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OsszeroaLaLo: A valtora valtés javaslata meghtkkentének tinhet. Legaldbb ennyire kiilénds az a helyzet, hogy bér hazénkban
2018. janudr 1-t61 életbe 1épett a valtdjog egységes hazai szabdlyrendszerének érvényesitése érdekében a 2017. évi CLXXXV. tor-
vény a véltojogi szabdlyokrol, de véltohaszndlatrdl és -forgalmazasrol azota sem beszélhetiink. Tanulméanyunkban amellett érve-
[ink, hogy egyéb révid lejaratt véllalati értékpapir hidnydban a valtd — kidolgozott jogszabalyi hétterébdl fakadoan — megfelelGen
segithetné a kkv-k likviditaskezelését. Roviden bemutatjuk a véllalati értékpapirok jelentdségét a véllalkozasok finanszirozasaban
hazai és nemzetk(zi viszonylatban, valamint a valtoval kapcsolatos pénzligyi szolgéltatasok alakuldsét a hazai felligyeleti statisz-
tikak tiikrében, és utalunk a valtoval kapcsolatos pénzigyi szolgaltatdsok fejlesztési lehetdségeire. Attekintjik a vélto korabbi és
jelenlegi hazai jogi-szabélyozési kdrnyezetét, majd dsszegezziik a valto hazai haszndlata mellett sz616 érveket.!
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Ajogi és gazdasdgi kurzusok tananyagdt képe-
z8 (éppen ezért ismertnek tekintett), kordbban
sikeres jogintézmény jelenleg csak nyomok-
ban lelhetd fel Magyarorszdgon, ugyanakkor
az utdbbi években bekovetkezett pénziigyi in-
formdcié-technoldgiai valtozdsok a véltdfor-
galmazds djrainduldsdt alapozhatjdk meg. Te-
hdt keressitk a valt6 azon alkalmazdsi médjit,
amely visszahozhaté a magyar gazdasdg, kiils-
nosen a kis- és kozépvallalati szekeor er8sodése
és valsdgdllosdga érdekében. Ez az irds a bank-
szektor melletti, azon kiviili véltéforgalmazds
lehet8ségét és elényét mutatja be. A mai pénz-
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tigyi-szabdlyozdsi kornyezetiinkben egyidejt-
leg tobb olyan jelenség van, amely azt mondat-
ja veliink, hogy a vdltd reneszdnsza elérkezett
(Dagonya, 2012).

Elséként ezen egytittdlldsokat vesszitk szdm-
ba, jelezve azt, milyen szerepiik lehet a vélla-
lati, kiilonosen a kkv-szektor finanszirozdsban.
A tanulmdny dttekinti az 4j véltétorvényben és
a pénziigyi digitalizdciéban rejl6 lehetSségeket,
elemzi a valtoforgalom visszaszoruldsdc a hazai
pénzpiaci kozvetit6k szolgdltatdsai korében, és
bemutatja a vélt6haszndlat néhdny nemzetks-
zi példdjit. A hazai jogi szabédlyozds el6zménye-
it és t8bb sajdtossdgait értékelve amellett érvel,
hogy a véltéforgalmazds felélesziésével csok-
kenthetd a nemzetgazdasig kiilpiaci fiiggése.
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A VALTOHASZNALAT UJRAELESZTESET
TAMOGATO VALTOZASOK

Az 4j valtétorvény, az tgynevezett 2017. évi
CLXXXV. torvény a véltdjogi szabdlyokrdl,
amely el8zetesen elnyerte a Bankszovetség
egyetértését (Bankszovetség, 2018-17) a vil-
t6jog egységes hazai szabdlyrendszerének érvé-
nyesitése érdekében szilletett. E tdrvény sze-
rint a véltéforgalmazdsnak nem fészerepldi a
bankok, szovegében ugyanis a ,,bank” szé csu-
pan egyszer, bankkamatldb szd6sszetételben
szerepel. Dagonya eurdpai unids szakjogdsz
szerint ,a vdltd egyszeri, koltséggel alig jdr, a ki-
dllitdshoz nem sziikséges sem iigyvéd, sem bank,
sem kizjegyzd” (Dagonya, 2012-2). Ez azért is
igy van, mert a papirpénz genealdgidjit végig-
tekintve a védltéhaszndlat idérendileg megels-
zi a papirpénz kialakuldsdt (Spufford, 2007).
Az akkori szokdsjogon alapulé valtéhasznilat
nyomdn, sajat valtoként jote létre a papirpénz.
Mindezek alapjdn jogos az dllitdsunk: a valed-
haszndlat, a valtéforgalmazds fellenditése ban-
ki kozremikodés nélkiil is megvalésithaté.

A pénziigyi elszdmoldsok és szolgdltatd-
sok terén az utdbbi években bekovetkezett in-
forméciés technolédgiai véltozdsok lehetdsé-
get adnak arra, hogy a gazdasigi szerepl8k az
egymds felé irdnyuld elszdmolds jellegt kap-
csolataikat megersitsék. Digitalizale formd-
ban a pénziigyi szolgdltatdsok gyorsabbd és
olcs6bbd vilnak. A gazdasdgi kapcsolatok dt-
ldthatésdga, a szerepl8k folyamatos figyelem-
mel kisérése természetessé valt. Lemdk szam-
ba veszi, miként veszitették el az Ugynevezett
FINTECH (pénziigyi szolgdltatdsokat nyujtd
starcup) véllalkozdsokkal szemben a bankok
a digitdlis versenyelényiiket (Lemdk, 2016).
Ennek alapjén kettds kovetkeztetés adéddik:
egyrészt a véltdforgalmazds fellenditésének
motorjai a nem-banki pénziigyi szolgdltaték,
midsrészt formdja elsddlegesen digitdlis alapu
kell, hogy legyen. E két sajétossdg ugyanak-
kor megengedi, hogy a banki finanszirozdsban
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orokos hdtrannyal indulé kis- és kozépvillal-
kozési szektor likviditdsa megerdsodjék, sét a
szektor Osszessége bizonyos mértékben 6nfi-
nanszirozéva véljék.

Az FEurépai Unié 2015-ben elfogadott
(EU, 2015) pénzforgalmi irdnyelve, a bel-
s6 piaci pénzforgalmi szolgdltatdsokrdl sz6lé
2015/2366/EU-irdnyelv az tgynevezett PSD2
(Payment Service Directive 2) is szorgalmazza
a digitdlis pénziigyi szolgdltatdsokat, ezen kiviil
pedig tdmogatja az Gj szolgdltatok belépését a
pénziigyi piacokra. Ez az irdnyelv, bdr nem ez
a f6 célkitlizése, megerdsiti a valed haszndlha-
tosdgdt a digitalizdcid, illetve az 4j szereplék
belépésének szorgalmazdsival. Ugyanakkor az
irdnyelv 22. pontja (idézett m{ 39. oldal) ki-
mondja, hogy az 4j szabdlyok nem alkalmazan-
dék, ha ,...az dtutalds alapja papir csekk, papir-
alapii idegen vagy sajdr viltd vagy egyéb olyan
esgkoz, papiralapi utalviny vagy kdrtya...”.
Vagyis az irdnyelv kimondatlanul is az elekt-
ronikus valt6 felé tereli a gondolkoddsunkat.

