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Valtéalapu likviditasteremtés

A kereskedelmi tevékenységbol kifejlédo, a banki szféra altal megerdsitett val-
toéhasznalat napjainkra eltiinében van, jollehet gazdasagélénkito ereje korabban
a tobbi pénziigyi eszkozhoz képest sokkal hatékonyabbnak bizonyult. Gazdasag-
torténeti visszatekintéssel szeretnénk majd a két vilaghaboru kozotti Németor-
szag sajatos pénziigypolitikai megoldasat, a Hjalmar Schacht nevével fémjelzett
modellt is elemezni a késobbiekben. Ennek célja annak idején - a koltségvetési
terhek novelése és inflacié nélkiil - a recessziéba zuhant német gazdasag beindi-
tasa volt. Az akkori cél, a specialis mennyiségi lazitassal torténé valtéalapu likvi-
ditasteremtés a 21. szazad megvaltozott gazdasagi-pénziigyi-intézményi keretei
kozott még mindig érvényes tanulsagokkal szolgalhat. A tobb évtizedes gazda-
sag-helyreallitasi kisérletnek a megértéséhez sziikséges, hogy a kétrészesre ter-
vezett tanulmanyunk els6 részében az allam altal kezdeményezett valtoforgal-
mazas makrogazdasagi osszefiiggéseit bemutassuk, majd pedig a vallalati szféra
valtéhasznalat altali megerdsitési lehetdségének elemzésével foglalkozzunk.
A likviditasi nehézségek a hazai gazdasagi szereplék pénziigyi mozgasterét igen
besziikitik, a tanulmanyunk ezen részében javaslatokat tesziink a valtéforgalma-
zassal megvaldsithato fejlesztésekre.

Journal of Economic Literature (JEL) kod: G18, G21, G32.

Bevezetés

A 21.szdzad masodik évtizedére a valto az értékpapirok széles valasztékaban mell6-
zO6tt mostohagyerekké valt. Pedig a valtd, képzavarral élve, ott babaskodott a bank-
jegy mint a leg8sibb értékpapir sziiletésénél: a bankjegy éppen a véltéhasznalat
banki gyakorlatta er6sodéseként jott 1étre. Spufford [2007] szemléletesen mutatja
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be, miként er6s6dott meg annyira a 14. szazadi kereskedék kozotti kapcsolati halo,
hogy egyszeriibb, olcsébb és biztonsagosabb volt mar nemesfémszallitas helyett
valtoval fizetni. A valtoé azon nyugat-eurdpai varosok kozott mikodott tartdsan,
amelyeknek a kiilkereskedelmi mérlege kiegyensulyozott volt. Amikor az egyik
tél szolgaltatasnyujtasa idében vagy/és térben elvalt a masikétol, a fizetési kotelez-
vény onmagaban is értéket képviselve alkalmassa valt fizetésre. A kidllito személy
iranti bizalom alapvetés volt. Gdrdos [2016] hangstlyozza, hogy a kételezvényalapu
valto egyrészt kereskedelmi hitelnyujtasbol fakadd okirat, masrészt az alapiigylettdl
fuggetlenné valva atruhazhat6 értékpapirként kezelend6. A korabeli kereskedelmi
hitelek — az akkori ellatasi lanc egyes szerepldi kozotti dokumentalt — fizetési kote-
lezvények voltak. Tehat a valtok rendszerszinti hasznalataval kiilonvalt a kétféle
tevékenység: egyrészt a kereskedelmi tevékenység, masrészt pedig a termékforgal-
mazashoz nem kotédé hitelezési-pénziigyi tevékenység. Ez utobbi megvalositoi
lettek a bankok. Ugyanakkor 6k is hasznaltak a valtot mint a velitkk szemben fenn-
allo kovetelés dokumentumat. A bankok altal kiallitott sajat valtok (roviden bank-
valtok) voltak az els6 bankjegyek. S6t az angol font bankjegyének cimlapjan a mai
napig a valté formaszovege olvashat6. A mai szohasznalatban a realszféra altal hasz-
nalt valtét a kereskedelmi valté kifejezéssel illetjiik.

Osszefoglalva az eddigieket: a kereskedelmi tevékenység (a nagy tavolsdg,
a nemesfémek szallitasi kockdzata) létrehivta a valtohasznalatot, ezt a banki szféra
atvette és tovabb erGsitette. Gdrdos [2016] megallapitasa szerint: ,,a valtéforgalom
kialakulasa lényeges kozelitést jelent a modern pénzhez” (20. o.). Tehdt a realszféra-
bdl kiinduld, a tranzakcids koltségeket csokkent gyakorlat honosodott meg a pénz-
tgyi szféraban, és hozzajarult a pénz és az altala megtestesitett kovetelés demateri-
alizalédasi folyamatahoz. Tanulmanyunk f6 kérdése: miként lehetne a valtot ismét
a realgazdasag szolgalataba allitani?

Az els6 részben a véltohaszndlat torténetének napjainkban is érvényes jellemzdit
emeljiik ki, majd bemutatjuk, hogy a két vilaghaboru kozotti német gazdasagpoli-
tika miként élt a valtéforgalmazas makrogazdasagi eszkozrendszerével, miként tudta
kiemelni a német gazdasagot a recessziobdl, s melyek ezen modell mai hasznalata-
nak lehetéségei. Végiil pedig szélunk a koltségvetési tér bovitésének 21. szazadi lehe-
tdségeirdl, a valtéalapu likviditasteremtés alkalmazhato forgatokonyveirdl a kis- és
kozépvallalati szektorban.

A likviditas jelenti a modern piacgazdasagban az életképességet

E cim pontositasra szorul, amit csak hatarozott értékvalasztassal tudunk megtenni.
Tanulmanyunkkal a tdrsadalom egészének harmonikus mtikodését, a tarsadalom-
gazdasagi szereplék és szervezetek hosszu tavu fenntarthatdsagat, életképességének
megOrzését kivanjuk szolgalni. A redlgazdasag értékteremtd képességének fenntar-
tasa a pénziigyi szféra szerepmddosuldsa utan nehezitetté, valsagokkal terheltté valt.
Botos [2020] megallapitotta: a kereskedelmi bankok napjainkban mar nem a termelést,
a termel6 beruhazasokat, sokkal inkabb az ingatlanpiaci és a pénziigyi befektetéseket
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finanszirozzak. A nem pénziigyi szerepldk, vagyis a véllalkozasok korében is tulnyo-
morészt fogyasztasoldali és nem termel6oldali hitelezés torténik.

A realszféra, vagyis a nem pénziigyi vallalkozasok likviditasanak biztositasa,
pénzzel valo ellatdsa erds csorbat szenved. Az MNB szektoralis mérlegstatisztikai
alapjan lathato: a haztartasok hiteldllomanya folyamatosan né a redlszféra hitel-
allomanyahoz képest. Mig 2022 elsé negyedévében a monetdris hitelintézetek
haztartdsi szektornak kihelyezett hiteldllomanya 8630,4 milliard forint volt, ami
bar elmarad a realszféra 10 347,4 millidrd forintos teljes brutté hitelallomanyatol,
viszont 2020 egészét, tehat 12 honapjat tekintve a pénziigyi szektor a haztartasok-
kal 6sszességében még csak 20 milliard forinttal, de 2021-ben mar t6bb mint 226
milliard forinttal tobb hiteltranzakciét bonyolitott le, mint amennyit a realszféra-
ban tevékenyked6 vallalatokkal (MNB [2021]).

Tények ellenében nehéz vitatkozni, még akkor is, ha a pénziigytani egyetemi szemi-
nariumok segité érveket adnanak. Sokan a Turner [2018] cimében szerepld ,,.between
debt and the devil” kifejezést ,,between death and the devil” kifejezésre forditjak. Ez
a gondolatparositas segit megfogalmazni irasunk lényegét: a haldlos addssag és az
6rdog kozott huzodo térbol kellene kijutni. Fel kell szamolni a fenntarthatatlan alla-
potot: a termeléshez maganbanki hitelfelvételre van sziikség, mikozben a magan-
banki hitelek j6 része nem a termelést szolgalja, globalisan messze meghaladja a vilag
GDP-jét. A Vilagbank szerint a teljes maganszektornak nyujtott globalis hitelallo-
many 2020-ban a GDP mintegy 148 szazalékat tette ki (Vildgbank [2020]). Werner
[2005] ,mennyiségi hitelelméletében” ramutatott: a hitelezésnek nem termel6 beru-
hazasokat szolgdlé formaja eszkozarbuborékok kialakulasat eredményezi. A japan
gazdasag 1990-es évek eleji - az eszkézarbuborék kipukkanasat kovet6 — deflacioval
jaré stagnalasanak ez a magyarazata.

