan a porosz modellt illetve a magyar intézet feldllitasé-
ra vonatkozo javad atot.

»XI. Levél. Ingatlan hitel
December 1839.

Ha nem csalatkozom, ingatlan- hitelt (Hypotekar-Credit) épen ollyan szilksé-
ges megallapitani honunkban, mint valto-hitelt (Wechsd-Credit). Az utébbi koril magé
kevesebb és kdnnyebben mell6zheté akaddly adja €6, mig az €6 alkotmanyba vago kérdé-
sekkd latszik Osszefiiggeni. Az orszag’ Rendei jelenleg valtojog' kidolgozasaval foglalkoz-
van, reménylhets, hogy figyelmoket az ingatlan-hitel’ biztosabb megfektetésének eszkdzeire
is ki fogjak terjeszteni. E' tekintetbdl kivantam kegyednek figyelmét, kilondsen a végett,
hogy mésoknak agjénlja, egy igen tanulsagos munkéra vezetni. Czime ez: Sammlung
preussischer Gesetze und Verordnungen, XI. und XIlI. Band, enthaltend: Dargtellung des
Wesens der Pfandbriefe in den konigl. preussischen Staaten, 1. und 2. Theil. Halle, 1823.
Legyen szabad az abban foglaltato tébbnyire hivatal os adatok kozil néhanyat, révid és min-
den commentarius nékul, kiemelni.

(...) Hitelegyesilet alatt valamelly tartomanybeli nemes-jdszégbirtokosok’ tar-
sulata értetik, melly jészagaikra zalogjegyek’ kibocsétasa és forgasba tétele, az illyenektdl
jéro kamatok’ behajtasa és a zal ogjegy-birtokosoknak kifizetése, ugy a8 felmondott za ogje-
gyek' visszavaltasa veégett alakult. Zalogjegyeknek neveztetnek azon hypothecai-
oklevelek, mellyeket valamdlly tartomany’ egyeslilt rendel nemesi joszagokra kibocsétottak,
ésmind a tékére mind & kamatok’ pontos és mulhatatlan fizetésére nézve, 6n joszégaikkal
biztositanak. (...) Czélja ezen egyesiileteknek, a tékepénzeseknek nyujtott abbeli nagyobb
biztossag dltal, miszerint &' tokéért és kamatjaért az egyesiilt tartomanyi rendek is kezesked-
nek, az egyes hirtokosoknak pénzkaphatast és annak visszatéritését jutalmas foltételek mel-
lett konnyiteni, és azon értékeket, mellyeknek a zalogjegyek képvisddi, mintegy
mobilisalni, ingékonyitani.

Joga van minden nemesj6szag’ birtokosanak, a8 mennyiben torvényesen kél csonvé-
teli tehetéséggel bir, @ tartomanyi rendektdl azt kivanni, hogy bizonyos, szabdlyszeriileg
megallapitott becdési elvek (Tax-Principia) szerint, joszagat megbecslltetvén, az ebbdl ke-
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letkezett érték’ felének ergéig, azon joszagra, @ mennyiben honi térvények vagy szabal yok
altal ebben korldtozva nem volna, zdlogjegyeket bocsasson ki. (...) Ezekbdl természetesen
foly: @) hogy & zélogjegy' bétorségéra egy bizonyos joszég secialiter le van ugyan koétve,
hypothecédlva (nem zal ogositva, mert a zalog az elzdl ogositott targy’ tettleges dtaladasat fol-
tételezi); de b) hogy azért és jaruimanyaiért (accessoria) az egyesiilt rendek mind tarsulati
vagyonukkal, mind & hitelegyesiilethez tartoz0 joszégaikkal, mellékesen és segitbleg
(subsidiarisch) kezeskednek; tovabba c) hogy a zal ogjegy-birtokos, mind & tékét mind &
kamatokat, nem & jGszagbirtokoson, hanem & hitel egyesiileten tartozik kdvetelni; ésd) hogy
a zalogjegy-hirtokos, elenében a hitelegyesiilet & féadds (debitor principalis) mind & t6-
kére mind @ kamatra nézve, és kiel égitését ettdl kivanhatja; végre €) hogy a joszaghirtokos
6és az egyesiilet kdzott tulajdonképpen nem pénzkol csbn (Gel danlehen), hanem zal ogjegykol -
cson forog fen.

(...) Hogy @ hitelegyesiilet ezen kotel eztetéseinek megfel elhessen, kovetkezs jove
deddme vannak: 1.) zalogjegy-kibocsataskor, azoknak névbecsétsl ¥ percent; 2.) nyugtatoi
garas (Quittungsgroschen), melly 1/6 percentet tesz, @ mennyiben tudniillik & joszaghirto-
kos 41/6 percentet fizet az egyesliletnek, ez pedig csak 4 percentet @ zal ogjegy-birtokosnak
(mindketts, ha emlékezetem nem csal, @ legujabb idékben leszallitatott); 3. azon nyereség,
mellyet huz azon esetben, ha kiilféldon szaztdl négyen aldl kolcsont veszen fdl (erre nagy
része azon egyesiileteknek fol van hatalmazva); 4.) & 1. Fridrik dltal @ hitel egyesiileteknek
ajandékozott alaptokék’ és5.) az ezek altal magahoz valtott zalogjegyek’ kamatjai. Ezen j6-
vedelmeknek rendeltetése kdvetkezé: a) ebbdl fedeztetnek az intézet’ koltségei, tisztvisel 6k’
szolgak’ dijai stb,; b) ebbdl torténnek a jészagbirtokos altal netaldn & hatar-napra benem
fizetett kamatok’, ugy deterioralt (rongdt) joszagok’ helyrenozdsahoz megkivantato koltse-
gek’ eldlegezésai; c) ebbdl fedeztetnek a ekttt joszagoknak birdi eladasa mellett netalan
el6fordulhato hijanyok. (...)

(...)

(...) ezen szerkezetnek kovetkezok hasznai: @) @ joszégbirtokosra nézve: 1.) ennek
maodjaban van, jutalmas kamatlab és csekély koltség mellett kol csonre szert tenni; 2.) tetszé-
se szerint, mikor korilményei engedik, részletesen és kis summaban visszatériteni, minthogy
a zalogjegyek kis summakra — nagyobbéara 100 tallétdl ezerig — szélanak (miben egyéb kol-
csonok mellett ritka hitelezd szeret megegyezni). 3.) Nincs tartozésai’ felmondasanak és az
ebbdl eredheté zavaroknak kitétetve; mert az egyesiilet csak bizonyos és kevés esetekben
mondhatja fel neki a za ogjegyeket, mitél egyébkint annd kevesbbé tarthat, mert ha az egye-
sillet azt 6nkényesen akarnatenni, a joszagbirtokos a visszavéltott zal ogjegyek helyett ma-
sokat kivanhatvan, az dnkényt megerétlenitheti. 4.) A’ zal ogjegybirtokos részérdl épen olly
kevéssé van @ felmondasnak kitéve; mert miutan & zalogjegyek & papirospénz’ vagy bank-
jegy’ pédgara,au porteur” szélanak, azon za ogjegy-birtokaos, ki kész pénzre szorul, inkébb
a z8ogjegyek' eladasat fogja vélasztani, mert ez hamarébb vezet czélhoz; dehaa fedmonda-
s utat ragadna is meg, elébb az egyesiileten, és csak ha ott ki nem e égittetnék, a joszagon
kereskedhetik. 5.) A’ kamatfizetés hatérnapok’ kényelmes megszabésa dltal (Sz. Janos-nap
és Karacson) gazdasagat és termékei’ eladasat rendesebben kezelheti. 6.) Ha folyamuk van &
zalogjegyeknek (ha névbecstk alatt vagy felett kelnek a pénzvéasaron) ezen folyamon nyer-
het; (...) 7.) Ha jészagét eladni szandékozik, tobb vevére tarthat szdmot, mert @ vevé meg-
nyervén az egyesiilet’ engedelmét, hogy a kibocsatott zd ogjegyek tovabbra is azon joszé-
gon fekiidhessenek — mit kiilénben & hitelez6kt6l bajos megnyerni — kevesebb kész pénzre
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van sziiksége, és igy kdnnyebben ereszkedhetik aruba. 8.) Igen fontos haszon joszéghirtokos
ranézve, hogy koteeztetése csak addig tart, mig a lekotott joszag birtokdban van, és sem az
egyesiiletre sem @ zd ogjegy-birtokosra nézve szemé yesen lekdtelezve nincs. — Mindezek-
bél eléggé kivilaglanak azon jétékonysagok is, mellyeket ezen szerkezetek a (b) tékepénze-
sekre, drasztanak, mikhez elég azt adni még, hogy ez altal alkalom nyujtatik kis summak’
gyumolcsoztetésére, mellyek kilonben hasztalanul rejitekdkben maradnanak. A’ kéz dlo-
manyra nézve (c) nem csekélyebbek ezen egyesiiletek’ UdvOs behatasai, mert nevelik és
meger6sitik az ingatlan hitelt, & foldbirtoknak mind szerezhetésé mind javitasat konnyitik,
roz mivelését elenben nehezitik, a fizetés eszk6zOk’' tomegét, papiros pénz és
bankjegygydi hasonlatossagok altal, kellé mennyiségben szaporitjdk, azontll kibocsatasat
pedig az egész szerkezet’ belss oeconomidja dtal lehetetlenné teszik, a kész pénz’ forgasat
eldmozditjak, alkalmul szolgalvan arra, hogy apré és kilonben eregtve maradott summak
folyamba jojjenek.

Ime, érdemteljes szerkesztd ur, @ porosz zé ogjegy-rendszer fébb vonalaiban (...).

Harmadik Flggelék.
HITELINTEZETEK.

(...)

Altalmegyek most egy magyar orszégos hitel-egyesilet’ eszméjére. (...) Hogy &
valtétorvény' behozatalaa foldbirtokoson nem fog segiteni hazankban, az el éttem épen olly
kevéssé valt titok, mint méas gondolkozé € 6tt, mert tudtam, hogy & foldbirtokosnak hosszu
hitel szilkséges, & valté-hitel pedig természeténd fogva hosszli nem lehet. De azért tavol va-
gyok attél, a vatétérvény-konyv behozatalat nem tartani jél megfontolt, és korszerii
intezkedésnek. S6t azt hiszem, hogy azért & toérvényhozasnak nagy halaval tartozunk, de
ezen hdla még Oregbedendik, ha @ tdrvényhozés az ingatlan hite’ (Hypothekar- Credit)
megallapitasét is legkozelebbi feladasl tiizi ki. Hogy € koérll némellyek még nagyobb aka-
dalyokat sgitenek, mint 8 masik kéril eéfordultak, az taldn onnan van, mert ezen eszmével
az 6siség’ dtorlésenek mulhatatlan szilkségét Osszekdtni, és azon tétdt, ,toriljik e az 6sisé-
Oet, éslesz hite” uténmondogatni inkabb, hogy sem vizsgélni megszoktuk. (...)

(...)

De én bator vagyok allitni, hogy ez nem szent irds, és kérdem, olly szorosan Gssze-
fligg e ezen ké kérdés? nem jobb e ha a' térvényhozasnak 6siség koriil kezel szabadon ha-
gyatnak? nem jobb e ha azt j6zan politika, és megfontolt elvek szerint dintézheti, @ nékdl
hogy sietség miatt igazsagot, vagy jogot feldldozna a végett, hogy hitelt dllapitson meg? ba-
tor vagyok kérdeni, valljon & magyar foldbirtok nélkil6zze e mind addig @ szilkséges hitelt,
mig a torvényhozas rendszabalyai, mellyek mihelyt igazsagosak, és j6zanok, rogtoni siker-
re ezen mezén nem szamolhatnak, végfoganatjokat eérték? nem volna e jobb a térvényho-
zasra bizni, hogy 6siség koril @ mi helyes, és czélszerii, azt & legalkalmasb idében, és
leghelyesb egymasutannal megtegye, de addig is azon lenni, hogy @ magyar foldbirtok pénz-
re szert tehessen?(...)

Es én megvallom, hogy egy illyen combinati6t azon elvekben, mellyeken a porosz
z&8logjegy-rendszer dapll, erejtve latok. Ebben feltaldini azon megkivéntatdsagot, mellyben
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fekszik egyik lényege az ingatlan hitelnek: hogy t. i. az adds @ t6ke' felmondasa ellen, va-
lamig @ kamatokat fizeti, biztositva legyen és egyszersmind ne legyen kételezve, de szabad-
sagaba dlljon tartozasat részenkint lerovni. Feltaldltatik benne més részrél az, mi minden hi-
telnek dltaldban megkivantatdsagat képezi, tudniillik @ hitelezé’ biztositasa kamatjai, és bév
biztositdsa tékéje irant. A’ kamatokra nézve elérédik a feladas az dtal, hogy az adds magét
igen szigorlian kotelezi, és & feldllitott hatdsag ket koteleztetésének teljesitésére szoritani
nagy hatalommal van felruhazva, a téke biztositédsa pedig az dltal, mert nem csupan az
egyes ados altal 1ekdtdtt vagyon, hanem a' hitel-egyesiileté alakllt adosok Gszves vagyona
szolgd minden tékének zAlogadl. A’ titok tehdt abban fekszik, az egyes ember természetesen
kisebb hitel e ének sok ember természetesen nagyobb hitel é substitudlni.

Devegytk a dolgot practice, (...).

Ha tehat télem flggene, a kovetkezdket cselekedném: mindenek € 6tt nem varnam
be, és nem fliggeszteném fellépéseimet attdl, hogy a torvényhozas az 6siseget dtoriilje, ha
nem masodszor elfogadnam f6 vonalaiban szilkkséges modositasokkal & porosz zél ogjegy-
rendszert mar most, és ezt mondandm: az orszdg’ 0szves nemessage, és kirdlyi varossai, Ugy
azon kozonségei, mellyek magukat tulajdoni joggal birjék, & kormany, és nemzet, tehat tor-
vényhozas sanctioja aatt, hitelegyesiiletté alakulnak, és kinyilatkoztatjdk, hogy azon kor-
manyi, és orszagos dlenérség aatt nyilvanosan munkdandd hatésag, mellyet 6k
Onkebe 6kbdl vélasztandanak és kinevezendenek zadlogjegyek kibocsdjtasa mdlett pénz-
kolcsbnozéseket fog a felallitott korlatok kozott, és summék’ erjéig tenni, melly pénzért, és
annak kamatjaért az 6szves nemesség 's d' t. Gszves vagyonaval kezeskedik. Kinyilatkoztat-
n& ugyan ekkor a' térvényhozés, hogy ezen hatdsdgnak szabadsagéban dl kilfoldi tokéket is
venni fel, — elrendelné, hogy az 6rokvéaltsagi pénztar dta kezelt t6kék, mindennemii &rva
pénzek, koz és kegyes alapitvanyok széval minden néven nevezheté kozintézetek’ aaptoké,
mellyek a' hitelegyesiilet’ éetbe valo 16pésétsl kezdve akarmikor disponibilisokka valnak,
nem mashova, hanem egyediil hitelegyeslileti za ogjegyekbe ruhaztassanak, — megallapitana
torvény dtal a hitdegyesllet’ alapszabalyait, meghatédroznd @ kormanyi ellendrséget, és ki-
neveznéa hitelegyesiileti orszagos, nem igen sok egyedbdl all6 hatsagot, melly miikdése-
inek sikerérgl minden esztendd’ végével @ kormanyt, ez pedig ezen tudésitas kozzététele
atal a kdzonséget, minden harom esztenddben pedig az orszaggyl ést értesitené.

