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Krizisek és valaszok

BORBELY KATALIN" — SZLAVIK ANDRAS?

A cikk nyolc kalénbozé valsdghelyzetre utalva megkisérli bemutatni,
hogy azokra milyen valaszokat fogalmazott meg a pénziigyi, szamviteli szak-
ma. frasunk nem vélsagelméleti értekezés, csupan néhany, énkényesen kiva-
lasztott, gazdasédgtorténetileg is fontos eseményt vagy idGszakot és az akkor
vagy azok hatdsara bekovetkezett pénziigyi és szamviteli véltozasokat mutatja
be anélkil, hogy kapcsolatuk szorosségat vizsgélna. Ezek a pénziigyi és szdm-
viteli megoldédsok egy id6re minden esetben feloldottdk a gazdaségi krizishely-
zetet. A cikk megirasakor a 2008-as gazdasagi valsag kapcsan még nem sziilet-
tek olyan valaszok, amelyek hatdsdra az megoldédni latszana. Szeretnénk
nyitva hagyni ezt a kérdést, hiszen a megoldasra varva kezdtiik el vizsgalni az
alabbi krizishelyzeteket.

Kulcsszavak: torténelem, gazdasdg, valsag, innovacid, pénzpiaci megol-
dasok, szdmviteli szabalyozas.

JEL kéd: GO1

Bevezetés

»A gazdasagtorténet krizisek torténete, amit a gazdasagtorténészek
ktilléonb6z6 nézépontokbdl mutatnak be.” (Fridenson 2007. 376) Vizsga-
lédasaink soran kivalasztottunk nyolc id6szakot, illetve eseményt az
emberiség torténetébdl, amikor gazdasagi szempontbdl valsdghelyzet
allt el6, és valamilyen pénziigyi, szamviteli innovacio is szolgalta a val-
sdg megoldaséat. Nem vallalkoztunk a teljességre, a valasztott helyzetek
onkényesek, azt allitjuk azonban, hogy jellemzdek.

Az 1. dbran a Kroiszosz uralkodasa alatt kitort polgarhabortt, az
1688-1689-es idGszakot Anglidban, az amerikai polgarhédbort és az azt
kovet6 krizist, az 1929-1933-as vildggazdasagi vélsagot, a II. vilaghabora
végét, az 1973-as olajvalsdgot, amelynek hatterében institucionalis vilag-
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gazdaségi valsag allt, az an. orosz valsagot, és az elsé Fenntarthat6 Fejl6-
dés Vilagkonferencia altal tett megéllapitasokat tekintjitk krizishelyzet-
nek. Az események torténelmi hatterét csak utaldsszertien mutatjuk be.

Kr. e. V. szd. pénzérme
2008-20XX: ?

XVII. szd. bankjegy
XIX. szd. forwardok
1933. futures

1944. Bretton Woods
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2002. NASDAQ
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Forrds: sajat szerkesztés
1. abra. Pénziigyi és szamviteli innovaciok

A javak egységes mérése

A francia-amerikai régész, Schmandt-Besserat kutatdsaira alapozva
Mattessich (1994) részletesen bemutatja a Kr.e. 8000 és 3000 kozotti
idészakot egy foldrajzilag is jol behatarolt teriileten, a Kozel-Keleten, a
killonboz6 alaka agyagfiguraktol a lyukas agyagérméken at az els6 pik-
togramos puha kddarabok (Kr.e. 3100-3000 koriil) megjelenéséig. A
szerz6 ezt az idGszakot tekinti az absztrakt szdmolas és iras kezdetének.
A pénzérme megjelenésére tehat mar léteztek olyan értékmérsk, ame-
lyek a szambavételt szolgéltak.