A piacgazdasagban az életképesség alapja a folyamatos fizet6képesség biztositasa,
napjainkban éppen ez valt bizonytalanna a termeldk és szolgaltatok szamara. Nehéz
a realgazdasag értékteremtd képességének megérzése, még akkor is, ha figyelembe
vessziitk a pénziigyi szféra legujabb, digitalis informacids innovécidit.

Pénzalapu gazdasagunkban a vallalkozoknak miikodésiik beinditasdhoz, folytatasa-
hoz és gyarapitasahoz fizetéeszkozre, likviditasra van sziikségiik. A redlszféra likvidi-
tashiany miatti kiszaradasa rendszerszint(i anomaliat jelez, mikozben a kereskedelmi
bankok hitelnyujtasai fedezet nélkiili pénzkibocsatassal, likviditastobblettel terhelik
meg a gazdasag egészét. A rendszerszintii kockazatot Bats—-Houben [2020] a pénzigyi
szolgaltatasok dramlasaban bekovetkezett zavarként hatarozza meg, amelynek oka
a pénziigyi rendszer egészének, esetleg egy részének gyengiilése, amely rombol6 hatasu
a redlgazdasagra. A szerzéparos a banki és a piaci alapu finanszirozasi struktarékat
osszehasonlitva megallapitja, hogy az utdbbiak ellenallobbak a rendszerkockazatokkal
szemben, a piaci finanszirozas potkerékként szolgalhat a bankszektoron beliili problé-
mak kezelésében, amelyek maskiilonben az egész gazdasagra kiterjednének. A fentiek
alapjdn a valtéforgalmazast jelentés makrogazdasagi szintd' piaci finanszirozési for-

' Késdbb, A valtéfinanszirozds szerepérdl makrogazdasigi megkozelitésben cimii részben tovabbi
makrogazdasagi tényadattal és szemponttal szolgalunk.
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maként értelmezziik, amely hozzajarul a vallalkozok reziliens és hosszu tavon fenn-
tarthaté miikodéséhez.

Mikrookonomiai megkozelitésben a vallalati likviditaskezelés Havran [2010]
(3. 0.) alapjan a kovetkezokkel irhato le: 1. a vallalat eszkdzeinek eladhatdsaga,
2. arovid tavu forrashoz jutas, 3. a készpénzgazdalkodast is magaban foglald val-
lalati nett6 forgotke-gazdalkodas és -finanszirozas, illetve 4. a pillanatnyi fize-
téképesség biztositasa. A valtohaszndlat ezek mindegyikét szolgalhatja: a vallalati
készletértékesitést megkonnyiti, ha a vallalat a halasztott fizetés helyett vevjétdl
elfogadja a valtot, a rovid tavu finanszirozast pedig a valtéleszamitoltatas intézmé-
nyén keresztiil teszi olajozottabba.

Hezam és szerzdtdrsai [2017] szerint a likviditds azt jelenti, hogy a véllalati szek-
tor szerepldi ,,a folyamatos fizet6képesség allapotaban vannak, vagyis a vallalko-
zas folyamatosan képes fedezni felmeriil6 kiaddsait” (49. o.). Szdmos tanulmany
mutat rd arra, hogy a likviditas hidnya a nyereségesség és igy a novekedés korlatja
lehet, kiilonosen fiatal és kis méret(i vallalkozasok esetében (lasd Serrasqueiro
és szerzdOtdrsai [2010], idézi Antal-Pomdzi [2011], Hezam és szerzd6tdrsai [2017],
Nguyen [2021]). Hezam és szerzdtdrsai [2017] a hazai vallalatok korében végzett
kérdéives és mélyinterjukon alapuld (a 2008 és 2016 kozotti idészakot lefedd)
vizsgalata kimutatta: a likviditasi problémakkal kiizd6 vallalatok a piaci part-
nervallalatok tevékenységével magyaraztak helyzetiiket. Ez a szallit6i hitelek
hataridejének tullépésében, a vevok fizetési készségének romlasdban oltott tes-
tet. Banai és szerzé6tdrsai [2017] alapjan valoszintsithetjiik, hogy az eurdpai unids
tamogatasokhoz hasonléan az allami beruhazasokban valé részvétel és az allami
garanciaval fedezett valtokibocsatas hozzasegitheti a vallalatokat a banki finan-
szirozasi forrasok megszerzéséhez.

Visszalépéssel juthatunk eldre

Szalay és szerzdtdrsai [2020] a kis- és kozépvallalati szektor likviditasi nehézsége-
inek megolddsara a véltéforgalmazas visszaallitasat javasolja. A mikrovallalkoza-
sokra még inkabb igaz, hogy a hitelezési piacon méretiikbél fakadéan sokszorosan
hatranyban vannak. A vallalkoz6 termelni, szolgaltatni akar. Forgotékére, pénzre
van szitksége. Bankjahoz fordul hitelért. Mivel kicsi, nem kap. Ha nagy és tékeerds
lenne, kapna. Kockazatot jelent vallalkozasa, hitelezésének banki-adminisztracids
koltségei aranyaiban sokkal magasabbak. Konnyen, gyorsan hitelt az kapna, aki-
nek igazabdl nincs is ra szitksége. Ezt az egyszer(sitett médon bemutatott helyze-
tet a szakirodalom pirosvonal-jelenségként (redlining), mint a kis- és kozépvalla-
lati szektor szamadra hatranyos hiteladagolasi mechanizmus (credit rationing) egyik
tipusaként nevesiti (Komldssy és szerzdtdrsai [2021] 363. o.). Ha kapna is hitelt
a kis- és kozépvallalati szektor vallalkozoja, akkor jelzalogot, vagyis a felveendd
hitel tobbszordsén értékelt ingatlanfedezetet kellene biztositékul lekdtnie a bank-
nal. A jelzaloghitelt kozjegyzo hitelesiti. Ez a végrehajthatésag tekintetében azt
jelenti, hogy kudarc esetén a hitelkonstrukcié eléri az érvényesithetség id6tartama
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tekintetében a valté behajthatdsagi sebességét, ugyanakkor a jelzaloghitelt felvevo
vallalkozé a sokszoros értéket bukja el.

A fenti helyzet makrogazdasagi kovetkezménye (a teljesség igénye nélkiil):

- egyrészt az élet- és mikodoképességet jelentd likviditastol a kereskedelmi banki
gyakorlat (amelynek feladata a hitelezés lenne!) teljességgel megfosztja a realgazda-
sagot — ezen belill is kiilonosen a kis- és kozépvallalkozasi szektort;

- masrészt ugyanez a kereskedelmi banki gyakorlat jogi korlat nélkiil bocsatotta
forgalomba fiat pénzként a forgalomban 1év6 pénz 95 szazalékdt (Abel [2019]).

A kovetkezmények mélyebb bemutatdsa meghaladja e cikk kereteit, csak arra van lehet6-
ségiink, hogy a véltoalapu likviditasteremtés sziikségessége mellett érveljiink.

[rdsunk elején bemutattuk a valté genezisét, jeleztiik, hogy a bankjegy a bankok sajét
valtéjanak, tehat a valtd egy specidlis tipusanak tekinthetd. A monetaris és gazdasagpo-
litikai eszkoztar kimeriilése utdn csak visszalépéssel tehetd meg az elérejutas: megérett
az id6 a multban mar tobbszorosen bizonyitott értékpapir felélesztésére.

Szalay és szerzdtdrsai [2020] bemutatja a bankszektor melletti valtoforgalmazas
yjraélesztésének lehetdségeit, amelyek figyelembe veszik napjaink fintech innovaci-
6it is. A valt6 hasznalatat a kor pénziigyi innovacios iranyanak megfeleléen alapve-
téen digitalis formaban javasoljuk alkalmazni. Ez 6sszhangban 4ll a Magyar Nemzeti
Bank mint monetaris hatosag digitalizacios torekvéseivel, ami tobbek kozott meg-
nyilvanul az MNB 330 pontos versenyképességi programjaban (MNB [2019]), vala-
mint az MNB digitalis jegybankpénz bevezetésével kapcsolatos elképzeléseivel, ame-
lyeket a Banai-Nagy (szerk.) [2021] kiadvanyban fejtenek ki részletesen.