Hazdnk a 2017. évi CXLV. t6rvénnyel im-
plementdlta a magyar jogrendbe a PSD2-t, s
ezzel megnyilt a szdmlainformdciés (AISP) és
a fizetéskezdeményezési (PISP) szolgéltatdk,
mint harmadik fél szerep(i szolgaltaték eldte az
g, vagyis a bankok kizdrélagos szerepe tovabb
csokkent. A kérdés az, hogy az 4j szereplék
mennyiben akarjék és tudjik a 2019. szeptem-
ber kézepi induldst koveten® portfélidjukba
emelni az elektronikus valt6t.

Az MNB versenyképességi programjibdl
(MNB, 2019a) kiilénésen a forditott kezes-
ségvéllalds kialakitdsdrél, a modern véllala-
ti kotvénypiac kiépitésének szorgalmazdsirol
52616, valamint a kis- és kozépvallalkozdsokra
specializilt kereskedelmi platformok elinditd-
sarol sz6lé pontokat tartjuk figyelemre méles-
nak a véled hazai alkalmazdsinak jov6beli lehe-
t8ségeit tekintve. Hasonléképpen a tdmogatd
koriilmények kozé tartozik az azonnali fize-
tések esedékes bevezetése, mert ez akar a val-
toforgalmazds el8készitésének is tekinthetd.



A kovetkez8kben tekintsiik 4t, hogy a véltd-
val kapesolatban milyen pénziigyi szolgaltatd-
sok figyelhet8k meg jelenleg a hazai pénziigyi
szektorban.

A VALTOHASZNALAT JELENLEG
UTVESZTO

A hazai véltéforgalomra vonatkozéan a Ma-
gyar Nemzeti Bank dltal kozzétete ércékpapir-
statisztikdkban nem taldlunk adatokat, mivel
annak teljes kor( lefedettsége az adatszolgalta-
tas keretében nem biztosithaté (MNB, 2019b).
Ezzel szemben az IFRS bevezetését megel6z8en
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a feltigyeleti mérlegstatisztikdkban megjelentek
a hitelintézetek vdltéval kapcsolatos miiveletei,
igy nyomon kovethet8, hogy hogyan viltotta
fel a véltdleszdmitoldst a faktoring a nem
pénziigyi vallalatok hitelezésében. Mindkettd
pénziigyi szolgdltatds hitelszerd kihelyezésnek
mindsiil, hiszen a hitelintézet a hitelt ez
esetben nem kozvetleniil tgyfelének nyujtja,
hanem a kévetelés megvésarldsival kozvetetten
egy harmadik személy részére. A 2002-t8l
rendelkezésre 4ll6 hitelintézeti adatok alapjin
(1. dbra) egyértelmilien megdllapithatd, hogy a
véltéleszamitolds szerepét mara teljesen dtvette
a faktoring, amely egyre nagyobb dllomannyal
jelenik meg a banki mérlegekben. (Az dllom4-

1. dbra
HITELINTEZETEK NEM PENZUGYI VALLALATOKTOL MEGVASAROLT
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Megjegyzés: Az adatok csak 2016-ig dllnak rendelkezésre, mert a feligyeleti mérlegstatisztikék addig tartalmazzak a teljes hitelintézeti
szektor adatait a Magyar Szdmviteli Szabélyok szerint. A megvésarolt kivetelésallomdny az 6t éven tali koveteléseket is tartalmazza, igy

nem csak a faktoringtigyletekre terjed ki.
Forrds: MNB, felligyeleti iddsorok, év végi adatok, sajat szerkesztés
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nyok 6sszehasonlitdsdra csak 2016-ig nyilik le-
hetdség, mert azt kovetden az IFRS-t alkalma-
z6 hitelintézetek mérlege mdr nem tartalmazza
az aktiv oldali maveleteket olyan részletesség-
gel, hogy a faktoring és a véltoval kapcsolatos
tgyletek szdmszer(sithet8k legyenek.)

A pénziigyi villalkozdsok feliigyeleti mér-
legstatisztikdiban is elérhetk a vdltéval és a
kovetelések  engedményezésével  kapcsola-
tos miveletek, ebben a szektorban az IFRS-
re val6 dttérés sem tortént meg, igy az adatok
egészen 2018-ig rendelkezésre dllnak (bér eb-
ben az esetben csak 2004-t4] taldlunk 6sszeha-
sonlithaté statisztikdkat). A hitelintézeteknél
megfigyeltekhez hasonlé tendencidk mutat-
hatok ki a pénziigyi véllalkozdsok esetében is.

A leszdmitolt vdltédllomdny 2012-re nulld-

ra csokkent, mikozben 2015-ig egyre bévill a
faktoringdllomany, bdr 2016-tdl kisebb visz-
szaesés tapasztalhaté (2. dbra). A fakroringra
2012 el8tt nem taldlunk a jelenlegivel 8ssze-
vethetd statisztikdkat, {gy esetiikben nem mu-
tathatd ki, csak feltételezhetd a faktoring és a
valtémiveletek kozotti dtvaltds. Mindemel-
lett a pénziigyi véllalkozdsok mérlegébél az is
kideriil, hogy a vélté még nem teljesen tlint
el a hazai pénziigyi piacokrdl, hisz — ha egy-
re csokkend méreékben is — mdig foglalkoz-
nak valtd-kezességvillaldssal. Ezek a mivele-
tek a hitelintézeti statisztikdkkal ellentétben
nem korldtozéddnak feltétlen a villalati szek-
torra, mivel a nem pénziigyi vallalkozdsok fel-
tigyeleti mérlegeiben nem taldlunk szektordlis
bontist.

2. dbra

PENZUGYI VALLALKOZASOK VALTOSZOLGALTATASAI ES FOLYO FAKTORINGUGYLETEI
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Megjegyzés: Az adatok nem kizardlag a nem pénztigyi véllalkozasokkal szembeni (igyleteket mutatjak

Forrds: MNB, feliigyeleti id6sorok, év végi adatok, sajat szerkesztés
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A viéltéiigyletek nemzetkozi szdmbavételé-
hez még a hazaihoz hasonlé részletezettségii
adatokkal sem talidlkozunk. A viltét dltaldban
a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok ko-
zott szdmoljdk el a banki mérlegstatisztikdkban
és az értékpapir-statisztikdkban egyéb tételek-
kel &sszevontan. A pénziigyi szektor vizsgélata
utdn tekintsiik 4t a mdsik fél, a vallalkozéi ol-
dal, vagyis a termel8- és szolgdltat$ véllalatok
finanszirozdsi szerkezetét.

AZ ERTEKPAPIROK SZFREPE
ES A HAZAI VALLALKOZASOK
FINANSZIROZASI SZERKEZETE

A magyarorszdgi nem pénziigyi véllalatok fi-
nanszirozdsiban két forrdstipus dominancidja
érhetd tetten.

Mindenekel8tt jellemzd a sajit t6ke tipust
forrsok tdlstlya. A legnagyobb véllalkozdsok
— a multinaciondlis cégek lednyvéllalatai — jel-
lemz8en kiilfoldi tulajdonban vannak, igy az
anyavillalacedl és a kiilféldi bankoktdl szdrma-
26 hitel jelentds stlyt képvisel a finanszirozd-
sukban (Stachd, 2005). A nem pénziigyi vél-
lalatok 4ltal 2018-ban felvett hiteleken beliil
— amely az osszes kotelezettségdllomany mint-
egy 25 szdzalékdr teszi ki — 50 szdzalékos stlyt
képvisel a kiilfoldi hitelek dllomdnya, a hitel-
éllomdny mdsik felén nagyjdbdl azonos ardny-
ban osztoznak a bankok és a partnervallalatok.

A hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok a
teljes kotelezettségdllomédny 1 szdzalékdr sem
teszik ki. Ez magyardzhat6 azzal, hogy a hazai
véllalati szférdban a kilfoldi tulajdon megha-
tdrozé szerepe és a banki tipust finanszirozds
hagyomdnyos tdlsilya kovetkeztében Ma-
gyarorszdgon nem alakult ki jelentds véllalati
kéevénypiac. A nem pénziigyi vallalatok kot
vényédllomdnya jelenleg a GDP 1,5 szdzalékdc
éri el, de jellemz8en nem haladta meg a GDP
2 szazalékat az elmalt tiz évben (3. 4bra). A fo-
rintalapti kdtvénykibocsdtds a magasabb ka-
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matszint miatt éveken keresztiil nem volt ki-
fizet8d8, igy a hazai multinaciondlis cégek
inkdbb euréban vagy dolldrban szereztek for-
rast kilfoldi éreékpapirpiacokon, élvezve az
anyavallalat hitelmindsitésébdl fakadé elénys-
ket. Az igy szerzett forrdst adjak tovabb cso-
porton beliil (Stachd, 2005).

A hazai kkv-szektor kevésbé tud kiilfoldi
forrdshoz jutni, igy a sajét t6ke tipusti finan-
szirozdson tdl jellemzden banki hitelfelvétel-
re szorul. Egyre jelent6sebbé valik a faktor-
ing keretében dtengedményezett kovetelések
révén megval6sulé likviditdsszerzés és a lizing
keretében térténd eszkdzbeszerzés a kis- és ko-
zépvéllalkozdsok korében (Baranyi, 2017).
A faktoring térnyerését a véllalati szekeor fi-
nanszirozdsaban a hitelintézetek és pénziigyi
véllalkozdsok kordbban szemléltetett mérleg-
adatai (ldsd 1-2. dbra) mellett a Magyar Fak-
toring Szévetség elemzései is alitdmasztjdk. Ez
utébbiak egyben rdmutatnak a kedvezd ten-
dencidk ellentmond4saira is.

A vélségot kovetd idészakban, 2009 és 2013
kozote 1ényegében stagnalé fakroringforgalmat
2014-t8] egy mdig tarté dinamikus id8szak,
évi mintegy (bruttd) 25 szdzalékos novekedés
kovette. Jelent8sen béviilt a finanszirozds volu-
mene is (MFSZ, 2016; MESZ, 2018; Péntech,
2019), mikozben a szolgdltatdk kozotr egy-
re erdteljesebb lett a bankszektor dominanci-
4ja. Ezzel Magyarorszdg faktoringpenetricidja
(vagyis az éves faktoringforgalom ardnya a
GDP-hez képest), valamivel 5 szdzalék folé
emelkedett. Ennek koszonhetéen hazdnkban a
faktoring elterjedtsége kozelitett a fejletc EU-s
orszdgok 4tlagit jellemzd 8 szdzalékos (és a leg-
nagyobb gazdasigok esetében megfigyelhetd
10-15 szazalékos) mértékhez.

Az utbbbi években azonban a faktorilt for-
galom bdéviilése mir nem kifejezetten a kkv-
szektor szdmdra jelentete tobbletikviditdsi le-
hetdséget, mert az a nagyvéllalatok kdrében
véle sokkal népszerlibbé. A mikro-, kis- és ko-
zépvillalkozdsok egyiittes részesedése a tel-
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3. dbra

NEM PENZUGYI VALLALATOK KOTELEZETTSEG-ALLOMANYANAK ALAKULASA
A GDP SZAZALEKABAN (KONSZOLIDALT ALLOMANYOK)
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jes faktoringforgalombdl a 2013-ban megfi-
gyelhetd 70 szdzalék koriili méreékrél 2017-re
43 szazalékra esett vissza, és 2018-ban emel-
kedett djra 50 szdzalék folé. Mikozben a vildg
faktoringforgalmanak jéval tobb mint felét le-
bonyolité eurdpai orszdgokban kifejezetten a
kkv-szektor a faktoring legnagyobb haszonél-
vezbje (MFSZ, 2018).

A magyar vallalati értékpapirok piacdrdl tel-
jesen hidnyoznak a rovid lejdratd konstruk-
ciék, mig az eurézdndban is és az Amerikai
Egyesiilt Allamokban is elterjedt a kereskedel-
mi papir. A Budapesti Ertéktézsdén jelenleg
egyetlen energetikai és egy ingatlanfejlesztd
cég kotvényeivel kereskednek, a t6bbi véllala-
ti kdtvényt pénziigyi intézmény bocsdtotta ki.
A Magyar Nemzeti Bank a vallalati értékpapir-
piac dszténzésére hirdette meg 2019-ben No-
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vekedési Kotvényprogramjit. Ennek kereté-
ben az MNB villalati kibocsdtdst kdtvényeket
és vallalatokkal szemben fenndll6 hitelkovete-
lések éreékpapirositdsaval lécrejote ércékpapiro-
kat vdsdrol (MNB, 2019c¢).

Ennek a programnak a sikere lehetévé te-
heti és lehet6vé kell, hogy tegye a tovdbblépés
érdekében a véllalati kotvénypiac fellendité-
sét, ami a banki hitelekre épuld véllalaci fi-
nanszirozési rendszeriink részbeni alternativdja
lehet. A kis- és kozépvallalkozdsok finansziro-
zésa azonban véltéforgalmazds nélkiil, a mi-
kod6képesebb kotvénypiac ellenére, tovébbra
is jegybanki tdmogatdsra és dllami hitelgaran-
cia-intézményekre szorul. A véltéforgalmazds
fellenditése, annak jogszabélyi kornyezetének
megerdsitése egyszerre szolgdlnd a Novekedési
Kétvényprogram fenntarthatdsdgdt és egy eset-



leges valsdg nyomdn el84llé pénzsziike szerves,
legaldbbis a kkv-szektorbél kiindulé lekiizdé-
sét. A kovetkezd fejezet nemzetkdzi példikon
keresztiil hangsilyozza a forgéeszkdz és a hosz-
szabb tdvll finanszirozds tdmogatdsit jelentd
véllalati értékpapirpiacok jelentdségét.

A VALLALATI ERTEKPAPIRPIAC
SZEREPE NEMZETKOZI PELDAK
FENYEBEN

A villalati értékpapirpiac fejlesztése a gazdasi-
gi névekedésre is serkentbleg hat, ami de Bondt
(2003) szerint hdrom csatorndn keresztiil fej-
ti ki hatdsét:

* stabilizalja a véllalatok forrdsgy(jcésée az-
dltal, hogy a bankrendszeren kiviili kiils§
finanszirozdsi lehet8séget biztosit a villa-
latok szdmdra,

* lehet6vé teszi a forrdsok dtcsoportositdsat
a pénzeszkozokben duskdld, de gazdasigi-
lag hanyatlé és a felfutdban levd dgazatok
és vallalkozdsok kozort,

* javithatja a véllalatirdnyitdst és a véllalati
ellendrzés piacdt, mivel fiiggetleniti a vél-
lalatokat a banki finanszirozdstdl, igy lehe-
t6vé teszi a véllaladi hitelmindsitést a piaci
szerepldk széles kore szdmadra.