A foniciaiak elsésorban a Foldkozi-tenger medencéjében folytattak
,kozvetitd kereskedelmet”. Nem voltak héditok, mint a Mediterraneum
tobbi terjeszked6 népe, hanem a partvidéken kereskedelmi telepeket és
koncesszidkat hoztak 1étre a mar meglévd varosokban szdmukra kijelolt
részen, a killonboz6 arucikkek felvételére, elhelyezésére és raktarozasa-
ra (Abuet 2001. 17).
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Az egyiptomi és perzsa fenyegetettség, illetve a Kroiszosz (Kr6zus)
kiraly idején kitort polgarhéborts helyzet a Kr.e. VI. szazadban azonban
megtorte a kereskedelem lendiiletes fejlédését.” Az elhtiz6dé habor fi-
nanszirozasa és a kereskedelem veszélyeztetése kovetelte ki a vagyon és
a jovedelem mérhet&ségének igényét. Az iddszak innovacidja kb. Kr.e.
560 koriil az egységes pénzérmék (Itidiai sztatér) bevezetése volt. Ezek a
pénzérmék nemesfém o6tvozetbdl késziiltek, egységes sillyal és jellel.
Vitathatatlan elényiik volt, hogy az érték mérésében és elismerésében
teremtettek szabvéanyt, ezzel létrehozva a kereskedelmi elszamolasok és
a hadi kiadasok finanszirozasanak egységes rendszerét, lehetévé téve a
pénzben megjelend szambavétel bevezetését.

Az tjkori brit irany

A fenti allitast — az adekvat pénziigyi megoldasokrdl és az azokhoz
kapcsolodé regisztraciés folyamatokrél — tamasztjak ald az alabbi ese-
mények is.

Anglidnak 1610-t6]l kezdve oériési, kritikus szintet eléré adéssaga
halmozédott fel az évszazad végére.

I. Jakab (1603-1625) abszolutizmusétél folyamatos politikai konf-
liktusok és az ezek megoldasat célz6 megszokott és merGben Gj intézke-
dések jellemezték az orszagot. Az 1628-ban elfogadott Petition of Right
nevli dokumentum azzal a céllal készult, hogy az abszolutizmust de-
mokratikus eszkozokkel korldtozhassak. I. Karoly szentesitette az iratot,
de mér a kihirdetése el6tt megsziintette a parlament mtikodését, és
1629-1640 kozott nem is hivta Ossze tobbé (Gonczi et al. 2002.
274-275). Az események kovetkezményeként zajlott le a polgarhabora
1642 és 1649 kozott.

Cromwell 1651-ben kiadta a hajézéasi torvényt, ami szerint arut
Angliaba csak angol vagy az arut elGallité orszag hajoi szallithatnak. Ez-
zel a {6 rivalist, Hollandiat kirekesztette a kozvetit§ kereskedelembdl, és
Anglia néhany év alatt annak vezetd orszagava valt. Cromwell halalat
kovet6en 1660-t6l 1702-ig harom uralkodé tlt az angol trénon. 1689-
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ben fogadta el a parlament a Declaration of Rights-ot, az tin. Jogok nyi-
latkozatat, ami alkotményos monarchiava tette Angliat (Po6r 2009).

Az allandésult likviditasi problémaét, ami — tekintettel annak nagy-
sagara — egyértelmien krizishelyzetnek mingsilt, végiil a bankok segit-
ségével oldottdk meg. Nyolc bank kapott bankjegy kibocsatési jogot. A
Bank of England 1694 6ta bocsat ki bankjegyeket, azonban annak mono-
poliumat csak a XX. szazadban szerezte meg.

Az emisszi6 jogéaval felruhazott bankok feladata a kincstarral kap-
csolatban els6sorban allamkolcsonok nyujtasa, kincstarjegyek forga-
lomba hozatala és forgalmanak biztositasa, valamint az allami bevételek
kezelése volt.

Dr. Mérkus Andor szerint ,,A jegybank azaltal, hogy egyes, felvevé
piaccal bir6 termelési dgaknak hitellel all rendelkezésére, viszont a pi-
accal nem birdk el6tt pénztarat becsukja, rendkiviil fontos munkat vé-
gez, amelyet azok, akik konjunktuarét és rakovetkez6 depressziét mar at-
éltek, igaz sulyaban fognak értékelni. A depresszié egyik f6 oka a
termelés tulzott mértékében taldlhat6. A gazdasagi fellendiilés tilsago-
san optimisztikus megitélése, a piac felvevs képességének tilbecsiilése
taltermeléshez vezet. A piactalan aru aranak rohamos csokkenése, az
iizemek energikus redukalasa, a munkasok elbocsatasa — a depresszié e
szimptémaéi — a tiltermelés megannyi kovetkezménye. Teljesen lehetet-
len a konjunkttra és az arra kovetkezd depresszié megrazkédtatasait el-
kertilni.” (Mérkus 1917)

Az europai szakirodalom a konyvvitel kialakulasat a levantei keres-
keddk tevékenységéhez és nevéhez koti, amely innen terjedt el egész
Eurépaban. A brit szigeten megjelent angol és skét szamviteli munkak
1543-t61 1683-ig nemcsak eredeti angol mtvek a kereskedelmi konyvek
vezetésérdl, hanem a kor legfontosabb (elsésorban németalf6ldi) mun-
kainak angol adaptaciéi voltak. A mintegy masfél évszazadbdl Oldcastle
munkajat emelhetjiikk ki, amelyet Mellis atdolgozott és aktualizalt. A
XVI-XVII. szazadi Anglidban meghonosodott és elterjedt a kettGs
konyvvitel.