Ezen a ponton néhany dolgot szeretnénk hangsulyozni.

— Kereskedelmi bankok helyett, azoktdl fiiggetlentil egy, az MNB feliigyelete alatt 1étre-
hozandé t6kealapot javasoljuk valtleszamitoldi intézményi funkcioval ellatni.

- A digitalis valté nem lenne egyenértékd a digitalis jegybankpénzzel (DJBP-vel).
Ez utdébbi ugyanis a készpénzhez hasonldan része a monetaris bazisnak, azaz a jegy-
bank altal kozvetleniil kibocséatott pénz, mig a valto, az 6sszes értékpapirhoz hason-
l6an, jegybankpénzre valthatd kovetelés lenne annak tulajdonosa részérdl a megfe-
lel6 leszamitold pénzintézet kozremitikodésével. A digitalis formdban piacra bocsatott
valté - legyen az allami vagy vallalati kibocsatast — nem foglalna magaban kozvetle-
niil jegybankkal szembeni kovetelést. Az a valtéadosokkal szembeni kovetelést teste-
sitene meg a valtojogi torvényben foglaltaknak megfelelGen.

- A mar hivatkozott Banai-Nagy (szerk.) [2021] tanulmanykétet kiemelten foglal-
kozik a kis- és kozépvallalati iranyu DJBP megteremtésének lehetGségével: sziiksé-
gesnek tekinti a jegybank altal kozvetleniil biztositott kis- és kozépvallalati finanszi-
rozasi csatorna kialakitasat (lasd Komldssy és szerzdtdrsai [2021] 373. 0.).

- A valtéforgalmazast is tartalmazo 4j tipust finanszirozasi csatorna hasznélata-
val a kis- és kozépvallalati szektor kiléphetne a mostohagyerek-szerepbdl, amelyben
a banki hitelezési mechanizmus tartja.

Jelen irasunkban a tovédbbiakban elemezziik a valtéforgalmazas nemzetgazdasagi
elényeit, visszavezetését pedig gazdasagpolitikai megfontolasokkal tdmasztjuk ald.
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Halasztott fizetés itt, likviditds ott

A pénzforgalom semmilyen technikai innovacidja nem sziintetni meg azt a kockézatot,
amellyel az eladonak szamolnia kell: bar szerz8dés szerint teljesitett, de a fizetés késik,
elmarad, esetleg csak elhuiz6dd polgari peres eljarassal hajthatd be. Chikdn és szerzitdr-
sai [2019] szerint a vallalatok negyede tudatos megfontolasbdl fizet késve a szallitéinak.
Az EOS Faktor Zrt. szerint (Trademagazin [2019]) a nemfizetés és a késedelmes teljesités
oka foként a lanctartozas, ez a tartozasok 53 szazalékara ad magyarazatot. A szandékos
nemfizetés a vallalkozasok 29 szdzaléka esetében szerepelt.

T6th [2002] szerint a szerz8dést alaird felek igen sok utodlagos kifogassal léphetnek
fel, ha szamukra hatranyossa valt a kapcsolat, ezzel szemben a véltoeljaras résztvevoi-
nél a lehetséges kifogasok szama elenyész6. A véltéalapt behajtasok a valtdszigor miatt
a birésagon soronkiviiliséget élveznek — ezt a tényt mar az 1840. évi XV. torvénycikk
1. paragrafusa is mint ,,a koztorvényieknél szigorubb feltételek” melletti kotelezésként
nevesiti, és igy definialja a valto fogalmat (1840. évi XV. torvénycikk [2015]).

A fentiekhez kapcsolddva leszogezziik: valtokiallitassal csokkenhet a szerzédés-
kotések kockazata, az utdlagos vitathatdsag, a fizetés elmaradasa. S6t minél bonyo-
lultabba és terjedelmesebbé valik a szerz6déskotés folyamata, anndl inkabb névek-
szik a valté elénye. A valtéval valo fizetés biztonsaga Toth [2002] szerint az azonnali
készpénzfizetés bizonyossaga és a szerzédésben rogzitett atutalas kockazatossaga
kozott helyezkedik el. Az el6bbit nem lehet feliilmulni, az utébbi viszont csokkent-
het6 a valt6 haszndlataval.

A valt6 hasznalata kolcsondsen elényds, mert altala mindkét oldal cash-flow-ja né
a kovetkezdk szerint:

- kibocsétdi oldalon a valtd halasztott fizetésként viselkedik, itt nincs készpénzki-
adas, ezért javul a likviditas,

- elfogadoéi oldalon azonnal készpénzhez jut a vallalkozd, ha beviéltja, vagyis lesza-
mitoltatja — forgatassal pedig fizethet vele.

2018. januar 1-t6] Magyarorszagon életbe lépett a 2017. évi CLXXXV. torvény a valto-
jogi szabdlyokrdl, amely egyszerre tartalmazza az anyagi és az eljarasjogot. Ez a tor-
vény megerdsiti a valtokovetelések gyors érvényesithetdségét: mindenkori soronkivii-
liség a birésagon, kotelezettségek teljesitése harom napon beliil - a perorvoslat hosz-
szabbitassal egyiitt maximum 30 nap, stb.

Osszefoglalva: valtokibocsatassal a szerz8déses kapcsolatok biztonséga novekszik
a felek likviditasanak kolcsonos javitasa mellett.

A valtdhitelezés — piaci és a jelzaloghitelezés mint banki
finanszirozas
Az 1840. évi XV. torvény életbeléptetése azt jelenti, hogy a gazdasagi szerepl6k

egymas kozotti valtohitelezése megelGzte a jelzaloghitelezés banki gyakorlatat. Ez
asorrend hasonlit a bankjegyforgalom kialakuldsahoz, amely, mint mar emlitettiik,
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éppen a valtéhasznalat banki gyakorlatta valasaként jott 1étre. A hitelformak id6-
tavja kozotti killonbség mellett fontosabb, hogy valtohitelnél a késébbi kudarc,
vagyis a bed6lt valtohitel addsoldali kovetkezménye ardanyos a felvett hitellel.
Ugyanez a jelzdloghitelnél dltalaban nem mondhaté el: biztositékként sokszoros
értéki ingatlan keriil jelzalogbejegyzésre.

Szalay és szerzdtdrsai [2020] szerint a valtéforgalmazas visszaallitasa a kis- és
kozépvallalati szektor életképességét novelné. Kevésbé lenne kiszolgaltatva a banki
szektor hitelezési hajlandésaganak. A vallalkozasoknal a hitelképességi mutatok
mellett szerepeltetend6 valtoképességi mutatdk a vallalat piaci kdrnyezetének gazda-
sagi szerepldi szamara adnanak tajékoztatast. A realszférabol kiinduld kereskedelmi
valtok forgalmazasaval gazdasagunk egésze endogén novekedési lehetdséghez jutna
olyan koriilmények kozott, amikor egyébként a koltségvetés mozgasterének beszii-
kiilése figyelhet6 meg makrogazdasagi szinten.

Itt fontos a fogalmi elhatarolds: a gazdasag endogén novekedési lehetGsége
a kereskedelmi és nem a findncvéltéhoz’ kapcsolédik. A realszféra ellatasi lancé-
ban a szallitéi-vevéi kapcsolddasi pontoknal megkotott szerzédések gazdasagi erd-
viszonyokon alapulnak. A szallit6 (vagyis az eladod) sok esetben kereskedelmi hitel
kényszerii nyujtasaval beleegyezik, hogy vevéje késdbb fizet. Az aruhitel a vevd erds
alkupozicidjat feltételezi, ekkor a szallité likviditasa a kényszerhitelezés mértékeé-
ben csokken, a vevéé pedig né. A beszallitéi szerepkort betolté kozép- és kisval-
lalkozasok a tobbhavi fizetési hataridék kényszert elfogadasaval a nagyvallalatok
hitelez8ivé valnak. A magyar gazdasag egyrészt hatékonysagi, masrészt pedig fog-
lalkoztatottsagi mutatokkal leirt dualis szerkezete ismert tény. Ez az 1990-es évek
6ta mindmaig erdsen gatolja a magyar kis- és kozépvallalati szektor meger8sodé-
sét. Kiilonosen a belkereskedelemre jellemzo6k a hosszu, sokszor a termékszavatos-
sag idejét is meghalad¢ fizetési hataridok. Ez egyoldalu fékezder6t jelent a kis- és
kozépvallalati szektor szamara, noveli a versenyhatranyt, akadalyozza a dualis gaz-
dasagi szerkezetbdl vald kilabalast.

