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Erthetéen és alaposan a pénzpiacok szabalyo-
zasarol

A ,,Pénzpiacok szabdlyozdsa Magyarorszdgon” cimi konyv is-
mertetdje. Akadémiai Kiadd, Budapest, 2006. pp.327. Szerkesz-
tette: Lentner Csaba

A nemzetgazdasdgon beliil a pénziigyi szektor kiilonleges jelentdség-
gel bir, tobb okbdl kifolydlag is. A pénziigyi piacok, és azon beliil is
els6sorban a pénziigyi kozvetitérendszer szerepl6i centralis szerepet
toltenek be a gazdasdgi €letben, ugyanis gyakorlatilag az 6sszes nem-
zetgazdasagi dg kapcsolatban van veliik, igy ebbdl adédéan szinte
minden szektor egészséges miikodésének alapja a pénziigyi rendszer
megbizhat6 és atlathaté funkciondldsa. A pénziigyi kozvetiték ezen
feliil olyan specidlis intézmények, amelyek elsdsorban méasok pénzé-
vel végeznek bizonyos — jellemzben pénziigyi — szolgdltatasokat, és a
pénzek tényleges tulajdonosainak nincs se ralatasa, se kozvetlen bele-
szblasa abba, hogy mi torténik a pénziikkel. S6t, az intézményi korla-
tokat €s az emberi racionalitdst figyelembe véve az sem tételezhetd
fel, hogy a pénztulajdonosok kell6 mennyiségili informaciéval rendel-
kezzenek ahhoz, hogy felmérjék a pénziigyi kozvetité rendszer egé-
szének, illetve egyes tagjainak kockdzatossagat. A pénziigyi rendszer
egyes szegmenseli, elsésorban a bankszektor ezen feliil olyan specialis
jellegzetességekkel is bir, amelyekb6l adéddan per definitionem kii-
16nbozik egyéb dgazatoktdl. A pénzintézetek milkodése ugyanis egy-
fajta kollektiv bizalmat tételez fel, elég csak arra gondolnunk, hogy a
kereskedelmi bankok pénzteremtése miatt a bankrendszerben sosincs
annyi jegybankpénz, mint amennyi pénz Osszesen forgalomban van,
azaz nem lehetséges, hogy egyszerre mindenki készpénzzé konvertélja
banki betéteit, annak ellenére, hogy erre elvileg mindenkinek joga
van.
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Ezek az itt emlitett karakterisztikussdgok indokoljak, hogy a pénziigyi
szektor — ide értve a pénziigyi termékeket €s a pénziigyi intézménye-
ket is — kiilonleges figyelemre érdemes mind a gazdasagpolitika, mind
a kozgazdasdgi szakma, mind pedig a tarsadalom egészének részérol.
A magyar gazdasagi fejlédés szempontjabdl a 2000-es évek eleje
még taldn az 4ltaldnosnal is nagyobb szerepet osztott a pénziigyi szek-
torra, a gazdasagi teljesitmény boviilése ugyanis az utébbi esztendok-
ben vonta maga utdn a vallalati szektor €s f6leg a haztartdsok eladéso-
ddsdnak felfutdsat. A haztartidsok tobb kiilsd faktor — mint példaul az
allamilag tdmogatott lakéashitelek rendszerének kiépiilése — tdplélta
hitelfelvétele miatt a pénziigyi szektor, illetve a szabalyozé hatdsagok
felel6ssége a korabbiakndl is nagyobb lett, ami torvényszeriien vonta
maga utdn az egész szabdlyozdsi rendszer jelentdségének felértékels-
dését. A Magyar Nemzeti Bank (MNB) adatai szerint a nem pénziigyi
véllalkozasok hiteldllomanya 1995 elején még nem érte el a 2000
millidrd forintot, 10 évvel késébb, azaz 2005-ben azonban mér meg-