Azt allitjuk, hogy a bankjegy kibocsatasi joggal kezd6dé folyamat
megoldotta az dllamhaztartas kritikus helyzetét, ugyanakkor feltételezte
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a korszerd szamvitelt, ami bizonyithatéan ugyanerre az idgszakra ala-
kult ki.

Az Gjvilag

A XIX. szazad kozepén az Egyesiilt Allamok gazdasagat egyrészt az
o6ridsi iparfejlesztés, masrészt az északi és déli allamok éles ellentétei
jellemezték. A fejlédé iparhoz a déli allamok biztositottak a nyersanya-
got és a piacot.

Lincoln elntksége (1860-1865) és az 1861-ben kezd&d6 polgarha-
bort az Egyesiilt Allamok térténetének nehéz idgszaka volt, ami az
északi allamok gy6zelmével és Lincoln halédlaval végzddott. Rovid idé
alatt jelentds valtozasok kovetkeztek be. Ilyen volt az in. Homestead
Act, ami a 21 év feletti csalddféknek 160 acres (65 hektar) foldet adott
kis 6sszeg ellenében, 6t évi kotelez6 miveléssel. Ugyanekkor jelentdsen
megvaltozott a pénziigyi szabdalyozasi kornyezet a bankrendszer, a
pénzkibocsatas és az adérendszer tekintetében.

ElsGsorban az ebben az iddszakban kialakult, tartésan kritikus ella-
tasi helyzet hivta életre a viszonylag nagy tomegben megkotott hatari-
dés szerzédéseket Eszak-Amerikaban.

A t6zsdén kiviili hataridds tigylet (forward) olyan szerz6dés, amely
egy eszkoznek egy most kialkudott aron valé jov6beli adasvételére szol.
A forward, majd a késébbiekben ennek standardizalt (t6zsdei) valtozata,
a futures létrejottének torténelmi hattere az amerikai polgarhabori ese-
ményeihez kothetd. 1848-ban alakult a Chicagéi Tézsde, ami a legelsd
hataridés arutézsde volt, korszer szabalyokkal (lasd alapletéti rend-
szer).

Az id@szakhoz kozvetlenill nem kapcsol6dik szamviteli valtozas, de
a polgarhaborit kovetéen a konjunktira a polgarhaborts krizis megol-
dasa, a gazdasagi kockazatok csokkentése révén indult meg Eszak-Ame-
rikdban. Ezt a lehetdséget kihasznalva a tengerenttilon brit befekteték
jelentek meg, majd utanuk azok a szakemberek, akik az amerikai valla-
latok kimutatasainak megbizhatésagat és valodisagat ellenérizték. Eb-
ben a folyamatban kiemelkedd jelentdsége volt May-nek, aki 1897-ben
ment Amerikéba, és 1911-t6l csaknem harom évtizedig volt a Price Wa-
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terhouse vezetdGije. Ot nevezik ,,az amerikai szamvitel atyjanak”, 6 fektet-
te le Amerikdban a konyvvizsgélat alapjait a brit minta alapjan. May a
szamviteli tekintetben az Egyesiilt Allamoknal sokkal fejlettebb Nagy-
Britannidban a legjobb képzést kapta (Brewster 2003). A ,brit invazi6”
egyik vezetGje volt, amely a brit szamviteli és konyvvizsgélati szokaso-
kat honositotta meg, elsGsorban a vastutépitésre és az acéliparra vonat-
kozéan, ahol addig nem voltak egységes elGirasok.

Az Egyesiilt Allamok térténetében a XIX. szdzad masodik fele pol-
gérhaborts iddészakkal kezd6dott, ami kritikus gazdasagi helyzethez
vezetett. Ennek feloldaséra jelentek meg a hataridés tigyletek. A stabili-
zalédott gazdasdgban alakultak ki az orszag szamviteli szabalyozasanak
jellemzéi.