A gazdasagpolitikai dontéshozdok szamara nemcsak a rovidebb fizetési hataridék
el6irasat javasoljuk, hanem a kényszerhitelezést jelent$ kereskedelmihitel-viszony
szabalyozasat: ha az nyolc napon tdl nyulna, akkor a kereskedelmi hitel intézmé-
nyesitett értékpapirra, vagyis sajat valtova alakuljon at. A nagy aruhazlancok a sajat
neviikre kiadllitott valtdval fizessenek a hazai beszallitoknak, akik azt likvid fizet6-
eszkozként tovabb forgatjak, vagy leszamitoltatjak bankjuknal.

A valtofinanszirozas szerepérél makrogazdasagi megkozelitésben
Az eurdovezet nem pénziigyi vallalkozdsainak finanszirozasi szerkezetét

a magyarorszagi vallalkozasokéval sszehasonlitva a kdvetkez6 megallapitasok
tehet6k (1. dbra).

* Pénzkovetelést megtestesitd értékpapir, amely mogott nem all ruiigylet.
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1. dbra
A nem pénziigyi eurdovezeti és magyarorszagi vallalkozasok finanszirozasi szerkezetének
Osszehasonlitasa

a) A hitel és a sajat toke részesedése a teljes b) A hitelviszonyt megtestesitd, valamint
kotelezettségallomanyban azon beliil a rovid lejaratt értékpapirok
részesedése a teljes kotelezettségallomanyban
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Forrds: sajat szerkesztés Eurostat-adatok alapjan.

1. A f6bb forrastételek — a hitelek és a sajat téke — esetében nincs lényeges eltérés.

2. Az 1999-t61 2021 kozepéig tarté idészak negyedéves idGsorai szerint a hitelbdl
torténo forrasszerzés felfutasa és visszaesése azonos idészakokban ment végbe
Magyarorszagon, mint az euréovezet orszagaiban. Bar a hitel/teljes kotelezettség-
allomdny és a sajat toke/teljes kotelezettségallomany mutatokban vannak 1-2 sza-
zalékpontos eltérések, ezek az idGszak egészében kiegyenlitédnek. Mindemellett
a piaci hitel igénybevétele a hazai kis- és kozépvallalatok korében még mindig
elmarad az EU-atlagtdl, s6t a legalacsonyabb az Eurépai Unidéban (ITM [2019],
Pulay és szerzbtdrsai [2020]).

3. Jelentds eltérés figyelhet6 meg (lasd az 1.b dbrdt) a hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok finanszirozasi sulyat illeten. Mig az eurdédvezetben 3-4 szazalékos
a kotvénykibocsatasbol és egyéb hitelviszonyt megtestesité értékpapirbdl torténd
forrasszerzés aranya a teljes kotelezettségallomanyon beliil, addig Magyarorsza-
gon az 1 szazalékos mértéket is csak 2020 végén éri el ez a hanyados. A 2021-ben
tapasztalt kedvezd dinamika feltehetéen Osszefiiggésben van az MNB Novekedési
Kotvényprogramjaval. Ez a kotvényprogram kifejezetten ezt a hidtust volt hivatott
ellensulyozni, igy a jegybank is részt vesz a vallalati kibocsatasu adéssagpapirok
elsédleges vagy masodlagos forgalmazasaban.

Osszefoglalasként elmondhatd: elmaraddsunk mérséklédik, de még szembe-
tiind. A mérséklédés a nagyvallalatok értékpapirpiaci térnyerésének koszonheto,
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a Novekedési Kotvényprogram’ is az 6 forrasszerzésiiket timogatta. A valtéforgalmazas
komoly lokést adhatna a vallalati forrasszerkezet diverzifikalasaban és a rovid lejarata
hitelviszonyt megtestesitd értékpapiroknak a vallalati finanszirozasban bet6ltott szerepe
novekedéséhez a mikro-, a kis- és kozépvallalati szegmensben is.

A koltségvetési tér (fiscal space) a pénziigyi kozgazdasagtan viszonylag j fogalma,
Roy és szerzétdrsai [2012] az eréforrasok makrogazdasagi mobilizalhatésagahoz koti
értelmezését, s a fogalomhoz tartozé mddszertant a fejlddé orszagok fejlettek altal
tamogatott projektjei szamara dolgoztak ki. Tanulmanyunk szempontjabol most
csak annak elfogadtatdsa a fontos, hogy sulyos gazdasagi visszaesések idején el6-
all a besziikiilt koltségvetési tér allapota, amely szélsGséges esetben koltségvetési trt,
vagyis koltségvetésitér-nélkiiliséget jelent.

Az utébbi megsziintetésének torténelmi példajat jelenti az tgynevezett Mefo-
vélto (Mefo-Wechsel)* miikodése. A Hjalmar Schacht (1877-1970) német gazdaség-
politikus és bankar altal bevezetett kereskedelmi valté a német jegybank gazda-
sagpolitikai céljat szolgalta. Egyesek helikopterpénzhez hasonld keresletosztonzé
megoldasként, masok nem konvencionalis gazdasagpolitikai eszkdzként utalnak
ra, és maig kovetendd valsagkezel6 modellként javasoljak, mint ahogy Bossone-
Labini [2016]. Az ugynevezett Schacht-modellt szeretnénk elemezni egy soron
kovetkezé tanulmanyban.

Az itt kovetkezd részben a kelet-kozép-eurodpai régié szamara fogalmazunk meg
olyan koltségvetésitér-bovitési forgatokonyveket, amelyek valtéalapu likviditaste-
remtésre épiilnek.

A koltségvetési tér bovitési lehetdsége, a kereskedelmi valto
mukodési algoritmusa

A korabban jelzett torténelmi példak mellett érdemes attekinteniink azokat a lehetd-
ségeket, amelyek napjainkban a koltségvetési tér makrogazdasagi szintli bévitésének
lehetéségét kinaljak. Ezek szintén a gazdasagi szereplok életképességének novelését
szolgaljak oly médon, hogy megsziinjon a szerepl6k finanszirozasi lehetdséghez vald
jutdsanak aszimmetridja.

Kifejezetten tdamogatanddénak tartjuk a mikro-, a kis- és a kozépvallalkozasokat,
egyrészt azoknak a lokalis (alapvet&en korforgasos folyamatokkal jellemezhetd) gaz-
dasagban betoltott szerepiik miatt, masrészt az adott gazdasagi térségben é16k képes-
ségeinek és készségeinek megérzése érdekében.

Gazdasagi életiink jellemzésénél szinte kozhelyszamba megy a kis- és kozépvalla-
lati szektor sulyos tékehidnyanak emlitése. Mégis és annal inkabb fontos a bankoktdl

* Az MNB 4ltal 2019 juliusiban elinditott Novekedési Kotvényprogram lezardsardl 2021. dec-
ember 14-én dontott a Monetdris Tanacs. A program keretében az MNB elsédleges és masodlagos
piacon vasarolt nem pénziigyi vallalatok [és kiilonleges munkavallaléi résztulajdonosi programban
részt vevé (KMRP) szervezetek] altal kibocsatott, legalabb B+ vagy annak megfelel6 hitelmindsités-
sel rendelkez6 kotvényeket.

* Metallurgische Forschungsgesellschaft (kohaszati kutatévallalat).


https://wikihuhu.top/wiki/MEFO
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torténd hitelfelvételi kényszer gazdasag-, pénziigypolitikai kivaltasa. A mikro-, a kis-
és a kozépvallalkozasok sajat er6bdl alig tudnak banki hitelfelvétel mellett donteni.
Szamukra a nagy dilemmat nem a beruhazasaik megvaldsitasahoz sziikséges nagy
Osszegl hitelek jelentik, hanem hogy tevékenységiikhoz forgotékére van sziikség
a nyersanyagok, eszkozok beszerzéséhez. Mindaddig, amig el6allitott aruikat és szol-
galtatdsaikat nem értékesitik, és a felvevOpiacrol az ellenérték be nem folyik, ez nem
all rendelkezésiikre. Honnan szerezzenek forgotékét? Az évtizedek hosszu soran
keresztiil (mar a 19. szazad kozepétdl) forgotékéhez rovid lejarata valtok kibocsata-
saval, elfogadasaval vagy valtoknak a bankok altali (alacsony kamatdsszegek levona-
saval egybekotott) megvasarlasa révén jutottak.