(...) ezen testiiletnek (...) torvénnyd erésitett alapszabalyokban (...) eeibe vagynak
szabva 1-6r azon elvek, mellyek szerint @ zal ogjegyesitends joszagnak meg kell becsiiltetni,
és azon minél nyilvanosabb djaras, mellyd ennek torténi kdl. 2-szor Ha elveibe volna szab-
va, hogy @ becsértéknek feléndl tobbre zal ogjegyek nem készitethetnek. 3-szor Ha megszab-
nék az alapszabdlyok, hogy @ hitelegyesiilet 5 percentumnd nagyobb kamatot nem fizet &
zal ogjegyhirtokosnak, és zal ogjegyeket csupan €sb helyen (primo loco) all6 betabl azatra bo-
cséthat ki, ha 4-er ezen hatésag felrunaztatnék azon joggal, hogy @ kamatokat félévenkint,
vagy a fizetés hataridé’ emultaval hat hetekig nem fizetd foldbirtokost valtétorvény-
kezési eljarassal tiistént 6nhatalmaval minden tovabbi perlekedés nélkil
szorithassa val 6sagos foglalas mellett fizetésre, s6t mihelyt ezen eset haromszor
adné el6 magat, ésillyen foglaldsok’ alkalméaval tapasztalna, hogy & birtokos roszdl gazdal-
kodik, és ndla @ pontos kamat-fizetésre szamitani nem lehet, jOszégét z& ala vétethetné,
O6nmaga altal nevezett gondnok dtal & foldbirtokos koltségén kezeltethetné sst bizonyos
esetekben eladhatna, — ha végre mind ezek & kozponti hatdsagnak nem csak € eibe volnanak
szabva, de dltala meg is tartatndnak, Ugy azt hiszem, hogy igy szerkezett, ésilly hataskorrel
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felruhazott testiletnek, mind belféldi, mind kilféldi tékepénzesek €6tt volna elegends hite-
le.

(..)

(...) vilagos 1) hogy ezen zaogjegyeknek a bankjegyek’ és status-papirosok’ pé-
ddjara au porteur, az az hitelezé’ megnevezése nélkil kerék szamokban kell készitetni, vagy
mas szavakkal, zalogjegy-birtokos az, kinek & zalogjegy kezében van, 2) vilagos hogy az
illyen z&3logjegyeknek, & zdogjegy-birtokos kényelme, és @ kezelés' konnyitése végett, &
statuspapirosok’ pédajéra, igen czdlirdnyos volna kamat szeletekkel (Coupons) dlattani,
mellyek szinte au porteur készitetnének, természetesen 3-or hogy az egyeslilet’ kdzépponti
pénztérdnak mindég azon allasban kellene lenni, hogy minden altala kibocsjjtott zalogje-
gyeknek nda eémutatandd kamatszeletjeit félévenkeént fizethesse, de elegendé 4) hogy &
fiok-pénztarnak csak az ¢ illetéségeikhez tartozo joszagokra kibocsgjtott zalogjegyek’ ka-
matszeletjeit fizessék, ésigy 5) @ joszag-birtokosok a kamatokat az illetd fidk-pénztarnak
fizetnék.

Summazzuk mar most szve azon nyereségeket, mellyek egy illy combinatiobdl az
orszégra, @ tokepénzesekre, ésa foldbirtokosokra aradozhatnak.

Legeldl az orszag egy illy combinatidban taalna egy toké etes biztossagot, és nagy
konnyiiséget nyUjtd alkalomra, az drokvaltsagi pénztarba folyd pénzeket minden bonyol ddott
kezelés nékill kamatoltatni, és & kamatokat is folyvast, és megszekasztds nékiil
haszonhajtdélag beruhazni, és nem szenved kétséget, hogy & 1840. 7-ik czikkely' 9-ik fejeze-
te @ megvaltas tokék’ biztos allapotban tartdsara nézve ez dtal éretnék d, és konnyitetnék;
egyszersmind az Orokvaltsagi pénztarnak tovabbi operatidit, midén majd a foldesdr részletes
karmentesitésére kertil @ dolog, kimondhatatlan kénnyitené ezen combinatio, mert azon fol-
destr, ki hypothekalt tékében, és nem kész pénzben kivanna a8 karmentesitéss summakat,
annak az Orokvaltsagi pénztar egyszeriien zalogjegyeket, és pedig ollyanokat, mellyeknek
kamatjai az illyen birtokoshoz legkdzelebb ess fidk-pénztarnal fizetendok, adna, annak pedig
ki pénzt kivan, ezt kénnyen adhatnd az orokvaltsagi pénztar, miutan annyit, mennyire szik-
sége van, éé zdlogjegyeket eladna d pénzcsarnokon (Borze) vagy felmondvan & hitelegye-
silletnek, ez Ugy volna organisalva, hogy vagy mindjart, vagy a felmondéasi 6 honap’ meg-
tartasa utén kifizethesse ezen zal ogjegyeket. — A’ kozalapitvanyok, kozintézetek, arvak toke-
pénzeinek biztos alkalom nyujtatnék ez altal nen csak kamatoltatni tékéiket, hanem azoknak
kamatjait valdban, és rendesen meg is kapni. (...) A’ k6zdnség mindenkép nyerne & zdog-
jegyek dltal, mert nem csak az dtaldnos jOlétre befolyasa volna annak, hogy a fekvobirtok
kell6 hitdre vergédott, de egyszersmind ez altal @ forgdsdg’' tdmege is szaporitatnék, (...).
Mé&r ha ezen z8 ogjegyek 20 ftos értékben is bocsitattathatnanak ki & birtokos' kivansagéra,
Ugy azok a kozéletben olly helyre, hol most & bank jegyek allanak, soha sem juthatnanak
ugyan €, de @ pénzbeli érintkezéseket, és fizetéseket minden esetre kénnyitenék, (...). Szl-
léknek, apro tokepénzeseknek, kik gyermekeik’ vagy ©reg napjaik’ szaméara valamit
haszonhajtélag félre akarnak tenni, ezen combinatio nagy koénnyiiségokre szolgalna, és a
takarék-pénztérakkal jaré formasagokat, és koltségeket, haa zd ogjegyeknek egy bizonyos
része 20 ftnyi értékben adatna ki, nélkil6zni lehetne. (...) A’ nagy és kis tékepénzesek’ igen
nagy kényelme, és haszna egy illyen combinatio mellett szembetiing. Mindennapi akalom
nagyobb és kisebb summakat beruhazni, biztonsag a' téke és kamatokra nézve nagy meérték-
ben, lehetség & tokét akarmikor perpatvarkodas nélkil visszakaphatni, zalogjegyet meglehet
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agioval eadhatni, — alkalom minden utéanngj&ras minden szemédyisméret, és minden
legkissebb koltség nélkil akémikor tékét beruhéztatni, és kdnnyen visszakaphatni, vagy
pénzé tehetni, olly nyereségek valdban, mellyek megérdemlik, hogy & tékepénzes 5
percentummal az eddigi térvényes 6 helyett beérje.

De mindezeknd tobbet nyer @ magyar fold- és haz-birtokos, mert téke kaphatéas
konnytségén fellll @ téke' felmondésa ellen, valamig @ kamatokat rendesen fizeti, biztositva
van, de addssag&dl tisztllni, 20 ftos részfizetésekkel is szabadsagaban dl. (...) Ebbdl azt
hizom ki, hogy hitelegyesiilet, hitelbank, hitetar, vagy hypothekabank, vagy mas akarmelly
nevii intézet mind & ké hypothesisben, akar t. i. torténik valami az ¢siség korll, akar nem,
minden esetre szilkséges, és mert ez igy van, de annak |étre hozésa nem fligg szilkséges ké-
pen az 6siség koruli intézkedésektdl; tehat hitel egyesiiletet mar most lehet alapitani.

(...)

(...) Ezen haromban: szilard alapokon nyugvé magyar bank, melly hazai kozintéze-
tek altal gyamolitatik, orokvaltsagi pénztér, alapitva a részletes megvaltas vezéreszméjére,
és tAmaszkodva egy magyar hitelegyesiiletre, — végre egy magyar hitel egyesiilet viszonyban
a ké eébbivel, de 6ndlldlag munkdva, és basirozva ezen h&rom eszmére: kezesséy'
solidaritésa, fmondhatlan téke, veszteség eleni biztositds — ezen harmas combinatidban
van taldn néhany hasznavehet6é gondalat, (...).” (Dessewffy 1842.)

Az 1848-as politika fordulatot kovetéen ismét napirendre keriilt a jelzdlog-
hitelintézet fddllitasanak kérdése s mar marcius és aprilis folyaman letérgyaldsra s elfoga-
dagra keriilt az 1848. évi X1V. torvénycikk a hitelintézetrél, s Kossuth Lajos pénziigyminisz-
ter mar mgjus 27-én rendeletet adott ki a hitelintézet (Hypothek-Bank) feldllitasa ligyében
(Nagy 1972b, 15. 0.). Természetesen a bekdvetkezé harci események miatt az intézmény ér-
demi miikddését nem kezdhette meg, igy néhany évre ismét el halasztddott a foldhitelintézet
feldllitasa

2.3. Az abszolutizmus kora, a Magyar Foldhitelintézet felédllitasa

Az abszolutizmus koraban a magyar nemzetgazdasag fejl6dése kil ondsebb lendulet-
rél nem tett tanlsagot, de a hitelrendszer szempontjabdl az osztrak gazdasagpolitika kifgje-
zetten kéros intézkedések sorozataval akaddlyozta a fejl6dést. gy példaul 1853-ban Magyar-
orszagon is éetbe léptették az osztrak polgari torvénykodnyvet, mely a hitelkamatokat ala-
csony szinten maximalta, igy a jelzAl oghitelekndl 5 %-ban, ezért a betéi kamatok emelésére
nem volt mod, ezdltal csokkentve a magyarorszagi hitelintézetek tékevonzd képességét,
emellett jelentds volumenben megjelentek az 5-6 % nomindlis hozamot biztosito osztrék a-
lampapirok, réadasul névérték datti arfolyamon (tehdt még magasabb effektiv hozamot biz-
tositva), ezdltal atokét elvonva a pénzintézetektsl (Tomka 1996, 16. o.).

Az eurdpa jegybankok torténete érdekességekeént kell megemlitentink, hogy az Osztrék
Nemzeti Bank mitkodésé szabdlyozo 1816. évi szabada om egyediilall 6 médon engedd yezte
a jelzaloghitelezést és a zaloglevé-kibocsatast, mely jogaval a bank ekkor még nem dit, igy
az 1841-es engeddlybdl mér ki is hagyték e jogosultsagot, de 1855-t6l ismét engedédyezték
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ezen Ugyletek lebonyolitasat, igy 1856 jllius 1-én sor kerlilt a jelzalogosztdy megnyitésara.
Természetesen ezen tény is arra utal, hogy az osztrak pénzigyi kormanyzat a jelzéloghitele-
zés, a hosszl tavl hitelezés terliletén is a magyar gazdasagi autonomia korl dtozasara toreke-
dett. A jelzAloghitelezés intézményének miikddtetése természetesen el engedhetetlen kdve-
telményként fogalmazza meg a tel ekkonyvezés rendszerének bevezetésé. A reformkori si-
kertelen kisérleteket kdvetden az 1855. december 15-én ket igazsagligyminiszteri rendelet
vezette be a telekkdnyvek kotelezd vezetését, mely Erdélyre az 1870. februar 5-én ket
igazsagugyminiszteri rendelettel lett kiterjesztve. Az débb kozolt téblézatbdl 1&thato, hogy
1858-tdl mar a magyarorszagi hitefelvevéknek nyujtott kolcsonallomany meghaladta az
osztrak orokds tartomanyokba kihelyezett hitelek Osszegét, igy akér egyet is érthetiink azon
megadllapitassal, hogy ,,az Osztrak Nemzeti Bank nem gyakorolt hatrényos megkil 6nbdzte-
tést a magyar kolcsonigénylok terhére” (Nagy 1972b, 54. 0.), de az arnyaltabb megkozelités
érdekében két probléméra fd kel hivnunk a figyelmet. Egyrészt az osztrak bankrendszer
ezen idében sokkal fejlettebb volt a magyarorszagindl, igy a jelzél oghitel ezésre rendel kezés-
re all6 egyéb forrasok jel entésebb mennyiségben alltak rendelkezésre az osztrék 6rokos tar-
tomanyokban, masrészt a magyarorszagi kihelyezések egyedi méretelket tekintve nagyobbak
voltak, tendt alapvetéen az arisztokracia hitelszilkségletének kielégitését szolgaltak, igy a
foldbirtokos tarsadalom szélesebb rétegel hiteligényeinek kiel égitése ezen Uton kevéshé tor-
tént meg (s ennek tilkrében még stlyosabb problémaként jelentkezik az egyéb, hosszd tavi
hitelezéssdl foglalkozd intézmények hianya). Az alabbi téblazathol viszont az egyértelmiien
lathatd, hogy az Osztrak Nemzeti Bank dtal kihdyezett jelzaloghitel-dlomany egyre na-
gyobb hanyada ker(ilt z&l oglevé-dllomannyal fedezve, tehat a banki aktivak és passzivék ko-
z0Otti lgjérati 6sszhang érvényesitésének egyre nagyobb figyel met szenteltek.
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I. Tablazat: Jelzalogkolcson-allomany és zal oglevél-forgalom (év végén, millié oszt-
rak értékii forint)

Ebbél
Ev K 6lcsbntsszeg Or ok,os tar- M agyar or szag Zéloglevel
tomanyok

1856 1,7 1,6 0,1 0,5
1857 14,4 8,0 6,4 59
1858 38,7 14,9 23,8 26,6
1859 53,0 19,0 34,0 40,1
1860 55,7 18,3 374 41,8
1861 56,3 19,6 36,7 33,3
1862 58,7 22,9 35,8 36,1
1863 62,3 25,6 36,7 39,6
1864 58,5 25,1 334 44,1
1865 63,6 27,3 36,3 51,4
1866 68,5 29,1 39,4 58,0
1867 68,9 294 39,5 59,4
1868 68,4 29,6 38,8 60,5
1869 65,3 28,7 36,6 59,2
1870 63,4 27,2 36,2 59,0
1871 63,0 27,3 35,7 59,9
1872 60,5 27,1 334 58,7
1873 73,8 37,2 36,6 73,1
1874 87,4 42,7 44,7 86,9
1875 96,2 43,7 52,5 95,8
1876 100,5 44,1 56,4 99,9
1877 103,1 43,4 59,7 102,5
1878 106 44,1 61,9 105,3

Forrés: Béacskai, 1993: 256. |1/7. tébl&zat

A tablazathdl is l&hat6, hogy 1867 és 1873 kdzott megtorpands volt tapasztalhato a
jelzaloghitelezésben, ami alapvetéen a za oglevél -kibocsatas korldtaira vezetheté vissza. Ez a
korszak - az alapitas 14z idge — a nagy volumenti részvénykibocsatasok idészaka, amikor az
5 % fix kamatozasl zaloglevelek nem vehették fel a versenyt a magasabb hozamot igéré
részvényekkel szemben, béar ez utébbiak sokkal magasabb kockdézati szintet képvisdtek, de
ekkor még a magyar befekteték nem rendelkeztek a tékepiacra vonatkozd megfeld 6 ismere-
tekkel, nem voltak negativ tapasztalataik vallalati csddok vonatkozasiban. Természetesen az
1873-as valsigot kdvetéen mér kell6 tapasztalattal felvértezetten dltak a befektetk a kil on-
b6z6 hozamot biztosito és kockazatot képvisd 6 értékpapirok értékel éséhez, megité ésehez s
ez adhatott Ujabb lendliletet a zdloglevel ek iranti keredet felfutasanak.