Fekete csiitortok

1929. oktéber 25-én addig soha nem tapasztalt arfolyamzuhanas
kezdddott a New York-i t6zsdén, aminek hatterében a spekulacion kivial
kedvezdtlen vilaggazdasagi folyamatok is alltak. Az Egyesiilt Allamok, a
vilaggazdasag vezetd hatalmaként 1928-ban jelentdsen emelte az alap-
kamatot. Ennek kovetkezménye, a t6kedramlas csak tgy volt megakada-
lyozhaté, ha minden érintett orszag is megtette ezt a 1épést. Rdadasul a
kovetkez6 évben recesszié kezdddott. Az 1929-es tézsdei eseményeket a
kovetkez6 években még harom bankvalsag kovette, és a munkanélkiili-
ség 25%-ra novekedett.

A valséag lekiizdésében nagy szerepe volt a Roosevelt elnok nevéhez
kapcsolédé New Dealnek. Ezt a programot azutan még egy kovette
1935-36-ban, Keynes gazdasagpolitikajara alapozva, ami kétmilli6 Gj
munkahelyet teremtett az Egyesiilt Allamokban.

Cikkiink szempontjabél a fenti idészakot lezar6 két nevezetes tor-
vény érdemel emlitést, amelyek pénziigyi és szamviteli szempontbdl is
4j korszakot jelentettek a valsag utan.

Az 1933-as értékpapirtorvény volt az elsd szovetségi torvény, amely
egységesen szabalyozta az értékpapir-forgalmazast. Az \j torvény sze-
rint kézponti szerepet kapott a legfontosabb gazdalkodasi informaciok
nyilvanossagra hozatala, ami a részvényesek és a potenciélis befekteték
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megfelel§ informaciohoz juttatasat szolgalta. A torvény elGirta, hogy a
kibocsaté véllalat objektiv felelGsséggel tartozik a regisztraciés nyilatko-
zatban szerepl6 adatok megbizhatésdgaért. Ez biztositotta, hogy a befek-
tet6i bizalom helyreélljon és meg is maradjon a részvénypiacon. A re-
gisztracié formai eldirdsai tobbek kozott tartalmaztak az eladédsra kinalt
részvény leirasat, a kibocsaté cég menedzsmentjének ismertetését és a
figgetlen konyvvizsgalé altal auditélt, kotelez6en eldirt tartalommal
rendelkezé pénziigyi beszamoldkat (Tompa 2001). A torvény jelentGsége
abban rejlett, hogy ebben az idészakban még nem léteztek a mai érte-
lemben vett szamviteli standardok. Ez volt a magyarazata, hogy latszo-
lag sikeres cégek — a kreativ konyvelésnek koszonhetéen — rovid idé
alatt, gyors novekedés és nagyszerid eredmények utan hirtelen csédbe
mentek.

Az 1934-es értéktézsdetorvény az értékpapirok masodlagos forgal-
maval és az Ertékpapir- és Tézsdefeliigyelet (SEC, Securities and Ex-
change Commission) feladataival, jogositvanyaival foglalkozott. A tor-
vény a masodlagos forgalom szerepldinek és szintereinek koriil-
ményeirdl rendelkezett. A szabalyozas szerint az arfolyamot azon a fizi-
kai helyen kell megallapitani, ahol a tényleges adéasvétel vagy csere le-
zajlik. Ugyancsak szabalyozta a t6zsdetigynokok és specialistak altal
lebonyolitott tigyleteket. A torvény végrehajtasat a jogalkotok a SEC jog-
és hatdskorébe utaltak.

Széles korben valt azéta ismertté az Gn. bennfentes kereskedelem
tilalma és szankcionalasa is, az arak, arfolyamok manipulalasanak tilal-
ma, a hamis vagy nem nyilvanos informéciék publikalasa az arfolyamok
manipulélasa céljabol.

A torvényt a késébbiekben tobbszor is médositottdk. Még a harmin-
cas években keriilt sor a kiegészitésére, az OTC (over-the-counter) sza-
bélyaival. A pénziigyi rendszerek elkiiloniilésében az 1929-33-as gaz-
dasagi vilagvalsig nyoman megsziiletett szabalyozasi véalaszok tjabb
mérfoldkovet jelentettek (Gal 2010. 72).