kozelitette a 11 ezer milliard forintot, ami azt jelenti, hogy nominalis
értelemben csaknem hatszorosdra nétt az dllomény tiz év leforgdsa
alatt (MNB: Jelentés a pénziigyi stabilitdsr6l, 2006. dprilis). Kiilono-
sen fontos megjegyezni, hogy az utébbi esztendékben a magyarorsza-
gi, illetve a kiilfoldi kamatszintek divergdldsa miatt a devizdban de-
nomindlt hitelek silya nagymértékben megnétt a véllalati szektor hi-
telportfoliGjaban, igy a devizahitelek ma mar tobb mint a felét jelentik
a kotelezettségeknek, mig 1995-ben ez az ardny j6val alacsonyabb
volt ennél. A devizahitelek térnyerése kiilondsen azért int dvatossagra,
mert bar a véllalati szektor egészének arfolyamkitettsége gyakorlatilag
a nulldhoz kozelit — azaz a kotelezettségeken tdl gyakran a kovetelé-
sek is devizdban denominéltak —, de egyes szektorokban, illetve gya-
korlatilag az egész kis- és kozépvallalati (kkv) szegmensben ez nincs
igy. Egy friss jegybanki felmérés szerint ugyan a kkv-k elsésorban a
hazai bankszektor felé adésodnak el — a teljes adéssdg 74 szizaléka
tartozik ebbe a csoportba —, de a teljes ad6ssaguk kozel harmada kiil-
foldi devizdban denomindlt. A kkv-szektor esetében a nett6 devizabe-
vétel negativ, azaz a jellemzGen a devizahitelekhez kapcsol6dé devi-
zakiaddsok meghaladjak a devizabevételeket, ami azt jelenti, hogy egy
esetleges leértékelédés folyaman jobban ndne a veszteséges vallalatok
szdma, mint egy esetleges felértékel6dés esetén. Ez azonban nem je-
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lenti azt, hogy a forint erdsodése kiilondsebben jot tenne a szektornak,
az MNB egyik friss kutatdsa ugyanis arra a megallapitasra jut, hogy
arfolyamvaltozdsnak kitett vallalatok kétharmada nem veszi figyelem-
be, vagy elhanyagolhaténak tartja kitettségét, illetve tilsdgosan kolt-
ségesnek itéli a fedezést, igy az arfolyam minden irdnyd valtozdsa
kovetkeztében ndhet a veszteséges véllalatok ardnya.

A haztartdsok esetében is jelentds véltozdsokat hoztak az utébbi
évek. A jegybanki statisztikdk arra mutatnak rd, hogy 1999 és 2005
kozott a hdztartdsi hitelek dlloménya a GDP kevesebb mint 5 szdzalé-
kardl, annak csaknem 25 szazalékara emelkedett. A dinamikus ndve-
kedésben szerepe volt mind a lakashitelek, mind pedig a fogyasztési
hitelek felfutdsanak. A héaztartdsi hiteleknél is figyelembe kell venni,
hogy a hitelek mintegy 40 szazaléka kiilfoldi devizdban denomindlt, €s
itt az is fontos kitétel, hogy ez az allomany teljes egészében — akar-
csak a kis- és kozépvallalati szektornak nyujtott hitelek nagy része —
arfolyamkockdzat szempontjabol fedezetlen devizahitelnek mindsiil,
ami tovabbi kockazatokat rejt. A pénziigyi rendszer vizsgalatakor nem
szabad megfeledkezni a nem banki pénziigyi kozvetitdrendszerrol
sem. Ezen rendszer szerepldi ugyanis a ,,megtakaritasi €s finansziroza-
si alternativak nyujtasan keresztiil hatnak a haztartasok és vallalatok
pénziigyi pozicidjara; a pénziigyi kozvetitésben betoltott silyuk nove-
kedése €s sajatos kockdzataik révén onmagukban is hatdssal lehetnek