Mivel a fentiekbdl kovetkezéen az Osztrak Nemzeti Bank jelzal ogosztalya nem tolt-
hette be a magyar birtokos térsadalom hosszu lgarata hitellel torténé ellatdsanak feladatét,
igy az abszolutizmus kordban allandd kivanalomkeént jelent meg a magyar politikai éetben
és nemzetgazdasagi irodalomban az 6ndl6 magyar foldhitdintézet feldlitasa. Az Orszagos
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Magyar Gazdasagi Egyesiilet 1859 6szén bizta meg gr. Dessewffy Emilt, Lonyay Menyhér-
tet, Csengery Antalt és gr. Barkdczy Janost egy foldhitdintézet feldllitdsara vonatkozo terve-
zet kidolgozasaval, mely a korabhi, fel nem dlitott hitelintézetre vonatkoz6é Dessewffy-fée
javaslatokat és a Landschaftok tapasztalatait igyekezett hasznositani ill etve tovabbfejleszteni.
Az 1860 €l gjére megfogal mazott alapitas tervezetben megfogalmazott célkitiizés az alabbi-
akban foglalhatd Gssze: ,, a magyarorszagi foldbirtokosoknak hypothekalis biztonsaganak
megfelel 6 hitdt szerezni, s ennek kénnyii haszndhatasit, ugy mér |étezé passziv terhek meg-
fektetése, mint lerovasara, nem kil 6nben beruhédzésok és javitasok eszkdzl ése czéjabdl |ehe-
tévé tenni, és végtére azokat, kiknek ingatlantulajdona adéssagokkal van terhdve, vératlan
tékefelmondasok és azok nyomasztd kdvetkezése dlen, kdzbenjarasa dtal lehetéleg biztosi-
tani. (...) a hitelre szorult érdekelteknek kdzremunkaldsa szilkséges, szovetkezés és kol cso-
nosségre fektetett egyensily utjan és ezért egyfell azon pénzbirtokosnak, ki tokéét egész
batorsaggal és értékestkkenésnek kizérésaval kivanja elhdlyezni, a legtoké etesebb biztossa-
got nyujtani, 6sszekdtve oly jelzdlogi oklevelek (Hypothekar Instrumente) szerezhetésének
lehetéségével, melyek nagyobb biztossagu és kolcsonds jotallés aapra |évén fektetve, 6t
egyszersmind felmentik az egyes személyeknek adott tékehitelezés bajaitdl, és ameyek
alakjok kovetkezésében konnyen lévén készpénzre fordithatok, neki ugy tékée gylimalcsé-
nek bizonyos évezhetéségét, valamint kisorsolt vagy lgart toke részletjének kényemes
megkaphatésat biztositjak. Masfel 6l reméhet6 eszerint, hogy a hitelre szorult érdekek, mind-
azon jotékonysagok és kodnnyitésekben részesiilendenek, melyek az el 6ttilk megnyild azon
lehetéséggd dllanak kapcsolatban, miszerint egy meghatarozott évi jaruléknak (Annuitét)
egy bizonyos ideig tarté pontos fizetése dltal tulgjdonukat addssagoktdl tisztazni tehetik, a
kell6 beruhdzas ésforgalmi t6kék birtokaba juthatnak és ezek segélyével tulajdonuk értékét
és jovedel mezdségét magasabbra emelhetik.” (Dessewffy 1862, 5-6. 0.). Az alapszabadyok
uralkoddi j6véhagyésara — mintegy a Pénziigyi Szervezetek Allami Felligyelete dltal torténd
jovahagyas torténeti eéképére — 1862. szeptember 20-an kerdilt sor, melynek alapjan a Ma-
gyar Foldhitelintézet 1863. julius 1-én kezdte meg mitkodését. Az intézet szdvetkezeti alapon
miikddatt, a kolcsonvevok egyben atulajdonos kort is alkottak, a zal ogleve -birtokosok biz-
tonsagéat aapvetéen ezen kolcstnvevok egyetemleges jétallasa biztositotta, s csak masodia
gosan az, hogy kezdetben igen alacsony |évén a zél oglevé -kibocsatés értéke — minddssze 15
milli6 forint -, mely igy hatszorosat sem érte el a biztositéki és tartalékalapnak, tehét a hitel -
intézet igen alacsony tokeéttétellel miikodott. Ezzel kapcsolatosan két momentumra kell a
figyelmet felhivnunk: egyrészt arra, hogy az Osztrak Nemzeti Bank ellendllasa lanyhult egy
konkurens intézmény alapitdsdval kapcsolatosan valdszinilleg arra vezethet6 vissza, hogy
1861 és 1863 kozott — fenti tablazatunk tanisaga szerint — igen nagy volt az etérés az Oszt-
rak Nemzeti Bank jelzalogosztélya dltal kihelyezett jel zal ogkolcson-dlomany és a zalogle-
vél-dlomany kozott, vagyis ezen években a piac felveviképessége igen korléaozott volt a
zalogleveleket illetéen, tehat az ONB joggal remélhette, hogy az Uj foldhitelintézetnek stlyos
nehézségel lehetnek zaloglevelel piaci ehelyezésé illetéen, esetleg bele is bukhat a kezde-
ményezéshe, de legaldbbis igen alacsony, névérték alatti arfolyamon tud csak zal oglevel eket
kibocsatani. Masrészt arrdl sem szabad dfdedkezni, hogy térvényileg nem rendezték a z&-
loglevel ek biztositasdt, tehdt a zaloglevel ek magas biztonsagi szintjérél az intézet al apszabéa-
lyainak kellett gondoskodnia annak érdekében, hogy a kockazat korlatozasaval viszonylag
magas arfolyamon lehessen ezeket a tékepiacon ehelyezni, éppen maganak a hiteigénnye
fellépd foldbirtokos térsadalomnak az érdekében.
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2.4. Az Osztrdk-Magyar Monarchia iddszaka, a jelzal oghite ezés fellendiil ése

A Magyar Foldhitelintézet fejlodését € dsegitette, hogy a kiegyezést kdvetden, az
1871: XXXIV. tc. kilénbdzé kedvezményekke ruhazta fel, mely kiterjedt pl. arra, hogy az
intézet okméanyait a kozirat hitelességével azonos hitelességiinek nyilvanitotta, végrehajtéas-
nal széles jogkort engedél yezett, postadijmentességgel, a benyujtott folyamodvanyoknd bé-
lyegmentességgdl rendelkezett, az éves joveddem tartalékalap novelésére forditott része
adomentességet évezett stb. Mindezek eredményeként az intézet tevékenysége igen fellen-
dult, a zAoglevelek kibocsatésa egyre kedvezsbb feltételekke torténhetett: a kezdeti 5,5 %-
os kamatozasu zal oglevel eket kovették az 5, 4 %, 4 majd 3 %2 % kamatozasll értékpapirok, s
az elhdlyezés arfolyamok a kezdeti 80-90 % kozotti értékrdl jelentés emelkedést mutatnak s
a szézadforduldn mér néveérték kozeli — 99 Y2 %-os - &folyammal is taldkozhatunk. A z&8 og-
leveleket kezdetben a pesti és a bécs tézsdén, majd egyre szélesebb kérben, igy Pragaban,
Triesztben, Berlinben, Frankfurtban, Hamburgban és Amszterdamban is jegyezték. A hitdin-
tézet 1914. december 31-eé mérlege tanUsaga szerint a jelzalogkolcsonok &llomanya
412.589.287 korona volt s ezzel szemben a forgalomban |év6 zdloglevelek névértéke
411.280.600 koronat tett ki (Nagy 1972b, 124. 0.).

A Magyar Foldhitelintézet mellett el sdként az 1840-ben aapitott €s6 magyar bank, a
Pesti Magyar Kereskeddmi Bank vette fel ligyletel kzé a zal oglevél -kibocsatason alapul 6
kolcsbnzést 1867-ben. A bank az elsb években csak kisebb mértékben folyositott jelzal og-
kol csonoket — évi kb. fél milli6 forintos dsszegben -, kezdetben 6, majd 5% %-o0s kamatoza-
sU zalogleveleket bocsatvan ki, de a bank ekkor még csak févaros ingatlanokra nydjthatott
kolcsont. Az 1876: XXXVI. tc. életbe |épésével — melynek keretében a zaloglevelek forga-
lomképessége novelése érdekében megfeleld biztositékot probaltak teremteni azzal, hogy a
zdloglevelek kibocsatésa détt biztositékként min. 200000 forintos (majd 400000 koronés)
kllon alapot voltak az intézetek kotelesek képezni s ezen alap 20-szorosaig bocsathattak ki
zdlogleveleket, tehat az €lsb Un. szavatol 6 tékére vonatkozo szabalyozassal ekkor taldkozha-
tunk — valamennyi részvénytarsasagi illetve szovetkezeti formaban miikods intézményre ki-
terjesztették a zal oglevél-kibocsatas jogat, megsziintetvén a kormanyzat korabbi engedélye-
zés jogkorét, igy a Pesti Magyar Kereskedelmi Bank is bekapcsol 6dott a foldhitel ezésbe,
melynek eredményeként 1883-ban a bank kol csondlloménya meghaladta a 10 ¥2 milli6 forin-
tot, az 1913. évi mérleg tanlsdga szerint pedig a zal oglevél -kibocsatason alapul 6 kolcstnal -
lomény értéke 586 millid koronat tett ki. A zaloglevelek kibocsatésa a kezdeti 6 %-0s kama-
tozassal szemben a szazadfordul6ra mér 4 %-o0s hozamigérettel tortént, s az osztrak tékepia-
con torténd megjelenés mellett idével a német, svdjci, holland, belga és francia piacokon is
jelentés zal ogleve -alloméany ehelyezésére kertilt sor (Nagy 1972c, 6-9. 0.).

A harmadik legjelentdsebb intézményként kell megemliteniink az 1869-ben — a Ma-
gyar Foldhitelintézettel szemben részvénytarsasagi alapon — |&rg6tt, kizardlagosan zad ogle-
veles kol csoniizl et folytatésara alakult Magyar Jel zAl oghitelbankot. Ezen intézmény kiildnle-
ges jdlemzdje, hogy jelentés mértékben bocsatott ki a koronaértékii jelzal ogkdl cstndk finan-
szirozasa érdekében idegen értékre, frankra, svgjci frankra illetve fontsterlingre szol6 zalog-
leveleket Franciaorszagban, Svajcban illetve Németorszagban, az 1914. december 31-ei mér-
legben mintegy 343.443.186 korona értékii jel zalogkolcstnnel szemben 345.250.500 korona
értékii zal oglevd-allomannyal rendelkezett. E jelentds deviza nyitott pozicio természetesen a
vilaghdaborUs val utaval sag kovetkeztében jelentds problémakat okozott, s kérdésként vetédik
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fel, hogy szabad volt-e ilyen jelentés mértékii nyitott poziciét felvallani, még ha egyrészt a
kilfoldi befektetdk szempontjabdl elénydsebb is volt az idegen értékre sz6l6 zdloglevd s ez
€l segitette a kiilfoldi piacokon torténd eheyezést, masrészt a magyarorszagi kol cstnvevok
val6sziniileg nem vettek volnafel idegen értékre szAl6 kolcsont (Nagy 1972c¢, 10-12. 0.).

A fent emlitett hitelintézetek tevékenysége alapvetéen a nagybirtokos tarsadalom hi-
telsziikségletének kidégitését szolgdlvan, szilkségesse valt az dlami szerepvallaas a kisebb
birtokosok hitellel torténd ellatasanak javitédsa érdekében. Ez vezetett az 1879: XXXIX. tc.
alapjan a Kishirtokosok Orszégos Foldhitelintézetének feldllitasdhoz, mely az 5-100 holdas
kishirtokosok hiteligényének kielégitését cdlozta meg, ennek megfelel 6en a hitel6sszeg alsd
hatéra 300, fels6 hatéra pedig 5000 forintban lett meghatarozva. Altruista bankként nem tar-
tozott sem arészvénytarsasagok, sem a szovetkezetek kereskedelmi térvényben szabdlyozott
szervezeti formajdba sem, szaméra az allam biztositotta mindazon kedvezményeket, melyek-
kel a Magyar Foldhitdintézet is rendelkezett. Ezen intézet zaloglevelei viszont a tékepiac
altal magasra értékelt kockézat miatt nem voltak vonzdak s ezért olyan kényszermegol déshoz
folyamodott, melynek keretében a Pesti Hazai Elsd Takarékpénztar-Egyesiilet vette &t zalog-
leveleit a Magyar Foldhitelintézetnek hasonl6 kamatozasi — 5 Y2 %-os - zaloglevele tézsdel
afolyaméandl 5 %-kal aacsonyabb arfolyamon, s azt is felvallalta, hogy 3 évig mas tipusi
zdloglevelet csak a takarékpénztar-egyesiilet engedélyével bocsathat ki. Bar silyos feltételek
felvallalésa jelentette ez az intézet szamara, mégis megkezdddhetett az alacsony dsszegti hi-
tdek folydsitdsa. Ugyanakkor silyos problémaként kell megemliteni, hogy a
zdloglevéldadas szerzédés kovetkeztében igen magas arfolyamveszteség atterhe ésre ker(ilt
a gazdakra, ami igencsak visszavetette ezen hitelek irdnti keredetet, amikor a kisgazdak alta
[&ban is idegenkedtek a hosszU lgjarati kolcsonoktsl s ezen intézetnek lett volna feladata a
hosszl |gjératu hitel ezés népszeriibbé tétele a birtokos tarsadalom ezen rétegében is. (Lehet,
hogy ezen cd sikeres teljesiilése érdekében az dlamnak a felvalalt indirekt thmogatas mel-
lett a direkt kamattamogatés eszkdzével is célszerti lett volna énie) A kis dsszegli hitelek
relative magas tranzakcios koltségének ellensilyozésara 1882-ben 10000, 1886-ban 20000
forintra emelték a kolcsonok felsd hatérét, ami természetesen az intézet koltséghatékonysaga
szempontjabdl kedvezéen itélheté meg, de az intézet alapvets célkitiizésével elentétes ten-
dencidkhoz vezethetett, de ezt dlensllyozandé a korona értékre torténé aallaskor a 600 ko-
rondban meghatarozott also hatart 1903-ban 300 koronara szdllitottak le. Szintén a kishirto-
kos — s6t a torpebirtokos - térsadal om hitel szilkségl ete kiel égitésének tamogatasara alakult az
1898: XXIII. tc. alapjan az Orszégos Kozponti Hitel szdvetkezet, mely intézmény adomentes,
kamatozo kétvényeket bocsathatott ki s melynek helyi szovetkezetei az ingatlan értékének 75
%-a erejéig adhattak kolcsont —amésintézetek alta alkalmazott 50 %-os korldttal szemben -
, mellyel a Kishirtokosok Orszagos Foldhitelintézete 1906-ban olyan megéllapodast kétdtt,
hogy a helyi szovetkezet dltal kiheyezett kdlcsont 2/3 részben a Kishirtokosok Orszégos
Foldhitelintézete, 1/3 részben az Orszdgos Kozponti HitelszOvetkezetre engedményezi,
melynek alapjan a Kishirtokosok Orszagos Foldhitdintézete zalogleveleket bocsithat ki.
Mindezen intézkedések eredményeként 1914 végére az intézet zal ogleveles kol csondlomé-
nya 206.959.117, a kibocsatott zaloglevel ek allomanya 206.864.900 korona értékre emelke-
dett (Nagy 1972c, 70-79. 0.).