A két torvény teremtette meg az akkoriban korszertinek tartott koc-
kazatkezelési technika bevonuldsanak alapjét a standard t6zsdei keres-
kedelembe. Az els6 futures-kontraktusok a Chicagéi Ertéktézsdén jelen-
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tek meg a harmincas évek masodik felében (Hull 1999). Az értékpapir-
torvény uniformizalta a t6zsdei tarsasdgok nyilvanossidgra hozandé
szamviteli adatait.

A1l vilaghaboria tanulsagai

A 1L vilaghaborta Eurépa jelent6s részét elpusztitotta, tarsadalmi és
gazdasagi hatasai maig kitorolhetetlenek a kontinens torténelmébél. Az
Egyesiilt Allamokat elkeriilték a pusztitasok, igy a haborti utin megé-
lénkiilt az ipari novekedés és a tékekoncentracié. A résztvevd orszagok-
nak kolcsonoket nyijtott, fegyverrel kereskedett, és jelentés gyéripart
épitett ki.

Az Egyesiilt Allamok gazdasagat vizsgalva 1944 nyaran mar lathat6
volt, hogy a keynesianus gazdasagpolitika, az elkiiloniilt nemzeti pénz-
és t6kepiacok rendszerével és az aranystandard rendszerrel tarsulva a
fejlédés gatjava valt. Jaliusban a szovetséges allamok kiild6ttei Bretton
Woods-ban taldlkoztak, az Egyesiilt Nemzetek Monetaris és Finansziro-
zasi Konferenciajan, ahol az USA és az Egyesilt Kirdlysag toltott be
kulcsszerepet. Morgenthau amerikai pénziigyminiszter beszédében ki-
fejtette, hogy a Vilagbank és a Valutaalap létrehozasa a gazdasagi nacio-
nalizmus végét jelenti, s a szigortian szabalyozott nemzetkozi monetéris
rendszer célja az, hogy ,kitizzék az uzsoras pénzkolcsonzdéket a nemzet-
kozi pénziigyek templomébol.” (Gl 2010. 75)

A konferencia legfontosabb eredménye a dollar statusanak kulcsva-
lutdva mindsitése volt. A konferencia alapelvei a kovetkezék voltak:
rogzitett arfolyamok alkalmazasa, arfolyamkiigazitas rendkiviili fizeté-
simérleg-hiany esetén, a nemzetkozi kereskedelem zavartalan fejl6dését
biztosité pénziigyi liberalizacié, a valutarendszer multilateralis feliigye-
lete, a hivatalos tartalékokat kiegészit6 (tdmogaté) hitelmechanizmus
kialakitasa (G4l 2010).

Létrehoztak a Nemzetkozi Valutaalapot (IMF), amelynek a feladata
az arfolyamrendszer stabilizalasan keresztiil forrdsok biztositasa a tagal-
lamoknak, ha fizetési mérlegeik kedvezé6tlen pozicidba keriilnek. A ma-
sik intézmény a Vilagbank (IBRD) lett, ami a haborus karok helyreallita-
sdnak finanszirozdsa utan a vezeté tagdllamok tdékealapjainak
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kihelyezéseit koordinalta a fejlédé orszagokban. Mérvadé szerzdék sze-
rint ez a konferencia dontotte el a globalizacié visszavonhatatlan folya-
matat és irdnyat.

Szamviteli tertileten ebben az idészakban Eur6paban jol lathat6an
elkiiloniilt egymastol a kontinentalis és az angolszdsz irany.

Richard (1995) a szazadfordul6tdl a II. vildghaboriig terjedd fél év-
szadzadot harom korszakra osztotta, és az in. kontinentalis szamvitellel
rendelkez6 orszagokat vizsgélta. Az 1900-t6l 1918-ig tart6 szakaszban a
belga és francia szakemberek a mérleg és az eredménykimutatas tartal-
mat tokéletesitették a kiils informacié-felhasznalék szdmara. A maso-
dik szakaszt 1918-t6]1 1937-ig Schmalenbach, az in. négyszamlasoros
elmélet megalkotéja fémjelezte.

Vizsgalatunk szempontjdb6l a legfontosabb a harmadik szakasz,
1937-t6l a II. vilaghabora végéig. Egyre erételjesebb torekvések mutat-
koztak a ,formalis dualizmus™ kialakitasara. Angolszasz teriileteken
technikailag ma is elkiiloniil egymastdl a vezet6i és a pénziigyi szamvitel.