A viéllalati éreékpapirpiac j6l helyettesitheti

a banki finanszirozdst monetdris politikai rest-
rikcié idején, vagy ha a villalatok gyenge pro-
ficciklusban tevékenykednek. Kimutathatéan
serkenti az ipari termelést (a rovid lejaracd ér-
tékpapirok ,jovedelemrugalmassdga” kiilons-
sen jelentds), valamint megfeleld forrdsként
szolgdlhat villalati dsszeolvaddsok és felvdsar-
ldsok finanszirozdsara is.

A villalati hitelpapirokndl nem feltétleniil
van szitkség biztositékra a banki hitelekkel el-
lentétben, ilyenkor a vallalat sajdt vagyona je-
lenti a fedezetet. Piacuk diverzifikiltabb be-
fektetdi bézisra épit a bankhitelekkel szemben,
hiszen intézményi befektetdk, mds véllalatok,

m TANULMANYOK @

s6t a hdztartdsok is részt vehetnek a kereskedé-
siikben. A megfeleld likviditds csokkentheti a
kamatokat a kockdzat teritése révén és segithet
a pénziigyi rendszer sokkelir8képességének ja-
vitdsdban. A feltorekvé orszdgok példdja emli-
tendd itt, tobbek kozott az 1990-es évek pénz-
tigyi valsdgainak idészakdbsl (MNB, 2019d).

A nemzetkozi véllalati kotvénypiacok ko-
ziil az Egyesiilt Allamoké mér a *90-es években
kiemelkedett. Az eurd bevezetése lokést adote
a vallalati kdtvénypiacnak az eurdzéndban is.
Mig 1999-ben az USA és Japdn villalati ko
vénydllomdnya a teljes kotelezettségallomdny
mintegy 10 szdzalékar tette ki, az eurézéndban
ez a méreék mindossze 3 szdzalék volt, ami kée
év leforgdsa alact, azaz 2001-re 7 szdzalékra
emelkedett (de Bondt, 2003).

A 2007-2008-as globdlis pénziigyi valsdg
utdn Gjabb lendiiletet vett az eurézéna nem
pénziigyi véllalati kotvénypiaca, ez igen ldtvé-
nyos volt: a nem pénziigyi véllalatok kdtvény-
piaca gyorsabb {itemi novekedést mutatott a
pénziigyi véllalatokéndl, a kordbbiakkal ellen-
tétes tendencidt jelezve. Ez feltehet8en a turbu-
lens gazdasdgi viszonyoknak volt koszonhetd.
A hitelintézetek mérlegleépitése kovetkeztében
a banki hitelezést részben felvaltotta a ktvény-
piac, mésrészt jelentdsen csokkentek a vallalati
kotvények kamatfeldrai. Esetenként az llam-
kotvények kamatfeldrai ald mérséklédeek, igy
a befektetdk preferencidi részben eltolédtak
a véllalati szegmens felé, mikdzben a villalati
menedzserek pedig egyre bdtrabban fordultak
a t6kepiacok felé (Kaya-Meyer, 2013).

A 4. dbra GDP-ardnyos adatai jol szemlél-
tetik a kotvénypiac felfutdsdt az eurézéndban
a hosszit lejdratd szegmens tekintetében.
A 2007-2008-as vélsdg és az azt kovetd szuve-
rén addssdgvélsdg sordn végbement folyamatok
tovabb4 jél példdzzék a véllaladi ércékpapirpiac
anticiklikus hatdsdt, az egész gazdasigra nézve
annak stabilizdlé szerepét.

A hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
koziil a valt forgalmdra vonatkozdan kiilon
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4. dbra

A NEM PENZUGYI VALLALATI SZEKTOR KOTVENYALLOMANYA® A GDP-SZAZALEKABAN
AZ EUROZONA 19 ORSZAGABAN ES AZ USA-BAN
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tartalmaz rovid és hosszd lejératd bontést
Forrds: EKB, Fed, sajat szerkesztés

nem taldlunk idésorokat a nemzetkdzi statisz-
tikdkban, feltehetéen az MNB 4ltal is hivatko-
zott szimbavételi nehézségek kovetkeztében.

Mindemellett a fejlett gazdasigokban ezt a
kozépkor 6ta hasznilt éreékpapirt mdig fontos
eszkoznek tartjék a véllalatok forrdsgytjeésében,
kiilonos tekintettel a kkv-szektor és a vidéki
vallalkozasok vonatkozisiban (Geiseler, 1999;
Higelow, 2006).

A makrogazdasigi megdllapitdsaink utdn a
kovetkezd fejezetben 4ceekintjitk a valténak a
tanulmdny szempontjdbdl legfontosabb el8-
nyeit. Meggy6z6désiink, hogy nemcsak pénz-
tigyi-instrumentdlis, hanem jogszabdlyi fel-
tételek érvényesitésével is tdmogatni kell a
véltéforgalmazis feléleszeését.
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A VALTOFORGALMAZAS ELGNYE]
A VALTOHASZNALAT ERINTETTJEI
SZAMARA

A vialt6 jol definidle kellékekkel elldtott, éreék-
papirként kezelendd fizetési igérvényt jelent,
alapsajitossdga, hogy elszakad a mégorte fek-
v6 alapjogviszonytdl. A kovetelés érvényesicé-
se a hitel visszakoveteléséhez képest gyorsabb
és hatékonyabb lehet.

A jog szdmos birésigi eljarasi szabdllyal se-
giti a valto jogosultjdc kovetelésének érvénye-
sitésében. A soronkiviiliség ténye mellett a per
idétartama, a fellebbezési hatdrid8, az egyes
térgyaldsok kozotti idétartam sokkal révidebb,
mint mds ligyekben. Marasztalds esetén a tel-



jesitési hatdridé maximum hdrom nap lehet.
Réaddsul a vilté jogosultja a valté csatoldsdval
eleget tesz bizonyitdsi kotelezettségének, a bi-
zonyitdsi teher a valtd kodtelezettjére hdrul, ha
azt 4llitand, hogy nem tartozik.

A vilt6 tobbfunkciés pénziigyi instrumen-
tum (Madarassy, 2015).

HrteLEszkOzKENT (1) a kidllitd kotelezettsé-
gének késbbi idépontban valé teljesitését vdl-
lalja, a cimzett pedig az 4ltala nyujrott szolgdl-
tatds megfizetésére fizetési haladékor ad.

BizTosiTEKKENT (2) a szigoru vilt6jogi sza-
bélyok egyfeldl a kovetelések gyors és egyszer(i
behajtdsat teszik lehetdvé a kozokiratba fogla-
lds kolesége nélkiil, mésfel8l pedig az adésnak
sem kell zdlogjogot bejegyeztetnie semmilyen
vagyontargyara.

A VALTO BEFEKTETESI EszkOz (3) is, mert
dtruhdzhatd, és bdrki dltal megvdsdrolhatd,
feltéve, hogy a vilté kidllitéja nem zdrta ki a
forgatds lehet8ségér.

A VALTO FIZETESI ESZKOZKENT (4) valé hasz-
ndlata kiilonosen a kis- és kozépvéllalkozdsok
szdmdra igen fontos: gazdasdgi recesszié és lik-
viditdshidny esetén a véllalati kdrbetartozdsok
megel8zését szolgdlja.