A korszak vonatkozasaban emlitést érdeme még az 1889: XXX. tc., mely a szabayo-
z&s éstagjjavitds kolcsonokrdl intézkedvén, addmentességet biztositott minden olyan z&
loglevélnek és szel vényeinek, melyet legaldbb 3 millié korona kiiln biztositéki aappa ren-
delkezé, jelzaloglizlettel foglalkozo intézetek bocsétottak ki. A vidéki takarékpénztérak altal
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kihelyezett jel zal ogkol csondkben lekotott tékek forgalomképes értékpapirra torténé atal aki-
tasat célozta a Magyar Takarékpénztarak Kozponti Jelzal ogbankjanak 1892-ben tortént |étre-
hozasa, mely lehetévé tette ezen vidéki takarékpénztarak jelzalogos kol csonkdvetel éseinek
engedményezésé a bankra, mint zaloglevél kibocsdtasara felhatalmazott intézményre, ezalta
segitve a vidéki kishirtokos tarsadalom takarékpénztérak Gtjan torténd hitelhez jutasat. A
bank olyan vidéki takarékpénztérakkal volt csak hajlando6 kapcsolatot |étesiteni, mely valal-
ta, hogy a bank teljes Uzletvitel é fellilvizsgdlhatja, illetve ezen vizsgdlatot évente elvégezhe-
ti. Ez a Pénzintézeti Kozpont |érehozasat kb. negyed évszézaddal megel 6zve |ehetéve tette
ezen kis vidéki takarékpénztarak konyvvezetési rendszerének bizonyos fok( egységesitését
is. A parcellazas éstdepités feladatok finanszirozasa érdekében akormanyzat az 1911: XV.
tc. alapjan hozta létre a Magyar Foldhitelintézetek Orszagos Szovetségét, hitelintézeti eszkd-
zokkel istamogatvan a fontosnak itélt foldbirtokpolitikai feladatok megol dasét.

Emlitést érdemel, hogy a zaloglevd Uizleten tdlmenéen az 1880-as évektsl kibontako-
zott a kdzségek, torvényhatGsagok, helyi érdekii vasutak és vizszabdyozas térsulatok hitel-
felvételei alapjan torténd kotvénykibocsétas is, de igy is csak kb. 1/3-ad részét jelentette a
z&l oglevél -kibocsétas volumenének. Ezen izl etdgba el 6sz6r a Magyar Jel zal oghitel bank kap-
csolodott be 1884-ben, ezt kdvetéen a Pesti Magyar Kereskedelmi Bank 1886-ban, majd a
tobbi kibocsitassal foglalkozo pesti intézet is sorra bekapcsol ddott. igy pl. a Magyar Jelzé-
loghitelbank 1914. december 31-én 335.564.772 korona kodzsegi kolcsonallomannyal s ezzel
szemben 221.501.100 korona kdzségi kétvénydlomannyal rendelkezett, a Pesti Magyar Ke-
reskedemi Bank 1914. évi mérlege tanlsaga szerint ezen értékek 273.259.233 illetve
177.695.231 koronét tettek ki (Nagy 1972f, 56.,95. 0.).

Megadllapithatd, hogy a z&l oglevél-kibocsétas — s részben a kdzségi kétvénykibocsatés —
leglatvényosabb fejl6dési periodusét a XIX sz. utolsd két évtizedében és a XX. szézad €sh
évtizedében élte meg, s az alabbi téblazatokbdl 1athatd, hogy a zal oglevél-allomany a bankok
passzivainak egyre ink&bb meghaté&rozd részévé valt, ezzel pérhuzamosan a jelzaog-
kol cstnallomany novekvé aranyban zal oglevé -kibocsatason aapult (a budapesti intézetek-
né méar 1909-ben 98,4 %-0s aranyban) s ezen értékpapir a kiilfoldi tulgjdoni hanyad és a ki-
bocsdtasok magas értéke miatt atékeimport szempontjabdl is kitlintetett szerepet jatszott.

2. téblazat: A magyarorszagi hitdintézetek 6sszes passzivja és a zl oglevel ek allomanya

Ev Passzivak Osszesen | Zaloglevelek és koz- | Arany (%)
(1000 K or ona) ségi kotvények (1000
Korona)
1890 2.301.192 385.158 16,7
1895 3.892.587 1.114.306 28,6
1900 5.153.650 1.632.901 31,7
1905 7.061.774 2.241.293 31,7
1910 11.209.421 3.106.792 27,7
1913 13.197.280 3.761.911 28,5

Forras: Tomka, 1999: 151.
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3. tablazat: A zéaoglevél-kibocsatason alapul 6 kélcson a magyar hitelintézetek egyiittes jel-
zal ogkdl cson-allomanyabal

Ev Arany (%)
1880 45
1890 46
1895 62
1900 65
1910 63
1914 70

Forréas: Spilékné Kertész, 1989: 66.

4. tablazat: Ertékpapir-befektetések Magyarorszégon 1913-ban

Ertékpapir K tlfoldi Hazai K ulfoldi arany
(millié Korona) (millié Korona) (%)

Allamkétvények 3415,5 2813,9 54,8

Zédoglevelek éskoz- | 21359 1765,0 54,8

ségi koétvények

Vaslti értékpapirok 798,3 342,5 70,0

Ipari részvények 296,1 794.0 27,2

Hitelintézeti részvé- 120,0 1527,6 7,3

nyek

Forras: Tomka, 1999: 156.

2.5. Zaloglevél-kibocsatas a két vildghabor i kozott

A vil4ghdbor(t kovetéen a jelzAloglizlet Osszeomlasdval kellett szembesiilni. A koro-
na rohamos értékvesztésével parhuzamosan arégi zaloglevelek radikdis értékvesztést szen-
vedtek €, ez hosszabb tévon is megrenditette a bizalmat ezen hosszl legjérat(i értékpapirok
intézményével kapcsolatosan mind belfoldon, mind pedig kilondsen a kilfoldi tékepiaco-
kon, hiszen a kilfoldi kibocsatasok is alapvetéen koronaértékben torténtek. Természetesen a
bankok tékevesztesége miatt a jel zal ogkol csonok folyositasdra vonatkozo szandék is hiany-
zott a bankok részérél s a hiteligényl 6k kereslete is cstkkent hosszu Igarat( hitelek irant, sét
arégi kolcstnok (sok esetben még 20-30 év héatralévé lgaratd) mielébbi visszafizetését szor-
galmaztak. Igy a mezégazdasagi hitelezés helyett elotérbe keriilt a lakasépités finanszirozasi
probléméinak hosszl |gjératt értékpapirok kibocsatasaval torténd kezelése. Ennek keretében
az 1921: XXXVI. tc. felhatamazasa dapjan az dlami hozzgarulassa épul6 varos illetve
kozségi kislakasok épitéséhez szilkséges pénzigyi forrasok eéteremtése érdekében allami
garancia melletti kétvények kibocsatasat tervezték, mely kétvények fedezetélil azon ingatla-
nokat kototték le, melyeken ezen kislakasok épliltek, illetve ezen lakasok bérjévedelmeit ésa
teleplilések forgalmi addbdl szarmazo bevételeit. Tehd a hdbord utani szocidlis fesziiltségek
levezetésének egyik eszkdzeként szolgdlt volna ezen értékpapir-konstrukcid, de a valutavél-
sag korilményel kozott ezen hosszil lgjaratl papir iranti kereslet feltételezése isirredis valt,
igy kudarcba fulladt a prébdlkozas. A valutavdlsag korilménye kozoétt specidlis probalko-
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zasként jelentkezett a blzaértékre szl 6 zaloglevd az 1923: XLII. tc. felhatalmazasa alapjan,
melynek keretében a koronand stabilabb értékméréként fogadvan el a bizét, a torleszts-
részletek fizetésénd illetve a za oglevel ek kamatszel vényeinek bevéltasand atérvényes fize-
tés eszkdzil szolgdlé pénznemre torténd dtszamitas a szokvanybiiza esedékesseget megel 6-
z6 két honapi étlagarfolyama figyelembevétel ével tortént, de a gazdak — az inflacio, blzadr
emelkedése és agraroll6 miatti — érdektel ensége kovetkeztében ezen akcid is kudarccal vég-
z6dott.

Fentiek tiikrében a zal oglevél -kibocsatas Ujraindul ésara csak a valutastabilizaciot ko-
veten kerllhetett sor, s tekintettel a bankok jelentésen devalval 6dott sgjat tokéjére és a bel-
foldi tokepiac igen mérsékelt tokekindlatéra, természetesen csak a kiilfoldi téke bevonasaval
torténd zal oglevé -kibocsatés kindlhatott redlis alternativat a ndvekvo jelzéloghitel-igény ki-
elégitésére. A kibocsdtd intézeteknek viszont azzal kellett szembesiilnitk, hogy a hébora
el 6tt kibocsatott zaloglevelek elértéktelenedése miatt a hagyomanyos tékepiacok bizalmatla-
nul viszonyultak a magyar értékpapirokhoz, igy Ausztria, Németorszag, Franciaorszag,
Svéjc, Belgium és Hollandia a tovdbbiakban nem &lt rendelkezésre a magyar értékpapirok
atvételére. (Természetesen arrdl sem szabad elfel edkezniink, hogy a viléghdborls 6sszeomlas
miatt ezen orszagok egy részében — kiil6ndsen Ausztridban és Németorszagban —nem is dlt
rendelkezésre felesleges téke a magyar kibocsatasok felszivasara) Tehdt a magyar értékpa
pirok elhelyezésére (jj piacokat kellett keresni, igy elséként 1926-ban Londonban kerit sor
egy 1 millié angol font névértékii kibocsatasra, majd New-Y orkban egy 3 millié dolléros ki-
bocsatésra. Az 1925: XV. tc. lehetévé tevén hitelintézetekbdl all6 szdvetkezetek szdmarais a
zaloglevél-kibocsatast — amely egyrészt az értékpapir-vasarlok szempontjabol kockazatcsok-
kentd hatassal jér s igy cstkkenti a tokekoltsegeket, masrészt az igy bevonhatd nagyobb té-
kedsszeg révén a tranzakci 6s koltségek relativ cstkkenésével islehet szamalni -, 1926 elgién
megalakult a Magyar Pénzintézetek Zaloglevélkibocsatd Szovetkezete, mely jelentés mér-
tékben hozz§jarult a zél oglevél -kibocsatas volumenének névekedéséhez. Természetesen nem
szabad efeledkezniink azon Iényeges kérilményrsl sem, hogy a habord e étti kibocsatasok-
hoz képest sokkal kedvezétlenebb feltételekke torténtek ezen dheyezések, igy mindig név-
érték alatti (akar 90 % kordli) arfolyamon, s a kordbbi 4-5%-0s kamatozassal szemben 7%-0s
névlieges kamattal. Mindezek eredményeként az 1926-28. években a kilféldon kibocsatott
zéloglevelek értéke dsszesen 3,1 millié angol fontot + 38,55 milli6 dollart tett ki. igy a hitel-
intézetek mérlegeiben 1928 végén dGsszesen 447,9 millié pengd értékii jel zal ogkol cson-
allomannyal szemben 375,8 millié pengé értékii zaloglevél-allomany volt kimutathato. A ha-
zai tékepiac felvevoképességének korlatai miatt viszont ezen értékpapirok tébb mint 80 %-a
kilfoldi kézben volt, szemben az 1913. évi alig tobb mint 50 %-os arannyal (Spildkné Ker-
tész 1989, 70. 0.). Az évtized méasodik felében tovabbi értékpapirtipus megjel enésére kerilt
sor, ugyanis abefoldi téke el égtelen kindlata miatt az ipari véallalatok tokeel |tasa érdekében
ipari zAoglevelek kulfoldi elhelyezése révén kivantak forrést teremteni ezen véllaatok hosz-
szl lgjératu hitel ezéséhez. Fontos megemliteni, hogy az dllam is szerepet véllat az Orszagos
Magyar Ipari Jelzalogintézet |étrehozésaban az 1928: XXI. tc. felhatalmazésa a apjén, neve-
zetesen a 10 millio pengés alaptoke 80 %-at az dlamkincstar nevében a Pénzintézeti Koz-
pont, 20 %-& a Magyar Gyériparosok Orszégos Szovetsége jegyezte. Osszesen 5 millié
aranydollar névértékii ipari zaloglevé kibocsatasara kertilt sor, 7 %-0s névleges kamatozas
mellett, 94 % %-os arfolyamon (Nagy 1972e, 70., 82. 0.). (Ezen gazdasagtOrténeti momen-
tum szintén érdekes tanlsagokkal szolgahat az 1990-es évek iparfinanszirozés gyakorlaté&
nak tikrében, amikor a hosszll lgératu toked latas megoldasa vagy kilféldi tulajdonos téke
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bevonasaval tortént, vagy a bankrendszer privatizacidjan keresztll probatak meg a hosszu
tavl vélldatfinanszirozés kérdésére megoldast talalni, ezdltad mind a valldati, mind a bank-
szféra jelentds része felett eveszitvén a nemzeti tulgjdonos kontrollt.) 1927-t6l ismét fellen-
dilt a kozségi (varosi, varmegyei) kolcsonok alapjan torténd kotvénykibocsétas is, melyek
biztositasara a vérosok altaldban dsszes ingatlan ésingd vagyonukkal és dsszes jovede meik-
kel vallaltak szavatossagot, de ezen hiteligények vonatkozasiban az allam igen szigoru hitel-
birdattal dt s csak megfeldé biztositéki hattér birtokdban adott hozzgjarulast a kétvények
kibocsatésahoz. El6bb idegen valutdban torténd kibocsétdsokhoz is megadtdk az dlami hoz-
zgarulast, majd a tllzott nyitott pozicidbdl eredé kockazat miatt — hiszen a kdzségek idegen
valutdban torténd kolcsontérlesztésenek nem volt realitdsa — ezeket nem engedéyezték, ez
viszont a kiilfoldi értékpapir-vasarlok szempontjabdl volt efogadhatatian, igy €zarkoztak a
pengd értékre sz0l6 kotvények atvétee ddl.