a pénz- €s tOkepiacok stabilitdsdra; valamint a bankrendszerhez f{iz6-
d6 tulajdonosi, finanszirozasi, egyéb szoros kapcsolataikon keresztiil
kockdzataik tovébbcsatorndzédnak a bankrendszer felé.” (MNB: Je-
lentés a pénziigyi stabilitasrél, 2006. 4prilis) Ma mar a magyar tarsa-
dalom széles koreiben is egyre ismertebbek a gépjarmi-hitelezéshez
kothetd pénziigyi véllalkozdsok, a befektetési alapok, nem is beszélve
az €letbiztositok, a magin-nyugdijpénztirak €s az onkéntes pénztirak
egyre jelentdsebb szerepérol. Bar a magyar lakossag pénziigyi kultira-
ja és szakmai ismeretei egyelére elmaradnak a nyugat-eurdpai, vagy
még inkabb az egyesiilt dllamokbeli szinttdl, de ma mar Magyarorsza-
gon is egyre tobben veszik figyelembe megtakaritasok elhelyezésével
kapcsolatban a nem banki lehet6ségeket is. Beszédes adat, hogy a
magyarorszagi befektetési alapok netté eszkozértéke 2006 oktdberé-
ben meghaladta a 2500 millidrd forintot, azaz két €v alatt tobb mint
dupldjara emelkedett (www.bamosz.hu)
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Az imént felvazolt folyamatok tiikrében érthetd, ha megné a pénz-
iigyi rendszer miikodésének ismerete €s megértése irdnti igény, ez
ugyanis ma mar a mindennapi élet alapvetd koriilményeit is befolya-
solhatja — elég csak a magyarok milliéit érintd lakdshitelekre gondol-
ni. Ezt a jogos tudasigényt hivatott kielégiteni a ,,Pénzpiacok szaba-
lyozdsa Magyarorszdgon” cimii szakkdnyv, amely els6sorban a pénz-
piaci-, a jegybanki-, a tozsdei szabdlyozassal, a pénziigyi feliigyelet
miikodésével, valamint a tézsdei bevezetéssel €s az allampapirpiac
szabdlyozéasaval foglalkozik. Kiemelt szerepet kap a konyvben a
pénzmosis elleni szabalyozis elméleti €s gyakorlati hitterének bemu-
tatdsa is, ami a probléma komolysaga, illetve terjedése miatt szintén
hasznos lehet. A Lentner Csaba intézetigazgatd szerkesztette konyv
felépitése igen logikus, igy a sorban haladast kedvel6 olvaséknak sem
okoz majd csalédast. A tanulmdnysorozat az idén 75 esztendds Huszti
Ernd professzor munkdjaval kezdédik, amelyben a magyar pénziigyi
szakma egyik legelismertebb képvisel6je a monetdris szabdlyozis
pénzelméleti kérdéseivel ismerteti meg az olvasdkat. A kovetkezd
fejezet a magyar jegybanki szabalyozds €s monetdris politika eurépai
integraciés aspektusait veszi gércs6 ald, kitérve a kordbban, illetve
jelenleg kovetett monetdris stratégidra €s az eurd bevezetésével jar6
feladatokra is. Miel6tt barki azt hinné, hogy ezek a tanulmédnyok til
elméletiek, igy a gyakorlati életben nem hasznosithatéak, elég csak
arra felhivni a figyelmet, hogy az elméleti alapokra nagymértékben
tdmaszkod6 jegybankok — ide értve a Magyar Nemzeti Bankot is —
kamat-, illetve drfolyamdontései milyen nagymértékben befolydsoljak
a viallalatok nyereségességén és jovojén til a devizdban vagy helyi
pénzben eladésodott haztartdsok mindennapjait is. A hitelintézetek €és
a pénziigyi szolgdltatdst végz0 egy€b szervezetek jogi szabalyozdsaval
Bdthy Anna és Csonka Judit, a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigye-