A kereskedelmi valté miikodési algoritmusat egy végsokig leegyszertsitett modell
leirasaval mutatjuk be (A tipus).

- Kiindul6pont: a kis- és kozépvallalkozd szeretne valamilyen arut vagy szolgalta-
tast el¢allitani, de a hozza sziikséges alapanyagokra nincs pénze.

- Keres maganak olyan vallalkozdt, aki a neki sziikséges alapanyag eldallitasaval/
értékesitésével foglalkozik.

- Kozli, hogy fizetni csak 30-60-90 nap utan tud, de hogy kielégité pénziigyi hely-
zetbe hozza az alapanyag eladdjat, egy altala kiallitott/kibocsétott valtdt ad at.

- Az iizlet létrejon: a kis- és kozépvallalkozé megkapja az alapanyagot, az eladd
pedig a valtét, amelyet a pénzintézeténél érvényesiteni tud. (Ez utébbi mivelet
a leszdmitolds.)

- Az alapanyagot a kis- és kozépvallalkozo druva/szolgaltatassa atalakitja, és vevot
keres a piacon. A versenyképességének fokozasa érdekében nem kéri azonnal a vétel-
arat, hanem csak 30-60-90 nap mulva. Valtot kér vevdjétdl, amelyet 6 is bevalt a pénz-
intézeténél, vagyis 6 is leszamitoltatja.

- Az emlitett vallalkozok pénzintézetei jelentéktelen nagysagu jutalék levonasaval
(ezt hivjak diszkontosszegnek) a benyujtott valtd Osszegét a vallalkozdknak kifizetik.

- A pénzintézetek a megvett (leszamitolt) valtokat eladjak (viszontleszamitoltat-
jak) egy allamilag kijel6lt pénzintézetnél, amely lehet a jegybank vagy mas pénziigyi
szerepld, amely a tovabb csokkentett valtoosszeget kifizeti a leszamitolo pénzintéze-
teknek (ez a muvelet a rediszkontdlds).

- A jegybanknal 6sszegytilnek a fenti visszleszamitolt valtok, amelyeket a lejaratkor
fizetés céljabol bemutatnak a valtokibocsatoknak (a jegyank vagy mas rediszkontald
pénziigyi intézmények ezzel a feladattal mas koveteléskezeld pénziigyi vallalkozast
is megbizhatnak).

A fenti algoritmusban tudatosan pénzintézetekként irtunk a kereskedelmi bankok-
rol, mivel a valtok befogadasa, diszkontalasa nem kizardlag kereskedelmi banki
jogosultsag.

A B tipus az el6z6 valtozat kiegészitését jelenti a kovetkez6képpen.

- Kiindulépont: az alapanyag és a késztermék értékesitéje egyarant valtokhoz jut.

— Alapvetés: a véaltokat nemcsak pénzintézeteknek lehet eladni leszamitolas célja-
bdl, hanem lejaratuk elStt fizetésre is felhasznalhatok. Fizet6eszkozként vald haszna-
latuk elény6s, mert ilyenkor nem Iép kozbe egy harmadik fél, aki a valtok 6sszegébdl
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diszkontkamatot vonna le. A valt6 tulajdonosa a le nem jart valto segitségével az ella-
tasi lanc kovetkez6 szerepl6jének a névérték erejéig fizetni tud.

- A valté 4j tulajdonosa vagy ismét csak fizetésre haszndlja fel a valtokat (ha
azok lejarata ezt lehet6vé teszi), vagy pedig a sajat pénzintézeténél leszamitoltatva
készpénzhez jut.

A fenti modellek ma Magyarorszagon egyaltalan nem miikodnek. A kereskedelmi
bankok a valtéhamisitas veszélyére hivatkozva nem fogadnak be diszkontalasra val-
tokat. Kereszty [2000] kimutatta egy, a hitelez6k érdekeinek érvényesiilését vizsgald
munkdjaban, hogy mikézben a csédbiintettek aranya 35-37 szazalék, addig a valto-
hamisitas aranya, ha volt egyaltaldn az adott évben, nem érte el a fél szazalékot sem.
Az MNB a kereskedelmi bankoktdl mar nem kap valtokat visszleszamitolas céljabdl,
ez Osszefiiggésben van azzal, hogy egyedi hitelkockazatot nem vallal, de természetes
folyomanya az el6z6, kereskedelmi banki gyakorlatnak. A bankok szerint nincs is val-
tonyomtatvanyuk. Holott tankonyvi tétel, hogy csak a valtokellékek teljeskortisége
a fontos, és nem a matéria, amelyen ezeket megjelenitik.

A valtéforgalmazassal szembeni banki ellenallds okat abban latjuk, hogy az igen
alacsony leszamitolasi kamatlabak szerinti profitszint a bankok szamara a mtvele-
tet gazdasagtalannd teszi. Az egyedileg kis 6sszegli diszkontkamatok nem biztosi-
tanak akkora bevételt, mint a jelzalogkolcson-szerzédések, és jarulékos koltségek
sem szamolhatok fel. A kis- és kozépvallalati szektor valtdinak diszkontalasa helyett
a kereskedelmi bankok ma az eurdéovezethez képest magas kamatozasu allamkaotvé-
nyek megvasarlasat valasztjak. Valtoleszamitolas esetében ennél feltehetGen maga-
sabb kamatbevételhez juthatnanak, rdadasul aruval fedezett kovetelésbe fektethetné-
nek. Amennyiben ezen valtok kibocsatasat allami garanciaval latnak el, az egyszerre
jelentene megfelel6 befektetést a pénziigyi szektor szdmara és kedvez6ébb likviditast
a vallalkozasoknak. Jelenleg ugyanis a véltoleszamitolast teljesen mell6z6 pénziigyi
szolgaltatok rendkiviil kedvezétlen — gyakran 20-30 szdzalékos diszkontkamat mel-
lett meghirdetett — faktoringiigyletek révén juttatjak likviditashoz a vallalkozasokat.

Alkalmazasi javaslatok

A kovetkez6 teriileteken javasoljuk bankjogi mddozatok rendszerszintii kidolgoza-
sat, amelyek dltal a valtoleszamitolas, a visszleszamitolas tjbol mikodéképessé valna.
Harom olyan helyzetet mutatunk be, ahol meggy6z6désiink szerint igény lenne vala-
mennyi valtohoz kapcsol6dd pénziigyi miiveletre.

Magyarorszagi székhelyii bankok kelet-kozép-eurdpai szerepvillaldsa
Mivel a magyarorszagi székhelyt kereskedelmi bankok koziil az OTP tekinthetd

a legt6keerdsebbnek Magyarorszagon, és portfolidja a legkiterjedtebb, ezért az OTP
szerepvallalasi lehetdségét tekintjiik at.
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Az OTP Csoport majd 20 éves nemzetkozi terjeszkedésének eredményeként regio-
nalis f8szerepldje a kelet-kozép-eurdpai piacoknak. A magyarorszagi 20-nal tobb
leanyvallalatan kiviil jelen van még a kovetkezd, abécérendben felsorolt orsza-
gokban leanyvallalattal: Albania, Bulgaria, Horvatorszag, Moldavia, Montenegro,
Oroszorszag, Romania, Szerbia, Szlovénia és Ukrajna. Az OTP Csoport része-
ként 2004-ben jott létre az OTP Bank Romania, amelynek tovabbi tagjai vannak
Romanidban. Ezek lizinggel, befektetésialap-kezeléssel vagy — ami tanulmanyunk
témajahoz a legkozelebb 4ll - faktoralassal foglalkoznak. A faktordlas és a valto-
diszkontalas folyamata pénziigyi-informatikai szempontbdl igen kozel all egy-
mashoz, véleményiink szerint az OTP Factoring Romania portfdlidjaba ez utébbi
beilleszthetd lenne. A valtdmiveletek zard tranzakcidjanak, a rediszkontdlasnak
a végrehajtdsara a kovetkez6 nagybankok tekinthet6k alkalmasnak: a magyaror-
szagi OTP Bank, a Magyar Nemzeti Bank és a rediszkontalassal foglalkozé kiil-
toldi bankok levelez6 banki szolgaltatasok igénybevételével. Az inkasszobankot
vagy behajtotigynokséget a harom felsorolt pénzintézettipusnak egyiittesen vagy
valamelyikiiknek kellene megalapitania.