A gazdasagi vildgvalsig kirobbanasat kdvetéen a magyar hosszll lgjératt értékpapirok
tovabbi kilfoldi ehelyezésének lehetésége megsziint, igy az 1930-as évektdl a zdloglevd-
kibocsatés jelentds visszaesésével kel szembesiilniink. A kilfoldi elhelyezések ellehetetleni-
|ését részben dlensilyozta csak a belfoldi elhelyezés |ehetdségek Uj terliletének megjelené
se, hiszen a tarsadalombiztositasrdl szdlé 1928: XL. tc. alapjan atalakult nyugdijpénztarak
szaméra igen vonzo befektetési lehetdséget jelentettek dijtartal ékok ehelyezésére a névérték
alatt kibocsétott, 7 vagy 7 ¥2 % kamatozasti zal oglevelek (Nagy 1972d, 117. 0.). A gazdasagi
vilagvalsdg egyik legfontosabb vetlleteként jelentkezé probléma volt Magyarorszdgon a
gazdaaddssagok kérdése. A kormanyzatnak a probléma rendezésére vonatkozo, sok eszkozt
magaban foglal 6 intézkedéssorozatanak részét képezte az Orszagos Foldhitelintézet feldlité-
sa 1936-ban a Magyar Foldhitelintézet, a Kisbirtokosok Orszégos Foldhitelintézete és a Ma-
gyar Foldhitelintézetek Orszagos Szovetsége Osszevonasaval, mellyel kezelni kivanték a z&
loglevé -kibocsatason dapuld hosszU lgératl hitelezés évek 6ta megoldatlan problémajét.
Ezen intézet |é&rehozasa soran ismét szembesiiinink kell a jegybank, most méar az 6nallé
Magyar Nemzeti Bank szerepvdllaldsaval, ugyanis az intézet alapitasat 7 millié pengével té-
mogatta, tovabba 1936. évi nyeresége terhére 2,5 millio pengés adomannyal jarult hozza bel-
s8 egyensilya megteremtéséhez (Botos 1999, 149. 0.). A I1. vilaghabora éveiben besziikil a
zal oglevél-kibocsatas |enetésége, majd pedig évtizedekre meg is sziinik ezen értékpapirtipus
tokepiaci szerepe (amennyiben tékepiacrdl egydtalan beszé hetiink a kévetkezé kozel fél év-
szazadban).

3. A rendszervaltastél napjainkig

A piacgazdasig kereteinek Ujbdli kialakitasa keretében, fél évszazados sziinetet kdvets-
en ismé napirendre keriilt a zaloglevél-kibocsatason alapulé hitelezés kérdése, hiszen a
konstrukci6 dtal az egyes térténelmi korszakokban finanszirozott teriiletek — igy kiiléndsen
az agrérgazdasag és az onkormanyzati szféra— silyos finanszirozési problémakkal kiizdenek,
de sgjndattal kell tudomasul venniink, hogy mind a jogi szabalyozéast, mind a tényleges t6-
kepiaci fejleményeket tekintve — kordbbi torténelmi idészakok , hagyomanyait” kovetve —
tobb éves késéssel fogtunk a feladat megoldaséhoz. A jelz&loglevé-kibocsatéson alapul 6
hossz( tavu hitel ezés sikeres mitkodéséhez az aldbbi fobb feltétel ek teljeslil ése szilkségeltetik
(Botos 2002, 53-54. 0.):
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- Megfelel6 gazdasagi kornyezet: ebbél a szempontbdl kell emliteni a gazdasagi nove-
kedés megfelelé szintjét, mely a hosszu tavu fejlesztés forrasok iranti keredetet befol yasol-
ja, ahosszu lgératu hitelek kamatlabanak tervezhet6ségét, szoros dsszefliggésben az inflacio
alakuldsara vonatkoz6 dérgelzésekkel, ami a hosszu |garatl tokék kindatat alapvetéen
meghatérozza.

- Megfdel§ jogi kdrnyezet: a zalogjog akaddlymentes és gyors érvényesithetésége fel-
tételeket tamaszt egyrészt a szabdlyozas megfeldé kialakitasa vonatkozasaban, kilénos te-
kintettel a zdlogjoggal biztositott kovetelések helyének az addssal szemben érvényesithetd
kovetel ések kielégités sorrendjében, masrészt a jogszabal yok alkalmazésa soran a zélogjog
érvényesitésének idsigényére vonatkozoan, s ez természetesen Osszefliggésben all a fold- s
egyéb ingatlantulagjdon nyilvantartasi rendszerének naprakészségével is. E korbe sorolhatd
tanulmanyunk szempontjabdl kiléndsen a jelzal og-hitelintézetekre és a za oglevelekre vo-
natkozo jogi szabalyozas kidakitasa

- JOl mitk6dé ingatlanpiac: ez egyrészt jelenti a zalogjoggal terhdt ingatlanok megfele-
16 értékelési dveinek, djarasainak kidolgozasit, mely biztosithatja a val6s piaci érték minél
pontosabb meghatérozasat, magészt az ingatlanok (épllet, de kiilondsen fold) megfedd
meértékii forgalmat, mely a fent meghatérozott értéknek elfogadhatd idén bel il térténd redli-
z8hatdsagat eredményezi az ingatlanpiacon.

- Tékepiac intenziv mitkddése: fontos feltételként fogalmazddik meg, hogy mind a z&
loglevelek dsédleges piacan megfeldé keredettel rendelkezé tokepiaci szerepl 6k megjelen-
jenek (pl. nyugdijalapok, biztositd tarsasagok, befektetés alapok s egyéb intézményi befekte-
t6k), mésrészt amegfelel 6 likviditast biztositd mésodlagos piac isjol miikddjon.

A tovabbiakban vizsgdlatunkat €l6bb a jogszabalyi héttér kialakitasanak, majd a tényle-
ges tékepiaci fgleményeknek a bemutatasarairanyitjuk.

3.1. Ajogszabalyi hattér kialakitdsa

E kérdéskdr keretében tanulméanyunk nem kivan foglalkozni a Polgari Torvénykonyv
dltal szabdlyozott zalogjog kérdésével, hiszen ez kiilon jogi jellegii tanulmény részét képez-
hetné, talan annyit é&rdemes megjegyezni, hogy a jelzal oghitel ezés | ehetéségei szempontjabdl
pozitiv tényezéként értékelheté a jelzdlogga biztositott kdvetelések igen e6keld — a koztar-
tozasokat is megel 6z6 — helye az addssal szemben érvényesitheté kdvetel ések kielégitési sor-
rendjében, ugyanakkor a jogszolgdltatast végzé intézmények tulterheltsége kovetkeztében
korlatozo tényezéként jelentkezik e jog érvényesitésének igen nagy idéigénye, s legal bb ek-
kora problémakeént emlithets az ingatlan-nyilvantartasok naprakészségének hianya.

A jelzdlog-hitelintézetekre és a z8l oglevé-kibocsatésra vonatkozd legfontosabb sza-
balyokat — a hitelintézetek és pénziigyi vallalkozasok alapitasara, milkddésére, felligyeletére
vonatkozo 1996. évi CXII. és a tékepiaci miiveletekre vonatkoz6 2001. évi CXX. térvény
mellett — az 1997. évi XXX. térvény fogalmazza meg. E szabdlyozas vonatkozésaban az
alébbi f6bb elemekre célszerti a figyelmet felhivni:

- A jelz8log-hitdintézet a kockazatvéllalasinak korldtozésa s igy az altala kibocsétott
értékpapirok kockazatanak alacsony szinten tartasa s kdnnyen mérhetésége érdekében korla
tozott tevékenységi korrd rendelkezhet, igy csak az aldbbi pénziigyi szolgaltatasi, befektetés
szolgaltatasi, illetve kiegészité befektetés szolgaltatasokat végezheti:
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= visszafizetendé pénzeszkdz nyilvanossagtdl torténd elfogadésa, ide nem értve a be-
tét gyljtésé,

= pénzkdlcson nyUjtédsa Magyarorszag terliletén levd ingatlanon a apitott jel zal ogjog-
gal biztositott fedezet mellett (jelzaloghitdl),

= jelzdlogjog kikotése ndkiili kolcsdnok nydjtasa alami készfizet kezességvallalés
esetén,

= kezesség és bankgarancia vallalasa, valamint egyéb bankéri kotel ezettség véllalasa
ingatlan-fedezet kikotése mellett azon Ugyfél részére, akinek jel zaloghitdt nyuijt,

= kereskedelmi tevékenység kamatldb-csereligylet illetve devizaforrasok arfolyam-
kockéazatanak fedezetére szolgél 6 deviza-csereligyl et tekintetében
16d6 szolgdltatasnyuijtas, értékpapir |etéti 6rzés, értékpapirszamla vezetés, ligyfélszamla ve-
Zetés,

= sgjét kibocsatasu jelzaloglevd, kdtvény, letéti jegy forga omba hozatalanak szerve-
zése és az ehhez kapcsol 6do szol géltatas-nyujtas,

= egyéb Uzletszerii tevékenységként ingatlanok hitelbiztositéki értékének meghataro-
zasa hitelintézetek, biztosito részvénytarsasagok részére (3. § (2), (4), 4. § (2)).

- A likviditds helyzet megérzését, az aktivak és passzivék lgérati 6sszhangjnak
megorzését segiti €6 azon torvényi rendelkezés, hogy a hitelintézet nem vallahat kotel ezett-
séget az dltala kibocsatott kdtvenyek, |etéti jegyek lejarat eétti visszavasarlasira, ez dtal is
cstkkentheté az intézet mitkodésenek kockézata, természetesen problémakeént jelentkezik,
hogy ennek kovetkeztében az értékpapir-befektetd szamara ezen lenetéség hianyaban kevés-
bé vonzo befektetés format jelenthetnek e papirok s ez visszavetheti az irdntuk tdmasztott
keredetet (kilondsen jol mitkddé mésodlagos piac hidnyaban). (3. § (3))

- Az aktiv Ugyletek vonatkozasdban a kockézatkezel és és —korldtozés fobb szabédlyo-
z&s elemei:

= ajelzdloghitelekbdl ereds tokekdvetel ések — illetve az esetleges bankéari kotel ezett-
ségekkel Gsszevont - értéke nem ha adhatja meg a fedezetlil szolgdl 6 ingatlanok hitelnyjtas
alapjat képezd egylttes értékének (hitelbiztositéki érték) 70 %-at, amely az ingatlanok eset-
leges mobiliza dsakor megfelel§ védelmet, kielégitést tud biztositani az intézet szdméra (ter-
mészetesen csak korrekt értékelési djarasok esetén) (4. § (2), 5. § (3)),

IREe

sdbhiekben tériink ki) médszertani ajanlasainak tiikrében a hitelintézet sajét belsé hitebizto-
sitéki értékmegdllapitas szabdlyzatot készit, melyet a Pénziigyi Szervezetek Allami Felligye-
lete kontrolljanak vetnek ala, ezzel biztositva az intézményi specialitdsoknak megfelelé sza-
balyozés kialakitasit s igy a val6s vagyonérték megdllapitasanak |ehetéségét, természetesen
az kérdésként vetodik fel, hogy a PSZAF a hitelintézet rendszeres vizsgélata keretéoen
mennyire képes megitélni ezen szabdlyzatok akalmazasanak gyakorlatat (5. § (4)),

= a kolcstnszerzédések megkotésekor a legalabb Gtéves lgjdratl jelzdl oghitelek ard
nya nem lehet kevesebb 80 %-ndl, mely szabdly kevésbé a hitdintézet biztonsagat szavatolja,
mint ink&bb a hiteligénylék szdmara nyujt védelmet a hosszabb |egjdratt forrasokhoz térténd
hozzgjutas | ehetéségét biztositva (5. § (1)),

= afenti szabalyozas dem ,tikorképeként” viszont a hitelintézet is jogosult sajét
miikddése, kdvetel ésdllomanya és eredménye tervezhetésége érdekében arra, hogy a hitd-
szerz8désben rogzitse a hitel lejarat elétti visszafizetésenek tilalmét, illetve el 6torlesztés -
fogadésa esetén elmaradt hasznét érvényesitse (7. §),
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= a jelzaloghitelek hitelintézetek kozotti forgamat (s ez dltal a jelzaloghitelezés
jobb miikbdését) biztositandd a torvény lehetéve teszi a jelzal og-hitelintézetek szdmarailyen
és a hitel 6sszeg ardnyara vonatkozd 70 %-0s érték betartasat és a még legalabb 5 éves hatra-
[évé futamidét (8. § (2)),

= mas tipusu hitelintézetekre vonatkozd szabdlyozassal dsszehasonlitva a torvény
sokkal szigorubban korlatozza a gazdasagi tarsasagokban torténd tulgjdonszerzést illetve az
ingatlanbefektetéseket, igy is biztositva a tulzott kockazatvallalastdl torténd tartézkodast il-
letve azt, hogy a jelz8log-hitelintézet tokekdzvetitd tevékenysége az eredeti cékitiizésekben
megfogal mazottaktdl ne térhessen d (9., 10. §).

- A torvény a hitelintézet dltal kibocsatott jel zal oglevel ekre vonatkozdan is szigorl
szabdlyozast érvényesit, melynek az aldbbi f6bb elemel emelhetéek ki:

= igen sok kotelezé tartalmi és formai elem kerll megfogal mazésra a jelzal oglevél
kellékeit illetéen, melyek koziil kiemelkedik a vagyonellendr (melynek szerepére az aldbbi-
akban térink ki) fedezet meglétére vonatkozé igazolasa (11. § (3)),

= ajelzdloglevd kibocsdtasakor Gsszedllitando tjékoztatdnak - biztositando az ér-
tékpapir-vasarlok szaméra a kockazatok fel mérésének lehetésegét — tartalmaznia kell a kibo-
csatés alapjaul szolgdl 6 fedezetek értékét (13. § (2)),

= a hitelintézetnek a forgalomban 1évé jelzal oglevelek még nem torlesztett névérté-
ke és kamata dsszegének megfelel6 rendes (jel zaloghitelbdl eredé tokekovete és és a szerzo-
dés alapjan jaré kamat) illetve potfedezette (MNB-né ekl dnitett, zarolt bankszamlan tar-
tott pénz, dlampapir, dlami készfizeté kezességvallaldssal kibocsatott értékpapir vagy nyu;j-
tott hitel) kell rendelkeznie, melyen bellll a rendes fedezetnek legaldbb 80 %-0s ardnyt kell
képviselnie, mely e dirasoknak valé meg nem felelés allapotat haladéktalanul kételes jelezni
a PSZAF-nek (ezen fedezetekrdl a jelzalog-hitelintézet olyan fedezet-nyilvantartast koteles
vezetni, melyben a fedezeteket egyedileg mutatja ki, s ennek alapjaul szolgdlé fedezet-
nyilvantartas szabdlyzatat a PSZAF hagyjajova) (14. §),

= ajelzél og-hitdlintézet - a PSZAF engeddyével, az intézettl szigor( sszeférhetet-
lenségi szabalyok altal garantdtan fliggetlen - vagyonellendrt kételes megbizni, aki igazolja
mind a zaoglevelek kibocsatésakor, mind a folyamatos miikddés soran a negyedéves,
PSZAF felé torténd jelentés keretében a jelzdloglevelek eoirés szerinti fedezetének rendel-
kezésre dllasdt, illetve ezek rendelkezésre nem &l4sa esetén azonnali jelentéssal koteles dni
a PSZAF iranyéba, ezzel személye garancidlis eleme a zéloglevelek kockézata befektetk
atali megitélhetéségének (16-18. §),