Nemzetkozi példék az exportfinanszirozdsban
betoledte fontos szerepét mutatjak. (Magyaror-
szdgon is ezen a téren élt legtovabb a véltShasz-
ndlat a szocializmus éveiben.) Gyakran 4llami
garancidval osztonzik a valtéval toreénd fizetést a
nemzetkozi igyletekben. Erre példa a cégek ex-
porttevékenységét és nemzetkoziesedését Gszton-
z8, dllamilag tdmogatott szervezetek — példdul a
svédeknél az EKN (Exportkreditnimnden)
vagy a finneknél a Finnvera — mint exporthi-
tel-igyndkségek gyakorlata.

A viéltéforgalom életben tartdsdhoz szitkség
van leszdmitoldst végzd pénziigyi szervezetek-
re, amelyek nem feltétleniil bankok. Ezek biz-
tositjik, hogy a vélté tulajdonosa, amennyiben
nem tudja kivérni a lejdratot, barmikor likvid
pénzeszkozhoz juthat koveteléséére cserébe.

Egyes feltorekvd és fejlédé orszdgokban nem
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banki szereplék is foglalkoznak véltéleszdmito-
ldssal, ezzel igyekeznek a helyi véllalkozdsokat
forrdshoz juttatni, 4ltaldban rurdlis térségek-
ben. A valtét fontos pénziigyi instrumentum-
nak tekintik, amely segiti a készpénzforga-
lom meggyorsitdsdt, pénzeszkozoket szabadit
fel forg6tdke-befektetések céljdra és dltaldban
olajozottabbd teszi az lizlet finanszirozdsdt és
mis kotelezettségek  teljesitését  (Mahindra
Finance, 2019).

A viltd leszdmitoldsdt végzd pénzintézeti
halézat megléte mellett fontos a véltokovetelé-
sek gyors és hatékony érvényesitését biztosité
jogintézmények hdlézata. Ez utébbi dttekinté-
sét adja a kovetkezd fejezet.

AVALTO JOGI SZABALYOZOTTSAGA

Egy fejlett piacgazdasig szdmdra a forgalom
biztonsdga és kiszdmithatésdga érdekében el-
engedhetetlen a korszerli gazdasdgi és pénz-
ligyi szabdlyok megalkotdsa, dtvétele. Ennek
sordn versenyképességi kérdés is, hogy iga-
zodni kell a nemzetkézi trendekhez, illetve
a hazai gazdasdgi viszonyoknak, igy a kkv-k
szamdra is megfeleld jogi kdrnyezetet kell ki-
alakitani.

Egy jogintézmény — jelesiil egy kereskedel-
mi éreékpapir, készpénzhelyettesitd fizetbesz-
koz sikeressége — nem csupdn az tizleti gyakor-
lat adaptéldsit jelenti, hanem nagymértékben
fiigg a jogalkotd szdndékdrdl is. A szabédlyozds
akkor valédsitja meg a kivdnt hatdst, ha igazo-
dik a tdrsadalmi és gazdasdgi viszonyokhoz, fi-
gyelembe veszi a gazdasdgi szerepl8k igényeit,
megteremtve a sziikséges anyagi és eljdrdsjogi
garancidkat. A vélt esetében tovdbbi hivésza-
vak az egyszerliség és a gyorsasig.

A magyar véltéjog gazdag hagyomdnyok-
kal rendelkezik, ebbdl kiilon emlitést érde-
mel a reformkorban elfogadott 1840. évi XV.
tc., a dualizmusbdl pedig az 1876. évi XXVII.
tc., amelyek sikeresnek bizonyultak, mert a
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gazdasdgi szerepl6k hamar felismerték a vil-
t6 jelent8ségét, a valtdhitel-dllomdny dina-
mikusan névekedett (Eckhart, 1941; Babjék,
2007a). A nemzetkozi jogegységesités érde-
kében 1930-ban Genfben hirom nemzetks-
zi véltdjogi egyezményt fogadtak el, amelyek
bizonyos eltéréseket és nemzeti szabdlyozdst
is megengedtek. Az 1965. évi 1. torvényere-
ji rendelet (Véltétvr.) mechanikus forditds-
sal hirdette ki az egyezményeket. A Magyar
Nemzeti Bank az 1990-es években szorgal-
mazta a valté vonzébb viszontleszdmitoldsi
feltételeinek kialakitdsdt (Antal, 1989; MNB,
1989). Sokan a villalati szektor egyik dj hi-
telszerzési lehetdségée ldttdk benne (Béda,
1992). Egyes dgazatokban a 2000-es éveket
kovetdn is szerepet jatszott, példdul az agrir-
véllatok finanszirozdsdban az Ggynevezett in-
tegrdcids szerz8dések biztositékaként (Nagy,
2015; Varga-Sipiczki, 2015).

A jogalkotds pér évvel ezel8tt Gjra napirend-
re vette a véltdszabdlyozdst. Az Orszdggy(i-
1és a véltdjog egységes hazai szabdlyrendszere
érdekében, a Viltdtvr.-nek és a Magyarorszd-
gon alkalmazandé kiegészité szabdlyokkal
valé egybefoglaldsdval alkotta meg a 2017.
évi CLXXXV. worvényt (Valt6tdrvény), amely
megdrzi az 1965-6s Valtorvr. logikdjde; része-
inek, fejezeteinek és szakaszainak szdmozdsdt
is megtartja; elsd, mdsodik és negyedik részé-
nek szovege megegyezik a Véltétvr. 1. szdmu
fuggelékével és a 2. szdmu fuggelék 2-9. cik-
kével (IM, 2017). A kapcsolédé 1/1965. (1.
24.) IM rendelet (Vdr.) szabdlyait beemelték a
torvénybe és 2018. janudr 1-vel hatdlyon ki-
viil helyezték. A Valt6torvény egyszerre tartal-
mazza az anyagi és eljdrdsjogot. A szabdlyozds
nemzeti karaktere természetesen nem tér el a
genfi egyezményektdl, mivel azok csak a vdl-
téjog legfontosabb anyagi jogi rendelkezése-
it tartalmazzdk, eljirdsjogi szabdlyokat szin-
te alig. Mindezek alapjdn érzékelhetd, hogy a
jogalkoté szdmdra is fontos a hazai korszer és
az lizleti élet igényeihez igazodé viltéjog meg-
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teremtése, amely a kkv-szektor szdmadra is Gj le-
het8ségeket jelenthet.

Az tzleti élet tipikusan idegen valtét hasz-
ndl, azaz a kibocsdté megjelol egy harmadik
kotelezett személyt (cimzetr), tipikusan egy
hitelintézetet, hogy a jogosult (rendelvényes)
rendeletére fizesse meg a meghatdrozott dsz-
szeget. A szabdlyozdst egyszer(siti, hogy a sajdt
véltéra is alkalmazni kell az idegen véltéra vo-
natkozé kapcsolatokat. A villalkozdsok kozoe-
ti valton alapulé fizetési és elszamoldsi kapcso-
latotokat megkonnyiti, olcs6bbd teszi, hogy
a valed kidllitdsa nincs formasdgokhoz kotve,
igy ahhoz tigyvéd, jogtandcsos vagy kozjegyz6
sem kell; a véltékellékek megléte dGnmagukban
elegendék. Ertékpapirjellegébél kovetkezéen
a vélté dcruhdzdsa egyszerli és gyors, tovabbi
elénye, hogy a véltdbirtokos személye, illetve
a kozottiik 1évé ldncolat nem igényel kozpon-
ti nyilvdntartdst.