A kiskereskedelmi druhdzldncok sajat valtoi

A multinacionalis vallalkozdsok termékkinalatuk nagy részét elényos feltételek-
kel importaljak Magyarorszagra, ugyanakkor mezégazdasagi, élelmiszeripari ter-
mékeiket a hazai kis- és kozépvallalkozasoktdl szerzik be. Ez utébbi beszallitokkal
hatalmas, 30-60-90 napos fizetési haladékot fogadtatnak el. A fizetési haladékok
ellensulyozasa és a szektor életképességének erdsitése érdekében javasoljuk a 30-60-
90 napos lejaratu sajat valtok kidllitdasara valo, jogszabalyokkal alatdmasztott fel-
szolitast, de legalabb 6sztonzést.

Enélkiil az er6fdlényiiket igen nehéz enyhiteni. Ha az aruhazlancok altal kial-
litott sajat valtokat a kis tékeereji magyar cégek, egyéni vallalkozdk leszamito-
lasra benyujtjak bankjaiknak, akkor képesek lesznek tevékenységiiket folytatni.
A mikro-, a kis- és kozépvallalkozasok tehat — elviselve a bevasarlokézponttal
kotott szerz8dés szerinti kiszolgaltatottsagukat — valtoleszamitoldsok révén ekkor
idében készpénzhez jutnak, azaz nyersanyagjelleg(i beszerzéseikre, munkabérfize-
tésre mar elégséges forgotékéjiik lenne.

A bevasarlokozpontok szamara is gondot jelent a zokkendmentes értékesités.
A leszamitolt valtok utan 6k is hamarabb jutnanak hozza forgalmi bevételeikhez.
A két vilaghaboru kozott az aruhazak példaul zongoraeladasaikat kapcsoltak ossze
hosszabb ideig tart fizetési haladékok, részletfizetési kedvezmények nyujtasaval, és
kértek ennek fejében leszamitolhaté valtokat.

A vevdi, illetve a beszallitdi menedzsment feladatkorének kiterjesztésével és dssze-
hangolasaval harmonikus egyensuly hozhat6 létre. Ehhez a valtokiallitas és valto-
elfogadés véllalati szintli rendszerének kidolgozéaséra van sziikség. Osszességében
ugy emelkedne a kiskereskedelmi druhazlancok forgalma, hogy a mikro-, a kis- és
a kozépvallalkozasok is megerésodnének.
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Allami projektek

A 2020-as évek elején tervezett nagy allami beruhazasok finanszirozasa valtokibocsatas
révén elényokkel jarna mindharom szerepld, azaz a vallalkozasok, a pénziigyi intéz-
ményrendszer és az allam szamara is. Ha csak dltaldaban az orszag energetikai helyzeté-
nek megoldasat célz6 beruhdzasokra gondolunk, belathatd, hogy a vallalati lanctarto-
zasok, valamint az allamhdztartas terhei is jelentdsen csokkennének olyan valtok val-
lalkozok altali kibocsatasa esetén, amelyek viszontleszamitolasat az allam szavatolna.
Ez értékallobb befektetési lehetGséget jelentene a pénziigyi szektor szerepléinek, a val-
toforgatasba bekapcsolddd egyéb magangazdasagi szereplok szamara, mint a mar eleve
magas allamadoéssagon feliil kibocsatott jabb dllamkaotvények. A kiiszobon 4ll6 allami
beruhazasok elkeriilhetetlenek a koltségvetési szigor ellenére is, hiszen az energetikai
problémak megoldasa mellett egyre siirgetobb allami beavatkozast igényel a kornye-
zetvédelem is. A ,,z0ldnévekedés iranyaba” mutaté beruhazasok 4j pénziigyi megolda-
sokat, 4j hitelkonstrukciok és tamogatasok megjelenését teszik sziikségessé az MNB
allasfoglalasa szerint, amelynek egyik megolddsa az allamilag garantalt, digitalis for-
maban forgathato valtd lehetne (Juhdsz [2022]).

A kereskedelmi valté dllami projektek megvaldsitasa soran torténd alkalmazasat
az is indokoltta teheti, hogy az allamaddssag finanszirozasaban a nem pénziigyi val-
lalatok elenyészé mértékben vesznek részt (2. dbra). Ha a rendelkezésre allé adatsor
alapjan vizsgaljuk az dllampapirpiaci részesedésiiket, azt is megfigyelhetjiik, hogy ez
a rendkiviil csekély (5 szazalék ala mérséklddd) tulajdonrész a 2000-es évektdl jelle-
mezte a magyar gazdasagot.

A 2. dbra azt mutatja meg, hogy mig a hdztartasokat sikerrel vonta be az allam az
adossag finanszirozasaba, a nem pénziigyi vallalatok lényegében eltiintek az allam-
papirpiacrol. A leértékel6d6 arfolyam és az eurdovezetnél jellemzGen magasabb inf-
laci6 bizonyara nem teszi vonzdva a hazai allampapir-befektetéseket a vallalatok
szamara. Egy olyan allami kibocsatasu, hitelviszonyt megtestesit6 értékpapir, amely
értékallo azaltal, hogy tényleges termelési folyamat finanszirozasat szolgalja, allami
garanciaval biztositva jelentds vallalati megtakaritasokat mozgodsithatna az allami
megrendelések megvalositasaban részt vevo vallalatok és hitelezéik korében. Ezeket
a valtokat kibocsathatna sajat valtoként egy allami alapitast arnyékbank vagy ide-
gen valtoként az allami projektek beszallitoi bazisa. Az els6 esetben az dllam vallalna
kozvetlen fizetési kotelezettséget a megrendelések teljesitésére a valto vagy ahhoz
hasonld, hitelviszonyt megtestesitd eszkoz formajaban, a masodik esetben allami
garancia biztositand, hogy a véltdt kibocsato, az dllammal tizleti kapcsolatban 4116
vallalat gondoskodjon a véltoban foglalt kotelezettség teljesitésérdl a kedvezményezett
részére (a cimzett felszdlitasaval). Az dllami garanciat nem kellene feltétleniil a jegy-
banknak vallalnia, hanem valamilyen mas, dllami garant6rintézmény is kotelezettsé-
get véllalhatna a valtok leszamitolasara bizonyos feltételek mellett. Az MNB a valtok
leszamitolasaval ugyanis egyedi hitelkockazatot véllalna, szemben a célzott hitelezést
szolgalo programokkal, mint amilyen a Novekedési Hitelprogram, amelynek révén
a hitelintézeteknek nyujt kedvezd feltételek mellett forrast, hogy azt megadott valla-
lati szegmens részére tovabbhitelezzék limitalt kamatszintek mellett.
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2. dbra
Az egyes szektorok részesedése a kozponti koltségvetés altal kibocsatott, hitelviszonyt
megtestesité értékpapirokbol, 1997-2021

Szazalék

80
70 1
60 -
50 - | Vs

<7~

40 N7 -

/I~ 4 -
- -~
30 A 7 N

20 U s .

Pénziigyi vallalatok - - - Kilfold (Nem-rezidensek)
————— Haztartasok és haztartasokat segité nonprofit intézmények —— Nem pénziigyi véllalatok
Allamhéztartas

Forrds: sajat szerkesztés MNB-adatok alapjan.

A valtohasznalat kockazatarol

Jelen, a valtéforgalmazas mellett érvel6 cikkiinkben sem mellézhetjiik a valtéhasz-
nalat kockazatanak targyalasat. Rogzitsiik a tényt: a valto egy kovetelést megtestesitd
értékpapir, igy eldnyét és hatranyat a lehetséges alternativaihoz viszonyitva érdemes
targyalni. A valtokellékek hidnytalan felsorolasa mellett akar egy kockas lapon is
kiallithato fizetési igérvény, amely forgatasra alkalmas, igy egyidejiileg tobb funkciot
is betolthet: hitel-, fizetési, befektetési eszkoz és biztositék, mindezek alapja a valto-
szigor. A polgari perrendtartast a valtotorvényben foglalt szigoru eltérésekkel kell
alkalmazni, vagyis a kovetelések behajtasat a valtdjog szigora garantdlja. A valtoszi-
gor a teljesség igénye nélkiil az alabbiakat jelenti: lényegesen révidebbek a birdsagi
hatéridok (a teljesitésnél példdnak okdért haromnapos, a hataridé-mulasztaskor iga-
zolasnak nincs helye, stb.), a valté alairdi egyarant feleldsek, csédeljaraskor a valto-
tartozas el6rébb sorolandé a tobbi hitellel szemben, s legféképp a valté jogosultja az
alapiigylettdl fiiggetleniil léphet fel a valté kotelezettjével szemben.
Meggy6z8désiink, hogy a redlszféra’ szerz8déses kapcsolatainak biztonséga valté
kiallitasaval nagymértékben fokozhatd. Ugyanakkor tudjuk, hogy a felek kiilon-
bozoéképp értékelik a pénziigyi teljesités kockazatat. Labancz [2010] kereskedelmi

® Findnc- vagy pénziigyi valtéval jelen dolgozatunkban nem foglalkoztunk.
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banki tapasztalatdn nyugvé munkaja alapjan a 3. dbra segitségével értékeljiik az
egyes fizetési médokhoz fiiz6d6, egymassal ellentétes eladdi és vevéi (fizetési,
illetve teljesitési) kockdzatokat.