= a PSZAF fdiigyeleti jogkdre keretében az eldiras szerinti fedezet rendelkezésre
nem allésa esetén hataridé megjellésével kdtelezi a hitelintézetet a fedezet helyredllitasara,
mely torténhet pétfedezet bevonasaval, Ujabb jelzéloghitel kihelyezésével, illetve jelzdlogle-
vél visszavasarlasaval, tehdt a befektetok védelme érdekében maés hitdintézetekhez képest
szélesebb korii beavatkozas 1enetésége van a Felligyel etnek (23. § a)),

= szintén a jelzaloglevél-birtokosok kockazatvallalasanak cstkkentése érdekében a
hitelintézet tékemegfelelési mutatdja 90 napot meghaaddan, a Felligyel et alta megdllapitott
hataridén belil helyre nem éllitott, 4 %-nd aacsonyabb mértéke esetén a PSZAF a jel za og-
hitel-alloméany, a pétfedezet és a jelzal oglevel ekbdl eredd kotel ezettség atruhdzasara kétel ez-
heti az intézetet, alapvetéen masik jelzél og-hitelintézet részére, de hailyen intézetnek & nem
adhat6, akkor bank részére. Az dtruhazas lehetéségéve az intézet felszdmoldsa esetén is le-
het éni a Felligyelet engedéyével, természetesen csak akkor, ha az tvételt kbvetéen az ét-



A jelzal oglevé -kibocsatason alapul 6 hitelezés problémai torténeti megkozel itésben 141

vevd intézet rendekezik megfelel ¢ fedezettel kotel ezettsége teljesitéséhez és eleget tud ten-
ni a szavatol6 toékére, a tékemegfelelésre vonatkozd kovetdményeknek is. A zaloglevd-
birtokosok biztonsagét garantdlé tovabbi szabdlyozas eemként emlithets, hogy atruhédzas
sikertelensége esetén a felszamolas soran — a flszdmolas koltségek kiegyenlitését kdvetéen
— kiz&rdlag a jelzaloglevéd-tulajdonosokkal szemben fennalld kotel ezettségek teljesitésére
szabad felhaszndini a rendes és pétfedezetet, illetve ennek ki nem elégité6 mértéke esetén a
hitelintézet egyéb vagyonét (23. § b), 15. §, 20. §).
fold esetében az 54/1997. FM rendelet, egyéb ingatlanok esetében a 25/1997. PM rendel et
szabdlyozza, melyeknek az aldbbi fobb szabalyozés €lemeit Iehet kiemelni:

- ahitelbiztositéki érték megallapitasanak alapja a forgalmi érték(terméfold) illetve
a piaci érték(egyéb ingatlan), mely értékek meghatarozasanak 2 illetve 3 madszerét kilon-
bozteti meg arenddet. Terméfoldek esetén a piaci 6sszehasonlité adatok elemzésén és a ho-
zamszémitéson al apul 6 médszer alkalmazhat6, s lehetéség szerint mindké modszer szerint el
kell végezni az értékelést (3. § (2), (4)), egyéb ingatlanok esetén harmadik modszerként meg-
jelenik a koltségalapl értékel és, s ezen ingatlanok esetében legalabb két, de lehetéség szerint
mindharom maodszer aapjan végre kell hajtani az értékelést (2. § (2), (4)).
értékével csokkentett értékét jelenti, s ennek keretében kilonds figyelmet kell szentelni az
ingatlan hosszu tavi értékdlanddsaga kockazatanak, a piaci és egyéb adatok megbizhatatlan-
saga miatti kockazatnak és a kovetelés érvényesitésehez kapcsol 6do hatdsoknak (védelem,
allagmegorzés, értékesitési koltségek) (5. 8 (1) illetve 3. § (1)).

- afenti szabdlyok szerinti hitelbiztositéki értéket nem a hitelintézet alapitja meg,
hanem fliggetlen értékel 6, kiils értékbecdl 8, ezdltal korlatozva a jel zAl og-hitelintézeteknek a
helytelen értékel és eszkdzéve torténd tdlzott kockézatvélladsra vonatkozo esetleges hajlan-
ddsagat, igy novelve a zal oglevé -birtokosok biztonsagét. Az intézetnek viszont a hitelbizto-
sitéki érték-megdllapitas szabdlyzataban kel rogzitenie az aldbbiakat:

= az ingatlan értékelés modszerek részleteit,

= az értékel 6kkd szemben tdmasztott szakmai kévetel ményeket, kival asztasuk mod-

jat,

= az értékelések dlendrzésének rendjét, médszerét,

= az értékdl 6 dltal javasolt hitelbiztositéki érték elfogadasanak szabdlyait,

= az értékelés jelentések, szakvélemények tartalmi, szakmai, dokumentéci6s kbve-

telményet,

= a bdso értékfigyeés rendszer feladatait, mely kiterjed az ingatlanpiaci folyama-

tok nyomon kovetésére és az ingatlanok Ujraértékel ésenek eseteire (7. 8§ (1), (2) il-

letve 6. § (1)).

3.2. A Zzaloglevé-kibocsatason alapul 6 hitelezés helyzete, probl éméi

A torvényi szabdlyozas kidakitasat kovetéen 3 jelzdlog-hitdintézet aapitasara kertilt
sor. Elstként a Foldhitel és Jelzalogbank Rt. 1998-ban alakult, aapitdi a Magyar Befektetési
és Fejlesztés Bank Rt., a Mezdbank Rt., a Postabank és Takarékpénztér Rt., a Pénzintézeti
Kozpont Bank Rt. és a Pénziigyminisztérium, igy kdzvetlen és kozvetett médon tul ajdonkép-
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pen dlami tulgjdonl bankként jott 1ére. Célja a hosszU tavd megtakaritasoknak zdogleve
kibocsétésa (itjan a gazdasagba torténd visszaforgatésaval hosszabb megtériilésii fejl esztések
finanszirozésa, a gazdasagi szerepl6k kozvetlen hitelezésével illetve ilyen hiteleket fol yGsito
kereskedelmi bankok refinanszirozésaval. Elsddlegesen a terméfoldhoz kapesol 6d6 hitelezés
képezte f6 tevékenységi terliletét az intézetnek, de tébb probléma is jelentkezett e teriileten
(az elaprozott birtokstruktira akadalyozza a jel zal og-al apul 6 hitelezést, foldtulgjdon és fold-
haszndlat elvdldsa, a bérl6 jogosulatlansaga a foldterlilet jelzalogga terhelésére, ingatlan-
nyilvantartas rendszer megbizhatatlansaga, naprakészségének hianya, Nemzeti Foldalap hi-
anya, mely atvette volna a kudarccal végz6dé hitel iigyletekhez kapcsol 6doan a bank atal &-
vett foldbirtokokat). igy az intézet |ényegesen modositani kényszeriilt (izleti stratégidjat, ki-
terjesztve tovabbi 3 terlletre: a lakossag részére nyujtott lakasfinanszirozasra, szoros dssze-
fliggésben a lakastdmogatasi rendszerrd, vallalkozas célU ingatlanok fejlesztésére, értékesi-
tési céll lakasépités finanszirozasara, énkormanyzati és a hozzgjuk kapcsol6do kdzmiitéarsa-
sagok finanszirozasara, s a 2000. év egédl tevékenysége alapvetéen a lakashitelezésre kon-
centra. Nincs orszagos fi 6khal 6zata, hanem bankokkal kététt egyuttmiikddési megd lapodast
szolgétatésa értékesitésére, ezéltal csokkentve a tranzakcids koltségeket. Masodikként a
HVB Bank Magyarorszég Rt. tulgjdonaban 1évé HVB Jel zalogbank Rt. 1999-ben kezdte meg
tevékenységét, mely egyrészt vallaatfinanszirozas orientécigju, értékesités cdlal vélalati
Ugyfelei dltal épitett lakasokhoz kapcsol6dd hitelezéssdl foglalkozik, masrészt méas bankok
lakéshiteleinek refinanszirozasara terjed ki. Az OTP Bank tulgjdondban |évé OTP Je zal og-
bank Rt. 2002. februérjdban kezdte meg mitkodését, elsé zdlogleve -kibocsatasal zart korben
torténtek az anyabank lejegyzése mellett, 2002 mésodik felédl pedig nyilvanos kibocsatésai-
rais sor kerlilt, de tevékenysége szintén lakasfinanszirozas orientdt (Botos 2002, 63-64. 0.,
Vincze 2002, 72. 0.).

A zéloglevélpiac két f6 kibocsétdjanak, a Foldhitel és JelzAlogbank illetve a HV B Jel-
zdlogbank kibocsétasainak volumene az adbbi tablazat tikrében 2001. év végéig igen sze-
rény mértéket oltott, s csak fokozatosan nyert teret a nyilvanos kibocsatas.

5. téblazat: A jelzaloglevé -kibocsatasok volumene és szerkezete 1998-2001.

Névérték 1998-2001. juni- | 2001.  szeptember | 2001. december
(milli6 Ft) | us 30. 30. 3L

Zart Nyilt Zart Nyilt Zart Nyilt
FHB 11590 | 3875 11590 6544 11590 | 15046
HVB 500 - 2000 - 2000 -

Forras. Vincze, 2002: 74.

Az dlami lakastdmogatds rendszer kovetkeztében megdénkils lakés
jelzéloghitel ezés kovetkeztében 2002-t6l viszont jelent6s boviilés volt megfigyelhet6 a nyil -
vanos zaloglevél-kibocsétas tertiletén, miutan mindharom jelzd og-hitelintézet bekapcsol 6-
dott a nyilvanos kibocsétasokba, igy 2002-ben 107,5 millidrd Ft értékben kerlilt sor nyilvé-
nos kibocsatasra (PSZAF 2002, 116. 0.), s 2003-ban tovébbi jelentds volumennovekedés volt
megfigyelhet a lakashitelezést finanszirozd zéloglevel-kibocsétasok terliletén, igy az elss
negyedévi kibocsétasok 70 millidrd forintos értékével szemben a harmadik negyedévben mér
116 milliard Ft értékben keriilt sor kibocsatasra (PSZAF 20033, 45. 0., PSZAF 2003b, 76.
0.).
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Az emult évek tapasztalatai tehdt azt mutatjak, hogy a jelzaloghitelezés és a jelza-
loglevél-kibocsatas éppen a torténeti tapasztalatok tiikrében legfontosabb teriileteken, tehat
az agrarszféra és az Gnkormanyzatok finanszirozasa szempontjabdl nem téltétte be szerepét,
igy tanulmanyunk utolsd gondolatai keretében a legfontosabb akadalyozo tényezdkre, prob-
|émékra és esetleges javad atainkra tériink ki.

A rendszervéltast kévetéen végbement az ingatlanok, igy a foldingatlanok tulajdon-
viszonyanak rendezédése, a magantulajdon dominancigja kialakult, de mindez csak sziksé-
ges és nem elégséges feltételé jelenti, hogy az ingatlanra bejegyzett jelzdlogjog a hitelezés
megfelel 6 biztositékaul szolgdljon, igy hozzdjérulvan a beruhdzasok finanszirozéséhoz. A
jogi és intézményi valtozasok a problémak kezelésének alapjat megteremtették, de tovabbi
Iépések is szilkségdltetnek a zal ogjog érvényesitésének nagy iddigénye, az ingatlanpiac hek-
tikussaga, a tulajdoni lapokkal torténé manipulécidk miatt, hiszen a bankok csak ol yan ingat-
lant fogadhatnak e hitelfedezetként, amelynek birtokbavétele az adds nem fizetése esetén
konnyen realizdlhat6 s amely kdnnyen értékesithetd a piacon, igy ez az ingatlanpiac megfele-
16 forgalménak fontossagét is mutatja (Vérhegyi 1997, 1. 0.).

A makrogazdasigi kornyezet stabilitésa is fontos tényezékeént emlithet, hiszen a
gazdasagi-pénziigyi folyamatok kiszamithatosiga a hosszU tava megtakaritésok képzédésére
és a hosszU tavi beruhazasok kezdeményezésére pozitiv hatést gyakorol, ami a jelzal oghite-
lezés és a zaloglevé piac fejl6dését, d énkiilését jelentés mértékben e 6segitheti. A gazdasag-
politika hitelességének kérdése ké&t szempontbdl is fontos lehet targyunk vonatkozésaban:
egyrészt az dlamhaztartéds permanensen ehalasztddo — némi joindulattal elhizodonak is ne-
vezheté - reformja miatt a koltségvetés deficit jelentds tokekered etet eredményez a tékepia-
con, az allampapirok jelentés tdmegének kibocsdtasa az egyéb hosszu lejaratt értékpapirok
(pl. 6nkorményzati kétvények, jelzéloglevelek) elhelyezését neheziti, hiszen a hosszi tava
megtakaritasok rendelkezésre dlé mennyisége korlatozott, valamint nével6leg hat a kamat-
|dbak mértékére is. Masrészt viszonylag magasan tarthatja az inflaciét, negativ hatést gyako-
rol a varakozasokra, a hosszabb Igaraty, fix kamatozasu értékpapirok (igy a zaoglevelek)
iranti keredetet korldtozva, hiszen bizonytalan mértékii, nehezen kiszémithat6 inflacio mel-
lett még a valtozé kamatozasii értékpapirok kozll is jellemzéen a révidebb lgjarattiak irant
mutatkozik kereslet. gy az infléci6s varakozasok cstkkenése megkonnyitheti a hosszi |64
ratt értékpapirok &razésat, lehetévé teszi ezen papirok vonatkozasiban a fix kamatozés al-
kalmazasit.

Nem el hanyagolhaté szempont annak kérdése sem, hogy a lakossag megtakaritasai-
nak alakuldsa hogyan befolyasolja a tékekinalatot. Ebbdl a szempontbdl problémaként je-
lentkezhet, hogy egyrészt a 90-es években elhaasztott |akossagi fogyasztas jelenlegi pétlasa
csokkentdleg hat a lakossag megtakaritds hajlandésdgara, masrészt a lakossag dtal felvett
hitelek allomanyanak elmult években tortént ndvekedése — kiiléndsen a (szocidlis szempont-
ok alapjan pozitivan is értékelhet6) tAmogatott lakashitelek jelentds volumenndvekedése — a
lakossag nettdé megtakaritasait  jelentds mértékben  csokkenti. Természetesen a
megnovekedett volumenti lakashitelezés akar az ezen alapul 6 zdloglevé -kibocsatast is fel-
lenditheti, ha sikertil alakossagi szféran kiviili terlletekrél tokét bevonni (pl. kalfoldrél), de
mindenképpen csokkenti a tékekinalatot az egyéb (pl. az agrarszféra és az dnkormanyzatok
hossz( tavu fglesztésé biztositd) hiteleket finanszirozo zal oglevel ek vonatkozasaban.