A fent vizsgalt idGszakot az Egyesiilt Kiralysagban egy, a kontinen-
sétél alapvetGen eltérd szamviteli rendszer jellemezte, amelyben egy
olyan szamviteli kovetelmény kristadlyosodott ki, ami napjainkban is a
szamviteli szakma homlokterében all. A XX. szazad fordul6jan a besza-
molékkal kapcsolatos legfontosabb kovetelményeket meglepden sokféle
kifejezéssel illették. Alexander (1993. 60) igy ir errdl: ,,... in this calei-
doscope included true, correct, full, fair and just, either alone or in
combination.” A ma haszndalatos ,true and fair view” el@szor az 1948-as
tarsasagi torvényben szerepelt.

AL vilaghébora utén a latszélag nagyon eltérd szamvitel-szabélyo-
zasi iranyok kozeledni kezdtek egyméshoz. Az amerikai menedzsment-
szemlélet egész vildgon erdsodé befolyasanak és a Marshall-tervnek
koszonhetéen Eurépa némiképp elmozdult a szamvitel ellenérzésének
angolszasz modszere felé (Richard 1995. 115-116).

* Formalis dualizmusnak vagy pluralizmusnak azt a szamviteli rendszert tekint-
jitkk, amely két vagy tobb alrendszerrel rendelkezik, és mindegyik — egymastdl fiig-
getlentiil — ugyanazt a gazdalkodési eredményt mutatja ki.
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A L. vilaghaboru vége tehat nemcsak Gj vilagpolitikai helyzetet, ha-
nem az arany deviza standard rendszer létrejottét, a kontinentalis és an-
golszasz szamviteli szabalyozas kozeledésének igényét is jelentette. Ez
utobbi tény magaban rejti a szamviteli harmonizacié csirdit, amirél a

2

kovetkezd idGszak szol.

Olajvalsag és harmonizacié

1973 a vilagpolitika és a vilaggazdasag szempontjabdl is kiemelke-
dé jelentGségi volt. Oktober 6-an, az engesztelés napjan az egyiptomi
er6k megtamadtéak Izraelt. Ugy ttint, hogy Izrael elvesziti a poziciéit, de
hadigépezete ellentamadasba lendiilt, és rovid id6 alatt az egyiptomi
hadsereg hatralni kezdett (Hogg 1999).

Az Arab Olajexportdlé Orszdgok Nemzetkozi Szervezete oktéber-
ben olajembarg6t jelentett be, ami az Egyesiilt Allamokat, eurépai szo-
vetségeseit és Japant érintették. A kitermelt nyers kéolaj jegyzési ara ro-
vid idén beliill négyszeresére emelkedett, és kitort az olajvélsag, a
tézsdekrach. A szimmetrikus termin tigyletek magas veszteségekkel za-
rultak, és sokak szerint ezek az események astak ala a Bretton Woods-i
Egyezmény eredményeit (Hammes—Wills 2005).

A valsag kezelésére a nyugati tarsadalom sokféle valaszt adott a re-
algazdaség teriiletén. Pénziigyi innovacionak tekinthet6, hogy részvé-
nyekre vonatkozé opcidkkal szervezett t6zsdén el6szor 1973-ban keres-
kedtek, ami a befekteték kockéazatat jelent6s mértékben volt képes
fedezni. Az6ta dramai novekedés tapasztalhaté az opcids piacon. Az op-
ciok ma mar szamos tézsdén forognak vildgszerte. Nagy mennyiségl
opcio cserél gazdat a t6zsdén kiviili OTC piacon is, a bankokon és mas
pénziigyi intézményeken keresztiil. Az opcié alaptermékei kozott talél-
haték részvények, részvényindexek, devizak, addssdgpapirok, arucik-
kek és hataridés tigyletek is (Hull 1999. 26).