3. dbra
A fizetési/teljesitési kockazatok partnerek kozotti viszonylagossaga

A nyil irdnyaban az eladé elénye né6, er6folénybe keriil, az el6refizetéskor nincs fizetési
kockazat

>
>

teljesités |utalas inkasszo | csekk- | vdltéo |bank- |abank |okmanyos |elére-
utan teljesitéskor kidllitas garancia | sajat aval | beszedvény | fizetés
x nappal valtdja | (akkreditiv)

<
<

A nyil iranyaban a vevd el6nye nd6, halasztott fizetésnél a legnagyobb, itt nincs teljesitési
kockazat
Forrds: Labancz [2010] nyoman sajat szerkesztés.

Erdemes megfigyelni, hogy a valt6 kozépen helyezkedik el, tehét valthasznalatkor a fize-
tési és a teljesitési kockazat mértéke kiegyenlitett a szerzédéses partnerek kozott.

A szerzOk tudataban vannak annak, hogy a litktetd piacgazdasag és benne a keres-
kedelmi élet mozgatorugodjat jelenti a valtd. Ugyanakkor, ahogy a pénz mogott, ugy
a valté mogott is meg kell lennie a bizalomnak a gazdasagi szereplok részérdl. A jog-
alkotd alkosson - és igenis alkosson - bizalomerdsit6 szabalyokat, a valtoval kapcso-
latos specialis joghatasok csak akkor érik el céljukat, ha talalkoznak a gazdasagi sze-
replok elfogadasi készségével.

Kovetkeztetések

A 2018-ban életbe 1épett Uj valtdjogi torvény megteremtette a valtohaszndlat 6nalld
jogszabalyi hatterét Magyarorszagon. Egyben megerdsitett egy torténelmileg bevalt
pénziigyi eszkozt, amely napjainkban sikerrel szolgalhatna a vallalkozasok, elsdsor-
ban a mikro-, kis- és kozépvéllalkozasok likviditasteremtését. A valtd a vallalkozoi
szektorban makrogazdasagi szerepénél fogva is szamos példan keresztiil volt sikeres.
Halasztott fizetést lehet6vé tevd, pénzhelyettesitéként funkcional6 pénziigyi instru-
mentumot jelent. Forgathatdsaga miatt a befektetdk széles kore megtakaritasanak
felhasznalasat teszi lehetévé, altala a vallalati likviditasfelesleg mas vallalatok, s6t
az allamaddssag finanszirozasara fordithato. A jelenlegi valsagkezelés egyik hata-
sos eszkozeként hozzdjarulhatna a besztikiilt koltségvetési mozgastér bovitéséhez.
A valtéalapu likviditasteremtés egyként szolgalna a kis- és kozépvallalati szektor
egészét, a kis- és kozépvallalati szektor és a multinacionalis véllalatok kapcsolatrend-
szerét, az allami infrastrukturalis beruhdzasok megvaldsitasat, mikozben az infla-
ci6s hatasokat késleltetve megkonnyitené az arstabilitas fenntartasat. A valtéforgal-

a4

mazas makrogazdasagi osszefiiggéseinek kimutatdsat kovetéen meggy6z6désiinkké
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valt: a véltoéalapu likviditasteremtés a buborékgazdasag kialakuldsa ellen hat, mert
a kereskedelmi valté hasznalata mogott mindig valds arutémeg van. A valté gazda-
sagélénkité szerepe a valsagkezelés sikeres eszkozeként torténelmileg igazolt, napja-
inkban ismét idészertvé valt.

Hivatkozdsok

1840. EvI XV. TORVENYCIKK [2015]: 1840. évi XV. torvénycikk. A valto-térvénykonyv
behozatik. Megjelent: Ezer év térvényei. Wolters Kluwer, Budapest, https://net.jogtar.hu/
ezer-ev-torveny?docid=84000015.TV&searchUrl=/ezer-ev-torvenyei%3Fpagenum%3D27.

ABEL IsSTVAN [2019]: Pénz és kamat. A monetaris politika megujitdsa. Prosperitas Monogra-
fiak, Budapesti Gazdasagi Egyetem, Budapest, http://publikaciotar.repozitorium.uni-bge.
hu/id/eprint/1106.

ANTAL-POMAZI KRIsZTINA [2011]: A finanszirozasi forrasok szerepe a kis- és kozépvallalko-
zasok novekedésében. Kozgazdasagi Szemle, 58. évf. 3. sz. 275-295. o.

BaNA1 ADAM-LANG PETER-NAGY GABOR-STANCSICS MARTIN [2017]: A gazdasigfejlesztési
céli EU-tamogatasok hatasvizsgalata a magyar kkv-szektorra. Kozgazdasagi Szemle, 64. évf.
9. sz. 997-1029. o. https://doi.org/10.18414/ksz.2017.10.997.

BaNa1 ADAM-NAGY BENJAMIN (szerk.) [2021]: Egy uj kor hajnalén - Pénz a XXI. szézadban.
A Magyar Nemzeti Bank tanulmanykotete a digitalis jegybankpénzrél. Magyar Nemzeti
Bank, Budapest, https://www.mnb.hu/kiadvanyok/mnb-szakkonyvsorozat/egy-uj-kor-
hajnalan-penz-a-21-szazadban.

Barts, J.-HOUBEN, A. [2020]: Bank-based versus market-based financing: implications for sys-
temic risk. Journal of Banking and Finance, Vol. 114. No. 105776. https://doi.org/10.1016/j.
jbankfin.2020.105776.

BossoNE, B.-LABINI, S. [2016]: Macroeconomics in Germany: The forgotten lesson of
Hjalmar Schacht. VOX"™ CEPR, julius 1. https://voxeu.org/article/macroeconomics-
germany-forgotten-lesson-hjalmar-schacht.

Boros KATALIN [2020]: Pénzelméleti kihivasok a modern gazdasagban. Megjelent:
Kosztopulosz Andredsz-Kuruczleki Eva (szerk.): Tarsadalmi és gazdaségi folyamatok
elemzésének kérdései a XXI. szdzadban. SZTE Gazdasagtudomanyi Kar, Szeged, 11-22. o.
https://doi.org/10.14232/tgtek21sz.1.

CHIKAN ATTILA-CZAKO ERZSEBET-LOsoNCI DAVID-K1ss-DOBRONYI BENCE (szerk.) [2019]:
A 4. ipari forradalom kiiszobén. Gyorsjelentés a 2019. évi kérdéives felmérés eredményei-
rél. Versenyképesség Kutaté Kézpont, Budapest, http://unipub.lib.uni-corvinus.hu/4328/1/
Gyorsjelentes_2019_Versenykepesseg.pdf.

FABRI ERVIN (szerk.) [1989]: A valto a Magyar Nemzeti Bank munkajaban, I-1I. kotet. MNB
Személyzeti és Munkaiigyi Fosztaly Oktatasi Osztaly, Budapest.

GARDOS IsTVAN [2016]: Kié a pénzem? A pénz dologi jogi vizsgalata. Wolters Kluwer,
Budapest.

HavraN DANIEL [2010]: A vallalati likviditaskezelés. PhD-disszertacio. Budapesti Corvinus
Egyetem, Kozgazdasagtani Doktori Iskola, Budapest, http://phd.lib.uni-corvinus.hu/
535/1/havran_daniel.pdf.