letének (PSZAF) fiatal jogdszai, illetve Csere Bdlint, az FHB Jelz4-
logbank osztilyvezetdje ismerteti meg az olvasékat, a bankokra vo-
natkoz6 eurépai uniés szabdlyokkal €s azok magyarorszdgi alkalma-
zésaval pedig az a fejezet foglalkozik, amelyet Seregdi Ldszld, a
PSZAF iigyvezetd igazgaté-helyettese jegyez. A szakkonyv kiilon
tanulmanyt szentel a t6zsdei tevékenység szabdlyozdsanak. Lentner
Csaba nehezen bizhatta volna szakavatottabb kdzgazddszra a fejezet
megirdsat, a mindenek el6tt a magyar szabélyozasra koncentral6 be-
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mutatét ugyanis Horvdth Zsolt, a Budapesti Ertéktzsde (BET) ko-
zelmiltban lemondott vezérigazgatdja irta, aki a kotet megjelenésekor
még a magyar borze els6 embere volt, €s sokéves tapasztalattal ren-
delkezik a témdval kapcsolatban. Hasonl6an szerencsés valasztas volt
Horvdth Andrea, az AEGON Magyarorszdg Rt. vezérigazgato-
helyettese, aki a magyar biztositdsi piac szabdlyozdsat €s fejlodését
vézolja fel, kiilon kitérve az Eurdpai Unid (EU) régi és uj tagallamai
kozotti kiilonbségekre. Az Osszevont pénziigyi feliigyeletr6l sz6l6
tanulmanyt a mar emlitett Seregdi LaszI6 irta, aki a PSZAF-r6l sz616
tanulmanydban bemutatja az integralt feliigyeleti rendszer és az uni-
verzdlis bankrendszer kialakuldsa kozotti 6sszefiiggéseket, €s pontrdl-
pontra veszi a PSZAF legfontosabb feladatait is. A nyolcadik fejezetet
a Magyar Allamkincstar és az Allamadésség Kezel6 Kozpont (AKK)
bemutatdsa tolti ki, a Magyar Allamkincstar féosztalyvezetdjeként
dolgozé Forgdcs Péter Gsszefoglaldja azért kiilonosen hasznos, mert
részletesen megismerteti az olvaséval ezeket a kevéssé , feltiind”, de
anndl nagyobb jelentdséggel bird intézményeket, amelyek ismerete
nélkiil nem €értheté meg a magyar pénziigyi rendszer mikodése.

A kiadvany nagy elonye, hogy egy konyvben ismerhetjiik meg a
pénztomeg-szabdlyozast, a jegybanki funkcidkat, a feliigyeleti szaba-
lyokat, a tékepiaci, bankpiaci, biztositasi piaci szereplokre vonatkozd
eldirasokat, a fejlodési tendencidikat €s az dllamhaztartas finansziro-
zasi gyakorlatat. Ez azért kiilonosen logikus, mert ma mar kevesen
vonjak kétségbe, hogy a magyar pénziigyi intézményrendszer tovabbi
stabilizalasat, az uniés kovetelményekhez val6 folyamatos kozeledést
csak a pénziigyi intézményrendszer valamennyi szerepldjének Gssze-
hangolt tevékenységével lehet biztositani.

A Nyugat-Magyarorsziagi Egyetem Pénziigytan—Szamvitel Intéze-
tének igazgat6ja altal szerkesztett szakkonyv tartalma mar az eurdpai
uniés pénziigyi térbe illeszkedik, igy a magyar pénzpiaci szabalyozas
legaktudlisabb €s legkorszerlibb ismereteit tartalmazza. Kozgazdasz-
ok, jogaszok részére szakkonyvként, egyetemi hallgaték részére tan-
anyagként ajanlhatd, de haszonnal forgathatjak a szakkonyvet a befek-
tetési piacokon, konyvvizsgild intézményeknél és ligyvédi irodaknal
dolgozé szakemberek, sét az egyszeriien csak érdekl6do, illetve a
pénziikkel felelésen banni kivané nem szakmabeliek is.
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