Természetesen |étezik elentétes iranyd kapcsolat is a zAloglevel ek |éte és a megta-
karitasok vonzasa kozott is. A zaloglevé piac megteremtésével sokszintibbé valik a magyar
tokepiac, ez egyrészt befektetés |ehetdséget nyljthat egyes intézményi befektetéknek, kilé-
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ndsen nyugdijpénztéraknak, biztositotérsasagoknak, ezen intézményeken keresztill a lakos-
sagi megtakaritasokat ezen értékpapirok, igy a hosszl tavi megtakaritésok iranyaba terelvén
(amint erre mér |&hattunk példé az 1928. évi térsadal ombiztosités reformot kdvetéen), més-
részt felketheti a kilfoldi intézményi befektetok érdeklsdését, ezzel névelvén az orszag t6-
kevonzé képességét (amint erre pédat a XIX. szézad végén lathattunk). Természetesen az
ennek kovetkeztében tobbszerepl6ssé valo zél oglevélpiacon a méasodlagos piac is nagyobb
intenzitassal tud mikddni, igy kel likviditast biztositvan ezen értékpapiroknak, a révidebb
tav( megtakaritasokkal rendelkezé tékepiaci szerepldk szamérais tud befektetési [ehetdséget
biztositani.

A jelzaloghitelezés és a zal oglevéd -kibocsatas volumenét, |ehetésegeit jelentés mér-
tékben befolyasolja az agrarszféra hitelkereslete és hitelképessége is. Az évek Gta emaradt
potlésok, minimdlis mértékii fejlesztések miatt igen elhaszndl ddott eszkdzallomannyal ren-
dekezik e szféra, ami 6nmagaban is jelentds tokekeredetet tamaszt. Emellett nem szabad
elfeledkezni két tovabbi fontos tényezérél sem: egyrészt a versenyképesseg novel ése — kil 6-
ndsen a veszélyesen kdzeledd EU-csatlakozés miatt ndvekeds verseny miatt -, magészt az
optimdlis lzemméretnek megfelel birtokstruktdra kialakitasa jelentds toke gényt tamaszt az
agrarszférdban. Tekintettel arra, hogy a szféra jovedelemtermelé képessége igen aacsony,
igy a belsd tékeakkumulaci6 lenetéségei igen korltozottak, az allami tamogatasok az alam-
héztartés kritikus egyensiilyhianya miatt nem jelentenek redlis finanszirozas dternativét, s
kérdéses az EU-tamogatasok |ehivasanak redizdlasa is, csak a jelzdlogra aapozott hitelek
biztosithatjak a fejlesztésekhez szilkséges tokét. Természetesen a hitelezés alapjaul szolgalé
foldteriiletek vonatkozésaban tébb probléméra is fel kell hivni a figyelmet, mely a hitelké-
pességet jelentés mértékben korl&ozza. Egyrészt az elaprézott birtokstruktdra a foldteriile-
teknek csak kicsiny részét teszi alkalmassa a jelzal oghitel ezésre, dacsony tertiletli birtokok
esetén a tranzakci6s koltségek relativ mértéke olyan magas, hogy lehetetlenné teszi a jelz&
loghitelezést. E problémén talan az dlam fokozottabb szerepvallaldsaval |ehetne segiteni,
melynek keretében ezen koltségek atvallalasdt |ehetne megfontolas targyava tenni. Masrészt
afoldtulajdon és a foldhasznalat a birtokok jelentds része esetén elvalik egymastdl s a bérlé
nem terhelheti jelzdloggal a foldet. Ezen a probléman akkor lehetne segiteni, ha ajogi szaba-
lyozés lehetévé tenné a jel zal ogjog bejegyzését a haszonbérletre is. Harmadrészt az is prob-
lémakeént jelentkezik, hogy ezen haszonbérletek is jellemzden rovid idegjiiek (3-5 év), silyen
révid idétavra torténd jel zal oghitel ezés nem mitk6déképes, de ezen csak az agrérszféra stabi-
litdsa, a gazdalkodas viszonyainak kiszamithatdsaga jel entds javul dsa esetén van remény val-
toztatni.

A jelzaloghitelezés és zaloglevé -kibocsatas dltal - a gazdasagtorténet tanlisiga sze-
rint — finanszirozott masik fontos terllet az énkormanyzati fejlesztések kore. Az énkormany-
zatok vonatkozasiban szintén jelentés mértéki fglesztés forrasigénnyd szembesiilhettiink
az dmult évek soran, killéndsen a nagyobb varosok esetében jel entds el addsodas kovetkezett
be a bankrendszerrd szemben, de az elkdvetkezd években is tovabbi jelentés beruhéazasi igé
nyekkel kell szamolni. Ezen feglesztéseknek a kdzponti koltségvetés altal nydjtott tamogaté-
sokbdl térténd megval Gsitasa csak részben torténhet, s mint méar korabban utaltunk ra, a kolt-
ségvetés je entés mértékii hianya ezen tamogatasok mértékének jovébeni ndvel ését sem teszi
lehetévé. Tovabbi problémaként jelentkezik, hogy az 6nkormanyzati feladatellatasok allami
normativé egyre kevéshé biztositjdk ezen feladatok finanszirozasit, tehat az 6nkormanyzat-
ok e 6tt harom Ut lehetséges: afeladatellatas sajat bevéte ekbdl térténd finanszirozasa, a helyi
adobevételek emelése vagy rovid lgjaratd mitkodés hitelek felvétele. Az €sd modszer eseté-
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ben a sgjét bevételek csbkkend hanyada fog rendelkezésre dlni fejlesztések finanszirozasara,
a masodik esetben cstkken a helyi térsadalom megtakaritds képessége (s az dnkormanyzat-
tal szembeni e kotelezettsége), a harmadik modszer alkalmazésaval a bankrendszerrel szem-
beni poziciok romlésa kovetkezik be, névekszik az eladdsodottsdg mértéke, csbkken az 6n-
kormanyzatok hitelképessége a hosszul Igjératt hitelek szempontjabdl. A fentiek tikrében a
fejlesztések finanszirozasa Uj tékepiaci forrdsok bevonasét teszi szilkségessé s ennek eszkéze
lehet a zaloglevél-kibocsdtas Utjan torténd forrasszerzés. A forrasbevonas ezen tipusa szem-
pontjabdl fontos 6szttnz6é elem lehet a helyi térsadalom e kotel ezettsége a helyi fejl esztések
irant, hiszen a helyi lakossdg megtakaritasainak a bankrendszer betétdllomanyaként torténd
megjelenése esetén nincs garancia ezen forrasoknak a helyi dnkorményzat finanszirozas
szikségleteinek kielégitésére torténd felhaszndlasa vonatkozasaban, ellenben a lakossdg za-
loglevél ben megtestesiil6 megtakaritasal esetén e kozvetlen megfeletethetéség fennall. Azon
szempont is megfontol as targyat képezheti, hogy a helyi adok emel ésén keresztiil torténé for-
rasbevonassal szemben a za oglevél-kibocsatas Utjan torténd forrasszerzés esetében az on-
kéntes jelleg is fenndl, s éppen az adGterhek novel ésének kivaltédsa — vagy esetleg csokken-
tése — erésitheti a helyi tarsadalom elkotel ezettségét a helyi fejlesztések finanszirozasaban
val6 dnkéntes kdzremiikodés irant. Természetesen a zal oglevél -kibocsatés dtjan torténd for-
rasszerzés esetén ahelyi tarsadalmon kivili kor is megcélozhato, akar az intézményi befekte-
tok, akér akulfoldi tokepiacok.

A jelzaloglevelek kibocsdtasa sordn jelentkezd drazasi problémaval kapcsolatosan
mar emlitettik, hogy mind az dlamhéztartas hiany jelentés mértéke, mind az inflacié mér-
tékével kapcsolatos bizonytalansag, tervezhetetlenség megneheziti a hosszl lgjératd dlam-
papirok kibocsatésat és razasét is, s bar ajelzaloglevd a mogottes ingatlanfedezet miatt vi-
szonylag biztonsagos értékpapirnak szamit a magan-kibocsatésti papirok kozétt, de az allam-
papirokhoz képest kockézatosabb, igy &razédsa még a hosszll tava allampapirokndl is problé-
masabb. A kockazattal kapcsolatosan arraisfd kel hivni afigyelmet, hogy a zaloglevél nem
vélthat6 be a futamidé letelte eétt, igy csak jol mitkédé masodlagos piac mellett biztosithatd
likviditésa, ez pedig azt igényli, hogy a futamidd sorén is mindenkor kénnyen meghatarozha-
t6 kell legyen arfolyama, tehat felmérhetéek kellenek legyenek az értékpapir kockazatai. Eb-
bél a szempontbdl nagyon fontos a mar korabban emlitett garancidlis elem, hogy a je zal og-
hitelintézet negyedévente koteles tajékoztatast nydjtani zal oglevél-allomanya és a kapcsol 6-
dé rendes és pétfedezetek értékérsl, mindezt a vagyonelendr igazoldsa mellett. Természete-
sen arrdl sem szabad elfeledkezni, hogy az allampapirok kibocsatasaval szemben a zalogle-
vél-kibocsatast a hitelnydjtas megdézi, igy kockazatndveld lehet, hogy rossz drazas esetén
az dsédleges piac a névlegesnd alacsonyabb arfolyamon veszi fel az értékpapirt, igy a hitel-
intézet szempontjabdl a tényleges tokekdltség meghaladhatja a kihelyezett hitelek kamat-
szintjét, ellenkez esetben ha magasabb arfolyamon veszi fel a piac, ez azt jelenti, hogy a hi-
telfelvevoket terhelték tul magas kamattal. Emlitést tettiink korabban a kilfoldi tékepiacok
szerepének lehetéségérsl a zaloglevel ek szempontjabdl rendelkezésre 6 tékekindlat vonat-
kozasdban, illetve torténeti visszatekintésiinkben is kitértiink a kiilfoldi ehelyezések szerepé-
re, igy e kérdéssel kockazati szempontbdl is kell foglalkoznunk, hiszen ez esetben tovébbi
kockazati elemként jelentkezik a devizaarfolyam-kockézat. Kérdéses ugyanis, hogy milyen
mértékben hajlanddak kiilfoldi befektetok forintértékre sz6l6 zaloglevelek atvételére, kil o-
nos tekintettel a forint utébbi idében tapasztalhato erételjes arfolyamingadozésara. Ha vi-
szont devizaértékre szolo kibocsatas torténik, azon kérdés meriil fdl, hogy a jelzal oghitel -
igénylok, igy az agrarszféra szerepl6i és az 6nkormanyzatok hajlanddsagot mutatnak-e devi-
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zaban torténd hitdfelvétere (arrdl nem is beszélve, hogy nem tdjesité addsok esetén a za-
logjog érvényesitése soran az ingatlan értékesitésebdl szarmazo bevétel nehezen realizalhato
devizaban). Igy devizéban torténd zél oglevél-kibocsétas és forintban torténd jelzaloghitel-
nyUjtas esetén a jelzalog-hitelintézet mérlegében jelentdés deviza nyitott pozicié alakulhat ki,
kllonds tekintettel arra, hogy ezen intézetek tevékenységi kore igen korlatozott, emiatt més
Uzletagakban nem tudja e nyitott poziciét dlenstlyozni. Természetesen végezhet a jelzél og-
hitelintézet is &folyamkockazata fedezetére deviza-csereligyl etet, de ez jelentés mértékben
megemeli a tranzakcios koltségeket. Ebbdl a szempontbdl megoldést jelenthet a monetéris
uniéhoz torténd majdani csatlakozas — hiszen a jelzéloglevelek elhelyezése szempontjabdl
elstsorban az eurdpai tékepiacok johetnek szdba -, mely a hitelek és zaloglevel ek azonos de-
vizaértékben (eurdban) torténd megjelenésével kizarja ezen kockazati elemet, de nem szabad
elfeledkezni azon potencidlis veszéyrél sem, hogy a tékepiacok ezen nyitottsaga a nyugat-
eurépal kibocsatok fokozottabb megjelenését eredményezheti a magyar tékepiacon is — hi-
szen a csatlakozés kovetkeztében szamukra is megsziinik az érfolyamkockézat -, igy toké
vonva ki a magyar nemzetgazdasaghdl, s erre vonatkozéan mér az elmult két évben, ateljes
devizaliberalizaciot kdvetéen a magyar tékepiacokon megélénkiilt kilféldi kibocsatasok is
int6 jelként szolgalnak.

Fenti demzésiinkbdl kovetkezéen megdlapithatd, hogy csak igen sok szabalyozas és gazda-
sagpolitikai feladat megoldasa utén reméhetjik a jelzal ogleve -kibocsatason alapul 6 hitele-
zés megé énkiilését és finanszirozas szerepének betdltését.
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K onyvrecenzio

Brunnhuber, S. - Klimenta, H.: " Wie wir wirtschaften wer den. Szenarien und
Gestaltungsmaoglichkeiten fiir zukiinftige Finanzmarkte" . (" Hogyan fogunk gazdal-
kodni a jovdben. A jové pénzpiacanak for gatokonyvei és (at)alakitasanak lehetdsége” )
c. kényvér él. Eur opaische Akademie der Wissenschaften und K inste, Uber reuter
Verlag, Frankfurt - Wien, 2003. 288 p.

Dr. Kéros Istvant

Stefan Brunnhuber professzor és Harald Klimenta kényve az Eurdpai Tudomanyos és
Miiszaki Akadémia nemzetkdzi munkacsoportjanak étfogd kutatdsain alapul, a nemzetkdzi
pénziigyi rendszer jelenét és jOvojét targyalja. Az demzés kdzéppontjdban a nemzetkozi
pénzigyi rendszer struktlrgjanak, mitkodésenek alapos elemzése dl, majd a nemzetkozi
pénzéramlas hatésait, a pénzpiacok mitkodését veszi gorcsé ala, majd a tékearaml as hatasait,
az dllamok devizapiaci egyittmiikddésének lehetéségeit vizsgdlja. A kényv masodik része a
nemzetkdzi pénzpiacok jelenlegi mitkddésének adatokkal, trendelemzésekkel gazdagon il-
lusztralt bemutatasabdl kiindulva a jévobeli nemzetkdzi pénzigyi egylittmiikodésre, refor-
mokra vonatkozéan nyujt € emzést.

Az Eurépa Tudomanyos és Milvészeti Akadémia (ETMA) munkacsoportjanak ta-
nulmanyait nemzetkozi hirii és rangl szakértok irték, magyar részrél Botos Katalin, a PPKE
egyetemi tandra, az ETMA tagja, német, osztrék, amerikai, indiai, UNDP, UNESCO, Rémai
Klub-tag elemzékkel egyditt.

A mi esb része a vildggazdasig és a nemzetkdzi pénzigyi rendszer miikddésenek
fé tendenciaibdl indul ki, a bevezetéshen a globalizaci 6 "megatrendjének” fé gondolatait mu-
tatja be, igen targyszeriien és objektiven. Mindkét jellemzé rendkivil fontos és hasznos, e
témakorben kil 6ndsen.

A jelentés 4 alapveté megfontol &sra épit:

1. A jelenlegi vilagméretii gazdasagi és pénzligyi Osszefonddasok nem spontan vég-
bemend folyamatok eredményei, hanem a Il. vilaghdbor(t kovets korszak fejlédésének
eredményei. A nemzetkdzi aru- és szolgaltataskereskedelem liberaizadsa a nemzetkozi ér-
dek- és eréviszonyok fliggvénye és bonyolult nemzetkozi targyal dssorozatok nyoman szile-
tett. A gazdasagi fejl6dés nem természeti torvények szerint alakul, hanem rajtunk, a nemzet-
kozi kozdsségen mulik.