Az tzleti kapcsolatok rugalmas pénzfize-
tési lehetSségeket igényelnek, ezért az esedé-
kességi szabdlyoknak megfeleléen a valed ki-
dllithatd: megtekintésre, megtekintés utdn
bizonyos idére, kelet utdn bizonyos iddre,
vagy hatdrozott napra. A kis- és kozépvillala-
ti likviditdst segiti a valténak a pénzforgalom-
ban torténd széleskor felhasznalhatésdga, igy
példdul a forgatds mellett és sordn az esedé-
kességéig akdr annak birtokosa, akdr egysze-
rd birlaldja bemutathatja elfogadds végett a
cimzettnek. (A két fogalom kozotti kiilénb-
ség arra utal, hogy a birtokos jogalappal, miga
birlalé jogalap nélkiil tartja magdndl a valtdt.)
A rugalmassdg mellett azonban a végs6 hatdr-
idé is fontos szempont a megfeleld rovid leja-
ratd pénzdramldsok érdekében, ezért péld4ul
a megtekintésre sz616 valt6t keltétdl szdmitott
egy éven belill kell fizetés végett bemutatni,
de a kibocsdtds ennél révidebb vagy hosszabb
hatéridée is kittizhet. A pénzforgalmi fegyel-
met erdsiti, hogy a hatdrozott napra, valamint
a kelet vagy megtekintés utdn bizonyos id6-
re sz6l6 vélté birtokosa koteles a valtét a fize-



m TANULMANYOK @

1. tdbldzat

AZ IDEGEN ES SAJAT VALTO KELLEKEI

m Idegen valto Sajat valte

Elnevezés

Targya
feltétlen meghagyas

Cimzett
|d&pont
Fizetési hely
Jogosult
Keltezés

Alairas A kibocsato aldirasa

Forrds: sajat szerkesztés

tési napon vagy az azt kovetd két munkanap
valamelyikén fizetés végett bemutatni. Ehhez
kapcsolédik szorosan, hogy ha a valt6t hatdr-
idében fizetés végett nem mutatjdk be, mind-
egyik adés a véltéosszeget a valtébirtokos ve-
szélyére és koltségére az illetékes birdsdgnal
letétbe helyezheti. Igy a kételezetti oldal is ké-
pes bizonyitani, hogy idében eleget tett fize-
tési kotelezettségének. A viled tehde mindkée
irdnybdl segft visszaszoritani a linc- és kdrbe-
tartozdsok kialakuldsit. A tévolsigbdl adédé
nehézségeket és koltségeket csokkenti, hogy
f8szabdlyként a viltdcselekmények a jogosult
belfoldi székhelyén teljesitenddk.

Az tizleti élet szempontjdbdl jelentések, és
a jogosult vallalkozds szdmdra kedvezdek a vdl-
tora vonatkozd specidlis pénzfizetési garan-
cidk. A valt6 kifizetése egészben vagy részben
véltokezességgel biztosithaté. Ennek a kkv-
szektorban is jelentkezd el8nye, hogy a valtd-
kezes fizetési kotelezettségét — mivel nem osz-
tozik a f8adés sorsdban — még az sem érinti, ha
az, akiért a kezességet villalta, jogutéd nélkiil
megsziinik, illetve a csédeljards el6ee kidllitott

A hatarozott pénzosszeg fizetésére sz6l6

A valto elnevezése az okirat szGvegében, éspedig az okirat kiallitdsanak

nyelvén

A hatarozott pénzisszeg fizetésére sz616
feltétlen kotelezettségvallalas

A fizetésre kotelezett neve (cimzett) n.a.
Az esedékesség megjeldlése
Afizetési hely megjel6lése
Annak a neve, akinek részére vagy rendelkezésére kell a fizetést teljesiteni

A vélto kidllitasi napjanak és helyének megjel6lése

A kidllit6 alairdsa

vélté nem része a csédvagyonnak sem (Béda,
1992). A véledbirtokos megtéritési igényt ér-
vényesithet a kibocsdté és a tobbi kotelezett el-
len, ha

e veszélybe keriil jovében érvényesithetd
véltékovetelése, mert az elfogaddst egész-
ben vagy részben megtagadtdk;

*vagy ha a cimzet, illetve a kibocsdtéja el-
len fizetésképrelenségi eljérds vagy a jog-
utdd nélkiili megsziinését eredményezd el-
jards indulg; illetve, ha

*az esedékességkor a fizetés nem tortént
meg.

A jogosult vallalkozds helyzetét tovébb erd-
siti, hogy a valt6 kibocsdtéi, elfogaddi, dcru-
hdzéi és kezesei a valtébirtokos felé egyetem-
legesen kotelezettek, kotelezettségvéllaldsuk
sorrendjére tekintet nélkil. A valorizicié érde-
kében pedig nemcsak az el nem fogadott vagy
ki nem fizetett 6sszeg és a kamatok kovetel-
hetdk, hanem a viltészigornak megfelel6en
az esedékességtdl szdmitotr tovabbi késedel-
mi kamat, az dvds és az értesitések koltségei,
valamint a valt6 6sszege utdn szdmitott 1 szd-
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zalékos véltédij is. Az elfogadds vagy a fizetés
megtagaddsinak igazoldsa formailag fokozot-
tabb, kézokirati formdt kovetel meg (6vds az
elfogadds vagy a fizetés hidnya miatr) a kdny-
nyebb bizonyithatésdg érdekében. Mindkée
esetben az Gvdst kozjegyzd veszi fel (Hava-
si, 2012). A kézokirati forma és annak egy-
szerlibb érvényesithet8sége kovetkeztében az
6vas a megtéritési kotelezettség miel6bbi tel-
jesitését Osztonodzheti, és az esetleges vélto-
per elkeriilésére alkalmas eszkdz lehet (IM,
2017.). A kozbenjdras azt jelenti, hogy a kibo-
csdtd, barmelyik dtruhdzé vagy kezes kijelolhet
olyan személyt, aki a viltét szitkséghelyzetben
elfogadja vagy kifizeti. Ennek kovetkeztében a
kivételes esetekben is megoldott a pénzbeli ko-
telezettség teljesitése.

A jogalkoté a forgalom biztonsdgdra és a fi-
zetési fegyelemre figyelemmel az eléviilési idSt
az dltaldnoshoz képest rovidebben dllapitot-
ta meg, igy az elfogadéval szemben a véltobol
eredd minden kovetelés a véltd esedékességé-
t8l szdmitott 3 év; a valtdbirtokos kovetelései
az 4truhdzok és a kibocsdté ellen pedig 1 év
alact éviilnek el. Az eléviilés azonban nem zér-
ja ki megtéritési igény érvényesitését a kibocsd-
téval vagy valtédtruhdzéval szemben, azok jog-
alap nélkiili gazdagoddsa alapjdn.

A véltdjogviszonybdl eredd jogvitdk elin-
tézése alapvetden a véltdperek dtjdn torténik,
amely értékre tekintet nélkiil a térvényszék ha-
taskorébe tartozik, ugyanis a vélté olyan speci-
alis értékpapir, amelynek sajdtos zdrt rendszere
kilonleges szakismeretet igényel (IM, 2017).
A véltéra alapitott perben a polgdri perrend-
tartds szabdlyait a valtdtorvényben foglalt eleé-
résekkel kell alkalmazni.