Hangstlyozzuk, hogy a fedezeti tigyletek korében azért nagy az in-
novécié jelentésége, mert az opci6é feljogosit bizonyos cselekvésre
(vételre vagy eladasra), azonban a tulajdonos nem koteles élni ezzel a
joggal. Ez a fontos momentum kiilonbozteti meg az opcidkat az eddigi
szimmetrikus termin tigyletekt6l, mert az ut6bbi esetben a tulajdonos
koteles venni vagy eladni a kotési arfolyamon.
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Az olajvélsag mogott globalis valsag allt, amit elsGsorban a vilaggaz-
dasag kiegyenstlyozatlansiga okozott. A vilaggazdasag polarizalédéasat
és annak hatasait tobbé nem lehetett figyelmen kiviil hagyni, ahogyan
ezt az 1973-ban létrejott, kormanyoktdl fiiggetlen szakmai szervezet, az
IASC (International Accounting Standards Comittee) torekvései is mu-
tattak. Céljai és tevékenysége szorosan kapcsolddtak a vilaggazdasag és
a szamviteli szakma probléméihoz: a hatarokon atnyulé vallalatok sza-
mara j6 mindségl, azonosan értelmezhet6 beszamolékra vonatkozd
standardokat akartak késziteni, ugyanakkor felajanlottdk azokat azok-
nak a fejlédé orszagoknak, ahol gyengék voltak vagy nem léteztek szam-
viteli tradicidk. A szervezet nemcsak az angolszasz szamvitelt képvise-
16k talsilya, hanem az angolszasz szabélyozas rugalmassiga miatt
valasztotta a standardalkotast a harmonizacié eszkozéiil (Borbély 2007).

Az Eurdpai Gazdasagi Kozosség éves beszamolasi kotelezettségre
vonatkozé irényelvépek5 elsé valtozata 1971-ben jelent meg, amelyet az
Egyestilt Kiralysag, Irorszag és Dania 1973-as csatlakozasa utan alapo-
san megvéltoztattak (Walton 1993), hiszen a , kontinentélis” szdmviteld
orszagokhoz mar ,,angolszaszok” is csatlakoztak. A 4. irdnyelvet 1978-
ban fogadtak el, és a tagorszagoknak kotelez6en 1986-t6l kellett azt be-
vezetni. A 4. irdnyelv keretjellegti, tiszta szerkezet(, elsGsorban a besza-
molé értékelési szabdlyaira helyezi a hangsilyt. Fé kovetelménye a
megbizhat6 és valés kép (true and fair view), aminek érdekében az
iranyelv tételes elGirasaitol is el lehet térni. Az ajanlott mérleg- és ered-
ménykimutatéds-véltozatok mind a kontinentalis, mind az angolszasz ti-
pust szamvitelnek megfelelnek.

A fenti id6szak tehat Gj pénzpiaci tigylettipus bevezetését és a
szamviteli harmonizaci6 kezdetét jelentette a vilagon és Eurépaban is.

Az orosz valsag
Oroszorszag atalakulési folyamata soran hatalmas méreteket 6ltott a
belsé allamadésség, a redlszféra folyamatosan hanyatlott. A pénzigyi és

® Az Eurépai Gazdasagi Kozosség Tandcsénak 78/660/EGK szamti, 4. iranyelve
meghatérozott jogi forméji gazdasagi tarsasagok éves beszamol6jaral.
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a realszféra élesen elkiiloniilt, a gazdasag fejlédéséhez elengedhetetlen
szerkezetvaltasok elmaradtak. Tobben a koltségvetési korlat felpuhulé-
sat tartottdk a valsag egyik f6 okanak (Kornai 2000). Radikélis intézke-
dések valtak sziikségessé. Az orosz elnok levaltotta a korméanyt. A be-
fektet6k gyors titemd részvény- és kotvényeladasba fogtak. Az
allampapirpiacon is elszabadultak a kamatlabak. A kormany a kiilféldre
irdnyul6 kifizetésekre 90 napos moratériumot hirdetett meg, kiszélesi-
tette a dollar-rubel intervenciés savijat, és at akarta alakitani az allam-
adossag szerkezetét. A kilabalds 1999 nyaran kezdddott, de az eredmé-
nyek jo része a tartésan kedvezd kiilpiaci konjunktiranak, a magas
olajaraknak volt koszonheté.

Az események hatasara nemcsak a dollar-, hanem az eurépiacon is
atstrukturalodtak a bankkozi tigyletek. A fedezetlen bankkozi hitel-be-
tét tigyletek, a visszavésarlasi megallapodésok (repéiigyletek) és a devi-
zak kozotti cseretigyletek (FX-swapok) ardanyeltolédésa az FX-swapok
javara tortént meg 2001-re a bankko6zi piacon. Erre az évre az 6sszes FX-
swap {ligylet harmadaban szerepelt valamelyik oldalon az euré. Ezzel a
dollar utén, amely az tigyletek 95 szazalékaban vett részt, 600 milliard
dollér feletti atlagos napi forgalommal, a masodik leggyakoribb ,,swa-
polt” deviza harmadannyi tranzakciéval. Ezeket a jen és a font koveti,
20, illetve 15 szazalékkal. Az eur6 swaptigyletek 90 szazalékat dollarral
szemben kotik, a maradék forgalmat lényegében a fonttal és a jennel
szembeni swapok teszik ki (Balogh—Gabriel 2003).