HEezaM LEILA MELINDA-PATAKI LAszZLO-TOTH ROBERT [2017]: A hazai kis- és kozépval-
lalkozasok pénziigyi helyzetének controlling elemzése a novekedési stratégia tiikrében.
Controller Info, 5. évf. 2. sz. 48-54. o. https://doi.org/10.24387/CI.2017.2.8.


https://net.jogtar.hu/ezer-ev-torveny?docid=84000015.TV&searchUrl=/ezer-ev-torvenyei%3Fpagenum%3D27
https://net.jogtar.hu/ezer-ev-torveny?docid=84000015.TV&searchUrl=/ezer-ev-torvenyei%3Fpagenum%3D27
http://publikaciotar.repozitorium.uni-bge.hu/id/eprint/1106
http://publikaciotar.repozitorium.uni-bge.hu/id/eprint/1106
https://doi.org/10.18414/ksz.2017.10.997
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/mnb-szakkonyvsorozat/egy-uj-kor-hajnalan-penz-a-21-szazadban
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/mnb-szakkonyvsorozat/egy-uj-kor-hajnalan-penz-a-21-szazadban
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2020.105776
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2020.105776
https://voxeu.org/article/macroeconomics-germany-forgotten-lesson-hjalmar-schacht
https://voxeu.org/article/macroeconomics-germany-forgotten-lesson-hjalmar-schacht
https://doi.org/10.14232/tgfek21sz.1
http://unipub.lib.uni-corvinus.hu/4328/1/Gyorsjelentes_2019_Versenykepesseg.pdf
http://unipub.lib.uni-corvinus.hu/4328/1/Gyorsjelentes_2019_Versenykepesseg.pdf
http://phd.lib.uni-corvinus.hu/535/1/havran_daniel.pdf
http://phd.lib.uni-corvinus.hu/535/1/havran_daniel.pdf
https://doi.org/10.24387/CI.2017.2.8

VALTOALAPU LIKVIDITASTEREMTES | 1047

ITM [2019]: A magyar mikro-, kis- és kozépvallalkozdsok megersitésének stratégiaja,
2019-2030. Innovécids és Technoldgiai Minisztérium, Budapest, https://www.edutus.hu/
wp-content/uploads/2020/10/KKV-Stratagia-2019-2030.pdf.

JurAsz KATALIN [2022]: Z6ld fordulat sziikségessége az elméletben és a gyakorlatban — Er6-
forrasaink tegnap, ma és holnap. Megjelent: Baksay Gergely—-Matolcsy Gyorgy-Virdg Bar-
nabds (szerk.): Uj fenntarthat6 kozgazdasagtan - globalis vitairat. Magyar Nemzeti Bank,
Budapest, 113-122. o.

KERESZTY BELA [2000]: Az Uj tarsasagi torvény a hitelez6k érdekeinek védelmében. Acta Uni-
versitatis Szegediensis: Acta juridica et politica, Vol. 58. No. 1-41. 331-345. o. http://acta.
bibl.u-szeged.hu/7060/1/juridpol _058_331-345.pdf.

KoMLOssY LAURA-KovACS BLANKA-SANDOR SoMA [2021]: A kkv-k finanszirozésilehetdsé-
geinek kiterjesztése a digitélis jegybankpénz segitségével. Megjelent: Banai-Nagy (szerk.)
[2021] 361-384. o.

LABANCZ MARGIT [2010]: Az MKB ajanlata a logisztikai 4gazat szereplSinek. Fizetésmddok —
okmanyos termékek. MKB Bank Zrt., https://slideplayer.hu/slide/2041422/.

MNB [2019]: Versenyképességi program 330 pontban. Magyar Nemzeti Bank, Budapest,
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/versenykepessegi-program-330-pontban.

NGuyeN, K. Q. T. [2021]: Determinants of small and medium-sized enterprises performance.
The evidence from Vietnam. Cogent Business and Management, Vol. 8. No. 1. https://doi.
org/10.1080/23311975.2021.1984626.

PurLAY GYULA ZOLTAN-BEKE ANDREA-NAGY ADRIENN-SZABO BELA [2020]: A kivéllalkozé-
sok hitelezésének hatdsa a gazdasag kifehéritésére. Allami Szamvevészék, junius, https:/
www.asz.hu/storage/files/files/elemzesek/2020/kisvallalkozasok_hitelezese_20200619.
pdfictid=1296.

Roy, R.-HEUTY, A.-LETOUZE, E. [2012]: Fiscal space for what? Analytical issues from a human
development perspective. Megjelent: Roy, R.—Heuty, A. (szerk.): Fiscal Space. Routledge,
53-88. o.

SERRASQUEIRO, Z.-MAGAs NUNES, P.—LEITAO, ].~ARMADA, M. [2010]: Are there Non-
Linearities between SME Growth and its Determinants? A Quantile Approach. Industrial
and Corporate Change, Vol. 19. No. 4. 1071-1108. o. https://doi.org/10.1093/icc/dtp053.

SPUFFORD, P. [2007]: Hatalom és haszon. Keresked6k a k6zépkori Eurépaban. Scolar Kiadd,
Budapest.

SZALAY ZSUZSANNA-VERTESY LASZLO-NOVAK ZsuzsaNNA [2020]: A kis- és kozépvallalko-
zasi szektor erdsitése valtora valtassal. Pénziigyi Szemle, 65. évf. 3. sz. 413-429. o. https:/
doi.org/10.35551/PSZ_2020_3_6.

ToTH FERENC [2002]: A valtd szerepe a gazdasagban, régen és ma. Patent Kft., http://users.
atw.hu/patentkft/valto_tortenete.htm.

TRADEMAGAZIN [2019]: EOS: a szamlak 78 szazalékat fizetik a magyarok idében. Trade-
magazin, szeptember 27. https://trademagazin.hu/hu/eos-a-szamlak-78-szazalekat-fizetik-
a-magyarok-idoben/.

TURNER, L. A. [2018]: Between debt and the devil: beyond the normalization delusion. Busi-
ness Economics, Vol. 53. 10-16. o. https://doi.org/10.1057/s11369-017-0064-y.

WERNER, R. A. [2005]: New Paradigm in Macroeconomics. Solving the Riddle of Japanese
Macroeconomic Performance. Palgrave Macmillan, New York.


https://www.edutus.hu/wp-content/uploads/2020/10/KKV-Stratagia-2019-2030.pdf
https://www.edutus.hu/wp-content/uploads/2020/10/KKV-Stratagia-2019-2030.pdf
http://acta.bibl.u-szeged.hu/7060/1/juridpol_058_331-345.pdf
http://acta.bibl.u-szeged.hu/7060/1/juridpol_058_331-345.pdf
https://slideplayer.hu/slide/2041422/
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/versenykepessegi-program-330-pontban
https://doi.org/10.1080/23311975.2021.1984626
https://doi.org/10.1080/23311975.2021.1984626
https://www.asz.hu/storage/files/files/elemzesek/2020/kisvallalkozasok_hitelezese_20200619.pdf?ctid=1296
https://www.asz.hu/storage/files/files/elemzesek/2020/kisvallalkozasok_hitelezese_20200619.pdf?ctid=1296
https://www.asz.hu/storage/files/files/elemzesek/2020/kisvallalkozasok_hitelezese_20200619.pdf?ctid=1296
https://doi.org/10.1093/icc/dtp053
https://doi.org/10.35551/PSZ_2020_3_6
https://doi.org/10.35551/PSZ_2020_3_6
http://users.atw.hu/patentkft/valto_tortenete.htm
http://users.atw.hu/patentkft/valto_tortenete.htm
https://trademagazin.hu/hu/eos-a-szamlak-78-szazalekat-fizetik-a-magyarok-idoben/
https://trademagazin.hu/hu/eos-a-szamlak-78-szazalekat-fizetik-a-magyarok-idoben/
https://ideas.repec.org/a/pal/buseco/v53y2018i1d10.1057_s11369-017-0064-y.html
https://doi.org/10.1057/s11369-017-0064-y

	Szalay Zsuzsanna–Novák Zsuzsanna–Szathmáry Géza: Váltóalapú likviditásteremtés 
	Bevezetés
	A likviditás jelenti a modern piacgazdaságban az életképességet 
	Visszalépéssel juthatunk előre
	Halasztott fizetés itt, likviditás ott
	A váltóhitelezés – piaci és a jelzáloghitelezés mint banki finanszírozás
	A váltófinanszírozás szerepéről makrogazdasági megközelítésben
	A költségvetési tér bővítési lehetősége, a kereskedelmi váltó működési algoritmusa
	Alkalmazási javaslatok
	Magyarországi székhelyű bankok kelet-közép-európai szerepvállalása
	A kiskereskedelmi áruházláncok saját váltói 
	Állami projektek

	A váltóhasználat kockázatáról 
	Következtetések
	Hivatkozások