A gyorsasdg érdekében a birésdg soron kiviil
jar el, valamint a hatdridék is rovidebbek, pél-
ddul a birésdg édltal megdllapitott hatdridé 30
napndl hosszabb nem lehet, az irdsbeli ellenké-
relem és beszdmitdst tartalmazo irat el8terjesz-
tésének hatdrideje 15 nap, a tdrgyaldsi id8koz
8 nap, a tdrgyalds kit(izésére vonatkozé hatdr-
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idé 1 hénap. A gyors ligyintézés mit sem érne
az {téletben meghatdrozott révid hatdrid6 nél-
kiil, ezért a birdsdg a hatdrozatdban megilla-
pitott kdtelezettség teljesitésére 3 napos hatdr-
id&t szab. A joger8 mihamarabbi bedllta és a
perorvoslatok gyorsitdsa érdekében a fellebbe-
zési targyaldst Ugy kell kitlizni, hogy az 1 héna-
pon beliil megtarthaté legyen. A feliilvizsgala-
ti kérelem és feliilvizsgalat engedélyezése irdnti
kérelem hatdrideje 30 nap; a hatdrid§ elmu-
lasztdsa miatt igazoldsnak nincs helye.

Az egyszeriség érdekében a birdsdg hiva-
talbdl koteles figyelembe venni, ha vélcdkel-
1ék vagy a megtéritési igényhez szitkséges dvis
hidnyzik, a beszdmitds kizdrt és/vagy nem ér-
vényesithetd; tovdbbd a valtdra alapitott kere-
setet nem valedjogi keresettel nem lehet osz-
szekapcsolni, beavatkozdsnak, egyesitésnek és
viszontkeresetnek nincs helye. A keresetlevél-
hez csatolni kell a valt6 hiteles mdsolatar, ké-
s6bb a birdésig felhivja a felperest, hogy az ere-
deti véltét a tdrgyaldson mutassa be. Tehdt a
jogosultnak a véltét a perbeli érvényesités so-
ran folyamatosan fizikailag birtokolnia kell,
mivel az megtestesiti a perbe vitt jogot és kove-
telést; tovabbd csak ebben az esetben van arra
méd, hogy a viltdadds a kotelezettség teljesité-
se esetén visszakaphassa a valt6t, és ne legyen
kitéve a véltokovetelés tobbszori érvényesitése
veszélyének (Gdrdos et al., 2019).

A jelenlegi tizleti gyakorlat néhdny alkalom-
mal felismerte a valt6 alkalmazhatésigdt, oly-
kor azonban a megolddsokban érzékelhet$ a
tapasztalatlansdg. Igy példdul a tdimogatdsi és
projekeszerzédésekben szerepel, hogy a ked-
vezményezett legkés6bb a tdmogatasi szerz8dés
aldirdsdval egyidejileg a tdimogatds teljes Ossze-
gére megtekintésre sz016 sajdt valtot allit ki. Ez
egyfeldl jo, mert biztositékul szolgdl arra, hogy
a tdmogatd a tdmogatds visszafizetésére vonat-
kozé igényét egyszerlien és gyorsan érvénye-
sithesse, ugyanakkor a vdltd valédi jellegével
nem osszeegyeztethetd, hogy az egy esetleges
jogsértésre nyujtson fizetési fedezetet. A ban-



ki gyakorlat a lakossdgi dltaldnos iizleti feltéte-
lek kozdte szerepelteti hidnyosan azt a sajdtos
megtéritési igényt, hogy amennyiben a visszke-
resettel leszdmitolt valtdkat bemutatdskor nem
fizetik ki, a bank jogosult a kifizetett 6sszege-
ket, illetve a megtéritési igény alapjin fenndl-
16 kovetelését a valtot ndla leszdmitole tigyfélre
visszaterhelni, illetve viltékovetelését azonnali
fizetési méd alkalmazdsdval az tigyfél barmely
bankszdmldja terhére érvényesiteni. E rendelke-
zéssel kapcsolatos fogyatékossdg, hogy a Véltd-
torvény 44. §-a szerint a banknak az elfogadds
vagy a fizetés megtagaddsdt kozjegyzdi kozok-
iractal kell igazolnia, tehdt automatikusan nem
torténhet meg az inkassz6. Mds esetben pedig
olyan tisztességtelen szerzddési feléeellel taldl-
kozunk, amikor a bank egyoldaltian jogosult az
4ltala leszdmitolt valtdkat lejdrat elStee visszater-
helni az tigyfélre, ha a bank tudomdsa szerint
az lgyfélnek vagy a valtok cimzettjeinek, vagy a
megtéritési viltéadds(ok)nak gazdasdgi, illetve
jogi stdtusa oly méreékben megromlik, amely a
kotelezettség megfizetését stlyosan veszélyezte-
ti. A probléma itt az, hogy a szerz8désb6l eredd
jogokat és kotelezettségeket a johiszemiiség és
tisztesség kovetelményének megsériésével egy-
oldaltan és indokolatlanul a fogyaszté hdtrd-
nyéra allapitjdk meg, ugyanis a szerzédési fel-
tétel értelmezésére a vidllalkozds egyoldaltian
jogositott [Ptk. 6:104. § (1) 4) pont].

A forgalom biztonsiga azonban nemcsak
gazdasdgi, hanem fontos tdrsadalmi szem-
pont is. Ezérta 2012. évi C. torvény a Biintetd
Toérvénykonyvrdl kiilon nevesitett blincselek-
ményként hatdrozza meg a kovetkezd ténydl-
ldsokat: készpénz-helyettesitd fizetési eszkoz
hamisitdsa, készpénz-helyettesitd fizetési esz-
kozzel visszaélés, valamint a készpénz-helyet-
tesitd fizetési eszkdz hamisitdsinak el8segitése.
A biintetés felsd hatdra — a blincselekmény sd-
lyossdgdhoz igazoddan — egy, kettd vagy hdrom
évig terjedd szabadsdgveszeés (Belovics, 2019).
fgy a valtéforgalom fokozott biintetdjogi véde-
lemben is részesiil.
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A VALTO HAZAI HASZNALATA
MELLETTI ERVEK

Az el6z8ekben leirtak alapjdn a kovetkezdkben
foglalhatok 6ssze a valtd intenzivebb és meg-
Gjitott hazai haszndlata mellett sz616 érvek.

A stabil jogszabdlyi kdrnyezet most mdr
megfeleld hdcteret biztosit a véltd széleskor
elterjedéséhez. A valt6tdrvényhez igazoddan a
kozjegyz8kr6l sz016 trvény és a csekkjogi sza-
balyok médositdsa is megtortént.

A vélt6 leginkdbb a kis- és kozépvallalati hi-
telezés egyik eszkoze, amely segithetne a ma-
gas vallalati linctartozds, kérbetartozds kezelé-
sében. Alkalmazdsa ellenstlyoznd a hitelezési
ciklusok kilengéseit.

A valeokidllitds kdzvetett mdédon a forgéd-
t8ke-finanszirozdst tdmogathatnd. Szerzédé-
ses biztositéki funkcidja nem elhanyagolhatd,
jéval kénnyebben forgathatd, egyszertibben is
értelmezhetd, mint az 6ndllé zdlogjog.

A véldforgalom tovdbbi elénye, hogy
hozzdjarul(hat)na a rovid lejdracd véllalaci ér-
tékpapirpiac kialakuldsdhoz. Ez Magyaror-
szdgon lényegében nem létezik, mivel csak a
hosszi lejératil, vagy lejdrat nélkiili értékpapi-
roknak van piaca, és az is leginkdbb a pénz-
tigyi véllalatok szdmdra jelent finanszirozési le-
hetdséget.