1 Dr. Kérési Istvan egyetemi docens, Pazmény Péter Katholikus Egyetem K 6zgazdasagi Intézet
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2. A nemzetkdzi valutaris és pénzigyi rendszer nem semleges kozvetitsje a redlfo-
lyamatoknak, hanem a monetaris és pénzlgyi struktirdk, azok miikodése kezdettsl fogva
meghatérozdlag hat (t&rsmeghatarozé a redfolyamatok mellett: Mitbestimmer). Ez vonatko-
zik a megtakaritdsokra, a fogyaszt6i magatartdsra, a berunédzés dontésekre (azok rentabilité-
sat befolyésol6an), a jovedelmek alakuldséra, de a fejlett és a fejl6dd orszagok kozti szaka-
dékrais.

3. A nemzetkdzi pénzpiacokon jelenleg egyensilytalansag van, s nincs automatikus
fejl6dés az egyensilyi allapot felé. Az &ruvildgban és a pénziigyi szféréban meglévd kerese-
ti-kindlati viszonyok egyméasra kol csondsen hatnak.

4. A valutéris és pénziigyi rendszerek a tartds, kiegyensilyozott, megval 6sithat6 fej-
|6désnek fontos el 6feltételét képezik. Ha a pénziigyi folyamatok helytelen jelzést kozvetite-
nek, ajové szempontjabdl fontos redl gazdasagi fol yamatok vakvaganyra juthatnak.

A nemzetkdzi pénziigyi rendszereknek és a pénzpiacoknak jél kell mikodnitk és
ahhoz is hozza kell jarulniuk, hogy a gazdasag tartds, fenntarthaté ndvekedés palyara kertl-
jon, illetve azon maradjon.

A nemzetkdzi pénziigyi szektor fglédési folyamatait és probléméit szamos e emzés
targyalja. Ugyanakkor a népességal akulds, a beruhézésok, a technoldgial fejlédés, a térsada-
lom értekrendszere és az azok kozotti kapcsol ddast szolgal6 pénziigyi Osszefliggések feltara
samég jorészt varat magara. A pénzpiacoknak tobb dsszefliggést kell jol szolgalniuk ahhoz,
hogy a fenntarthat6, ésszerii, kérnyezetbarat, a tarsadalmi elvarasokat szolgél 6 eszkoz szere-
pét betdltsék.

A 2. fejezet arra keres valaszt, miként lehet a pénziigyi szerkezet (architektira) "jo-
véképes'. A Brundtland-jelentés szerint atartos fgl 6déshez
- olyan politikai struktdrara van szilkség, amely a polgaroknak a dontéshozatalban val6

hatékony részvételé biztositja,

- agazdasagi rendszernek biztositania kel a nyereséges, hatékony miikodést, és 6ndlo,
tartésan megal apozott miiszaki fejl 6dés bazisat,

- olyan tarsadami rendszerre van szilkkség, amely azokat a tarsadami konfliktusokat, fe-
sziiltségeket kezelni (megoldani) képes, amelyek az egyenl6tlen fgl6dés soran kel etkez-
nek,

- atemeés rendszereknek az dkologiai bézis kovetddményeivel dsszhangban kell lenni-
Uk,

- amiiszaki-technolOgiai rendszereknek a fglédés Uj cdljait, megoldasait kell keresniik,

- anemzetkdzi rendszernek a tartés, stabil kereskedelmi és pénziigyi kapcsolatokat kell
szolgalnia,

- olyan kormanyzati, irdnyitas rendszerre van szilkkség, amely rugalmas, és sgjat hibait
korrigélni képes.

Ezekbol az dtaldnos, és széles korben elfogadott koévetedményekbdl kiindulva az
elemzés a nemzetkdzi pénziigyi rendszer stabilitdsanak kivanatossagét, szilkségességét hang-
sllyozza.

Nemzetgazdasagi és vilagmeéretii dimenzidban 5 silyos problémét hangsilyozzak a
szerzok:

1., A jelenlegi pénzigyi rendszerben szdmos instabil elem miikodik, amelyek a nem-
megfelel§ transzparenciara, a nem-adekvat elendrzésre és a hianyzé (nem-kelld) mértéki
egyUttmiikddésre vezethetdk vissza.,
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2. A jelenlegi monetéris és pénziigyi rendszer a hitelmechanizmus révén a visszafize-
tés érdekében minden aron torténd névekedésre kényszerit, akkor is, ha annak piaci ésszerii-
sége nem megal apozott, vagy nem vezet az éetszinvonal névekedéséhez.

3. A hosszu tavy, tartés, megalapozott fejl 6déshez nagy volumenii, hosszu lejaratq,
jové orientdlt, de révid tavon nem megtériilé beruhdzasokravan (lenne!) szilkség, de a jelen-
legi struktdrdk és érdekeltség nem erre dsztondznek. A jelenlegi kamatrendszer és hitelezés
feltételek a hosszUl tava projektek finanszirozasat egyértel milen megnehezitik és ardévid tavd,
spekulativ profitmaximaliza ast kényszeritik ki.

4. A j0lé megoszl ésa egyre aszimmetrikusabb. Az Eszak-Dél szakadék egyre mélyiil,
a gazdag és a szegény orszagok kozotti jévedd emkill 6nbségek dramaian novekszenek. Eb-
ben ajelenlegi nemzetkdzi pénziigyi rendszer feltételei és struktlrgjais szerepet jatszik.

5. A szocidlis ill. tarsadalmi téke |eértékel 6désenek, a tarsadalom tagjai kozti hagyo-
manyos egyuttmiikddés | eépiil ésenek vagyunk tanui.

A modern térsadalmakban a térsadalmi kohézi6s erék gyakran erodal 6dnak, az 6ssze-
fogas, a nem-profitorientdlt tevékenységek, a csaladon bellli munkamegosztas leértékel 6d-
nek, a véllaaton bellli kordbbi tradiciondlis értékek leépiilnek (Iojalités, kisegités, szolidari-
tas), a munkavallalé human értékeit, sét kotédéesét egyre keveéshé értékelik. A legrovidebb
tavl profitmaximalizdas gyakran nem az egyik, hanem az egyetlen cdfigvénnyé vat. (Ho-
lott nem lehet kutatét, fejleszté mérndkot az egyik félévben elbocsatani, a kdvetkezében pe-
dig megfde§ Gjat taldni helyette).

A beruhdzasok vilagméretii alakuldsaval kapcsolatban a szerz6k ramutatnak arra,
hogy azok finanszirozasdban cstkkené a sgjat téke részesedése és né a hitelfinanszirozas
aranya, s ezzel egyltt a vallalatok eladdsodasanak mértéke. Az addssagszolgdlat terheinek
novekedése - pl. kamatemel ések miatt - a fejlesztéstél von € forrdsokat vallalati és kozlleti
szinten egyarant. A hossz( tava fejl6désoptimaliza s helyett kényszeriien a révid tava tul-
élés kerlll 6térbe. A beruhdzas dontések szempontjabdl a kamatpolitikanak donts szerepe
van. Jeenleg a kamatlabak vilagszerte révid tavl beruhazasokra kényszeritenek, mert a j&-
vébeni megtériilés diszkontalt (jelenkori) értéke majdnem mindig arévid tava beruhazés ren-
tabilitas-€l 6nyé mutatja a hosszd taviakkal szemben. Ezen a rdvid és a hosszd Igarati hite-
lezés dtérd kamatpolitikai kezel ésével |ehetne valtoztatni.

Paul Krugman szerint a vilagban meglévé jovedemi és jOléti szakadék méyiilésé-
nek 4 f6 oka van:

1. A jeenlegi globalizdl 6dés erésiti az ardomping versenyt, a telephely szakadékot és ate-
vékenységek egyre nagyobb mérvii "kiszervezését" ("outsourcing”).

2. A technoldgiai innovaciok felgyorsulasaval a kevéshé képzettek egyre inkébb lemarad-
nak.

3. A "winner takes al" ("anyertes mindent visz") elv szerint a high tech élovasai rendki-
viili mértékben gazdagodnak.

4. A konszernek, véllaatok portfolié-berundzésainak eldontéséndl akamazott értékelés a
legnagyobb révid tavd hozamot igéré opcids vasarlasokat részesiti elényben, ezért a
részvényopci 6s vasarlasok bizonyos részvénycsomagokat irredlisan magasan értékel nek.
A papirosprofit és a gazdaségi alaghozamok egyre inkabb elszakadnak egymastdl (spe-
kulativ joveddemel oszl as).

Az demzéshen szerepd a "piacon tdli", "piacon kivili" tevékenységek értékelése is.

Az ENSZ vizsgdlata szerint a térsadalmilag szilkséges munka kétharmadét a nék végzik €,



195 Konyvrecenzio

dijazas ndlkil. Mindl szegényebb a térsadalom, kényszertien anna nagyobb az 6ndllétas ar&
nya. Tobb afrikai orszagban még a fogyasztas tébb mint 80 %-at 6nelldtassal el égitik ki.

A kotet 4. fejezetének témaja a "hogyan miikodik a gazdasdg a jovében - scenari ok
és kilatasok". Rovid értékelésemben csak a scenariok legfébb elemeire és dsszefiiggéseire
szeretném felhivni a figyel met.

Az ds6 trend a deregulécio. A vilaggazdasagban az Ujrael osztas mértékének nove-
kedése, a kdzkiadasok hatékonysaganak romlasa, a kozlleti szféra kormanyzasanak anomali-
ai, az adok és kiadasok novelésének korlédtai, a tulszabalyozéas koltségei, veszteségel és téves
allokaciéi mind a deregulaci6 iranyaba hatottak. A globalizacié és a deregulaci6 f6 folyama-
tai egymast erésitették. Ehhez jarult a globalis pénzpiacok kial akulasa és megersidése.

A mésodik scenari6 1ényege, hogy a telephely-elényok |étrenozaséért és kiakndzé
saért folyd verseny egyre intenzivebbé valik. "A folyé minden csonakot felemed” - J. F. Ken-
nedy mondésa volt ez a mottd, amely arra épit, hogy a nemzetgazdasagi és vilaggazdasagi
konjunktira tartésan kedvezévé tétele mindenkinek javara valna. Ez esetben a nemzetkozi
szervezetek koordinacids és kooperéacids mechanizmusainak kellene nagyobb szerepet kap-
niuk. A jelenlegi vilaggazdasgi konjunktiraval és dekonjunktiraval kapcsolatos tapasztala-
tok azt mutatjak, hogy a differencidtsag erésddik. Ugyanakkor ez a scenarié a piacgazdasag
szabdlyozé ergiének fel- és dismerésére épit, kiegészitve azt az orszégon bddli nem-
profitorientalt szervezédések és a nemzetkdzi szervezetek ésszerti mitk6désébsl fakado el6-
nyok maximalizalasaval. A tapasztalat jelenleg leginkabb a "parhuzamos vilagrend" érvénye-
sillését tAmasztja ald. A dereguldlt, instabil vilagpiac mellett részben jol miikddé nemzetgaz-
dasagon bel{li, lokais, nem-profitorientalt szervezédések, NGO-k |éteznek. A szegmentéacio
és fragmentaci 6 nagymértékben érvényesiil.

A tart6s, fenntarthatd ndvekedés kdtetbeli elemzéi szerint a nemzetkdzi pénzpiacok
globdlis szabdlyozésa hiztosithat tartés novekedést. A nemzetkdzi pénzpiacokat a szerzok
szerint piackonform maodon kellene szabalyozni, s a piackonform mitk6dés bi ztositédsa mesz-
szemenéen arealgazdasag adataira, tényeire, adottsagaira éplljon. "A globalizaci6 fe szamo-
l&sa" c. scenario avil&gpiacrdl val 6 visszavonulésra és a nemzetdllami szabdl yozasra épitene.
Ez névelné a vesztesek szdmét, a nemzetkozi kooperacid csokkenéséve jarna, a kereskede-
lemben pedig a protekcionizmus (jbdli uralmahoz vezetne. Ezek alapvetéen nem kivanato-
sak. Az elemzés azt is kimutatta, hogy a regiondlis, helyi folyamatok politikai-joléti szem-
pontok szerinti szabdlyozasa irant erés az igény. A gazdasagpolitika aktiv szerepére a mun-
kahely-teremtésben és a kdrnyezetvédelmi szempontok érvényesitésében isnagy az igény.

A nemzetkdzi pénzpiacok reformjaval kapcsolatban rendkivil sok szempont és
igény meriilt fel. A kdnyv ezeket is részletesen bemutatja és emdci Gmentesen, objektiv krité-
riumok szerint elemzi.

A reformokat két csoportba osztjék:
1. hagyomanyos reformok,
2. komplementaris reformok.

A konvenciondlis reformok a meglévé pénziigyi struktirdk mitkodésé kivanjak étlat-
hatébba, ellendrizhetébbé, valsagokkal szemben ellendlidbba tenni. A komplementéris re-
formok a meglévé nemzetkdzi pénzigyi rendszert Uj lemekked és mechanizmussal egészite-
nék ki.
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A nemzetkdzi valutéris és pénzigyi kooperacio fejlesztése igen komplex feladat. A
rogzitett (fix) valutadrfolyam-rendszerekben kevesebb, de drasztikusabb kiigazitdsra kerdl
sor. A rugamas (flexibilis) arfolyamok esetén a kiigazités folyamatos, de éves étlagban
25%-0s, s6t azt meghalad6 arfol yamvaltozasok [épnek fel, pl. a dollérral és az eurdval szem-
ben. A drasztikus érfolyamvaltozasok artanak a hossz( tavl befektetéseknek, a nemzetkdzi
nagy volumenii infrastruktira-projektek megval 6sitdsanak és az orszagok polgérainak éet-
szinvonalat is drasztikusan modositjak, eroddl hatjak.

A nemzetkdzi pénziigyek stabilizaldsaban az elemzés fontos szerepet tulajdonit a
Nemzetkdzi Valutaalapnak, amelynek a valsagtol fenyegetett vagy valsagban |évé orszagok
pénziigyi rendszereinek stabilizaldsara kellene helyezni a hangstlyt. A Vilagbanknak eredeti
céljanak megfeldéen a felzarkdzast segité hosszll tava struktiradtalakitas és infrastruktira
fejlesztés finanszirozaséra kell koncentralnia

Az adokikerilés problémajaval is foglalkozik amii. Az ad6 eléli menekil és kikiisz-
Obol ésére a tokej Gvedel mek nemzetkdzileg egyeztetett megaddztatasat gjanlja, az an. Tobin-
ad6t. Tobin a spekul acios tokejovedemek nemzetkozi addztatésat gjanlja, a keletkezés he-
lyén, még kifizetésill. atutaas el 6tt, igy nem lehetne kibljni aldla

A mi dtfog6an bemutatja a redl gazdasag, a nemzetkdzi pénzigyi rendszer és a glo-
balis kdrnyezet egymasra hatasat. A nemzetktzi pénzpiacok felépitését, mitkodés problémé-
it, hatdsmechanizmusait e emezve rdmutat: a jovo nyitott, egyre tobb cselekvés alternativa,
varidnsok kombinacigja létezik, rajtunk mdlik, merre, milyen (ton megyiink elére a nemzet-
kozi intézményrendszerek, koztik a nemzetkdzi pénziigyi intézmeények felesztésében.
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