Megfeleld véllalati éreékpapirpiac megléte
részben kivéltja a banki kozvetitésre épiilé hi-
telezést és javitja a gazdasdg sokkellenallé ké-
pességét. Jelenleg hidnyzik, illetve nem kellg
hatékonysdggal miikodik a regiondlis hitelin-
tézeti szektor hazdnkban, ami tbb fejlett or-
szdgban (példdul Németorszdgban) a helyi kis-
és kozépvillalkozdsok finanszirozdsiban fontos
szerepet tolt be. Tehdt a véltéforgalom a helyi
gazdasdg serkentésében feltédeniil el8relépést
hozhatna. Az dllami garanciaintézmények mii-
kodése mellete kialakulhatna a bizalom egy jol
ismert, forgathatd, vdllalatok 4ltal kibocsdrott
r6vid lejératd értékpapir irdnt, ami jelenleg tel-
jesen hidnyzik a magyar értékpapirpiacrdl.
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Helmeczi magyarorszégi pénzforgalmi tér-
képét bemutaté tanulminydbdl (Helmeczi,
2010) tudjuk, hogy az dsszes drutalds fele 46
kilométernél kozelebbrél jon, és 40 szdzalékd-
ndl a kiild8 és a fogadd egy telepiilésen lakik.
A gazdasdgi kapcsolatok elsdsorban a térben
kozeli szereplék kozote erbsek, intenzivek,
rdaddsul Helmeczi dllitdsa szerint a tdvolsdg
novekedésével csokken azok szdma.

Ez az 6sszefiiggés kijeloli a valtohaszndlat
kiterjedési szintjét. Pétlélagos novekedési lehe-
t8séget teremtve hozzdjdrulhat a valsdg elkerii-
léséhez, a fenntarthatésdghoz. A pénzforgalom
nagyobb része lokdlis. Ezt kell olajozottabbs,
olesébbé és méginkdbb véllalkozébardted tenni.
A korbetartozdsokat hitelkorré véltoztatva a
kkv-szektor rezilienssé, sokktlir6vé tehetd.
A korkords gazdasdgszervezés megtartd erejét
véltéforgalmazissal lehet novelni.

A véltéhasznilat melletti tovabbi érv ko-
vetkezik Kajdi, Sin, Varga 2019. év eleji dol-
gozatdbdl, amelyben kimutattdk, hogy az
észak-eurdpai, a skandindv orszdgok reziden-
seinek relativ banki koltségei a legalacsonyab-
bak. A nyugat-eurépai banki gyfeleknek
viszont mdr nagyobb szérds melletti magasabb
koleségekkel kell szimolniuk. Oket kovetik a
mediterrdn orszdgok és a kelet-eurdpai régié
pénzforgalmi koltségei. A magyar tgyfelek
relativ koltségei azonban még a tobbi kelet-
eurdpai orszdgra jellemzd koltségszintnél is
magasabbak. Ugy véljiik, ezért is keresni kell a
pénzforgalmazis olcs6bb formiit.

JAVASLATOK

A szerz8k meggy6zédéssel dllitjdk a leirtak
alapjdn, hogy a pénzforgalmi szolgdlratdsok te-
rén is rezsicsokkentésre van sziikség. Javasla-
tuk szerint a véltéforgalmazds érdekében he-
lyi szintli automatikus elszimoléhdzakat kell
létrehozni. Az MNB versenyképességi pont-
jai kozote is emlitett garanciaszervezetek (ame-
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lyek a kereskedelmi bankoktdl fiiggetleniil, az
MNB feliigyelete alatti t6kealapként johetné-
nek létre) egyben valtSleszdmitoldi intézményi
funkcidt tolthetnének be.

Az elektronikus pénzforgalom erdsitésén-erd-
sodésén alapulva a véltShaszndlat felélénkitése
azonnal és rogton e-vélt6 formdjdban torténjen.
Ennek jogi alapja, hogy a genfi véltjogi egyez-
mények és hazai torvény sem irja el§ kdtelez8en
a papiralapt formdt, hanem a kotelezd tartalmi
elemeket sorolja fel (vdledkellékek). A bank-
rendszerek melletti, vagyis azon kiviili elszdmo-
lasi lehetéségeket csak az ezt kdzvetitd Gj tipust
pénziigyi véllalkozdsok létrehivdsa szavatolhat-
ja. A rendszernek 6tvoznie kell a dematerializdlt
éreékpapirokhoz kapesoldédé banki szdmlarend-
szert, ugyanakkor olyan feliiletet is kell bizto-
sitania, ahol az e-valté konnyen, minden ala-
kisdgnak is megfeleld médon kidllithats. Az
elektronikus aldirds is megfeleld garancidt jelent.
A kezdetben egy kiinduldsi pont lehet az 4llam
4ltal elismert e-szdmla-kidllité program vagy az
elekeronikus fizetési meghagyds. A fizetési meg-
hagys intézménye amugy is kozel 4ll a véltdhoz,
az igényérvényesitést ugyanis jelentdsen meg-
gyorsitja. A rendszer nem érinti a valté forga-
lomképességét, dtruhdzhatdsdgdt, mindossze az
tires forgatmdny lehetdsége nem értelmezhetd.
Viszont a birdsdgi eljdrdsban jelentSsen felgyor-
sul a bizonyitdsi szakasz.

A gyors és egyszerl eljérds azonban csak
egyik zdloga a kdvetelés érvényesitésének. Na-
gyon fontosnak tartjuk a véltéban villalt fize-
tési kotelezettség komolysdgdnak erdsitésé is,
amelyet a kovetelés birdsigi érvényesitéséhez
kapcsolédd jogi eszkozokkel is el8 lehetne se-
giteni. Erre jelenthet megolddst a valtéperben
a koveteléssel megegyezd mértékii biztositék
kotelezd nydjidsa a véltokotelezett (alperes) ré-
szérdl. Ez jelentdsen megkonnyitené nemecsak
a kdvetelés birdsdgi érvényesitését, hanem an-
nak tényleges végrehajtdsd is.

Természetesen mindezek mellett tovdbbra
is érvényesittetni kell még a vélté6 — mint ko-



vetelést megtestesitd értékpapir — privilegizalt
mindségét, a jogorvoslati eljdrdsok gyors, s6t
(digitalizdl6dé biirokracide feltételezve) még
gyorsabb lefolytatdsdt.
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A tlizoltd rendszereket, a mentéoveket rak-
juk a valsdg el6tt a helyiikre! Es mar most hasz-
ndljuk ki a kkv-szektor véltémechanizmussal
gerjeszthetd ndvekedésé.

JEGYZETEK

' A szerz8k koszonetet mondanak Dr. Szathmiry

Géza nemzetkozi szakjogdsz éreékes tandcsaiére.

2 Az Ujj (szdmlainformdcids és fizetéskezdeményezé-
si) szolgaltatdk a fizetésiszdmla-hozzéférést biztosi-
t6 API-k megnyitdsa ekkor kezdédik meg.

> Az egyszerliség kedvéért a hitelviszonyt meg-
testesit értékpapirok piacdra a tovdbbiakban
kotvénypiacként utalunk, megkiilonbéztetve a
r6vid és hossza lejdratt pénziigyi instrumentu-

mokat.
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