A szamviteli harmonizacié teriiletén is jelentds valtozas kovetke-
zett be a fenti folyamattal csaknem azonos idében, bar a fent emlitett
orosz valsagtol fuggetleniil, hosszas el6készit6 munka eredményeként.
Erdemes megemliteni, hogy az Ertékpapirpiaci és Tézsdefeliigyeletek
Nemzetkozi Szervezete, az IOSCO (International Organization of Secu-
rities) 2000-ben fogadta el a t6kepiaci szerepl6k szamara kidolgozott
alapstandardokat. Ezzel az IASC egy lépéssel kozelebb keriilhetett ere-
deti elképzeléséhez, az egységes nemzetkozi pénziigyi beszamoléhoz
(Borbély 2007. 33). A tény mégsem tekinthet§ teljes attérésnek, ami an-
nak koszonhetd, hogy ebben az idgszakban még az Egyesiilt Allamok
t6zsdéin kizarélag a US GAAP szerinti beszamolokat fogadték el.
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Az orosz valsag pénzigyi szempontbdl az FX-swapok elterjedését
hozta magéval, mig a szamvitel teriiletén bekovetkezett jelent6s esemé-
nyek — feltehetéleg — nincsenek kapcsolatban vele.

Egy 1j indikator

2002 kozepén Johannesburgban rendezték meg a Fenntarthat6 Fej-
16dési Vilagkonferenciat. Attekintették az elmult tiz évet, értékelték az
elért eredményeket, a kitlizott célok megvaldsulasat, illetve feltartak a
megval6sitast akadéalyozo tényezdket, az elmaradasok okait.

A NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated
Quotation) a vilag elsd elektronikus t6zsdéje az NASD (National Associ-
ation of Securities Dealers) részvény-kereskedelmi rendszereként. 1971.
februér 8-an kezdd&dott el a nyilvanos kereskedés elGszor egy szamitogé-
pes ,falitjsdgon” keresztiil, amihez val6jdban akkor még nem csatlakoz-
tak vevdk és eladdk, de a NASD szervezetileg egyesiilt az AMEX-szel
(American Stock Exchange), az Amerikai Ertéktézsdével. 1992-ben csat-
lakozott a rendszerhez a Londoni Ertéktézsde, és egyiitt alkottak az els
interkontinentélis értékpapirpiacot, nyilvanosan jegyzett cégként.

A NASDAQ lathatéan érzékenyen reagalt a konferencia drdmai meg-
allapitasaira a kornyezet allapotardl és a fejlettségi kiillonbségekrél, ame-
lyeknek a gazdaségi és szocialis hatésa is egyre stiilyosbodott (2. dbra).

A 2000-es évek elején megujult az IASC, és két fontos 1épést is tett.
2002-ben Norwalkban alairtdk az USA standardalkot6 testiiletével
(FASB - Financial Accounting Standards Board) az tin. konvergencia
programot, aminek fé célja a két standardrendszer kiilonbségeinek a
csokkentése. Ugyancsak ebben az évben sziiletett meg az 1606/2002 EK
rendelet,’ amely az Eurépai Unié tagallamainak t6zsdéin 2005-t6l (bizo-
nyos esetekben 2007-t61") kitelez6vé tette az adaptalt IAS (International

® Az Eurépai Parlamentnek és az Eurépai Unié tandcsanak 2002. jilius 19-én kelt,
1606/2002 szam1 rendelete a nemzetkozi szamviteli standardok alkalmazésarol.

7 Kivételt képeznek azok a vallalkozasok, ,amelyek vagy mas, nemzetkézileg el-
ismert szamviteli rendszerben készitik t6zsdei beszamoléjukat, vagy kizarélag hi-
telviszonyt megtestesit§ értékpapirjaikat forgalmazzak a tézsdéken.” (Kapésiné
2004. 20)
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Accounting Standard)/IFRS (International Financial Reporting Stan-
dard) standardok szerinti beszamolé készitését. A csatlakozéassal bebi-
zonyosodott, hogy az IAS/IFRS standardok szerinti beszamolérendszer
képes a sokszini koérnyezetben is egységes, azonosan értelmezhet6 in-
forméciét nyjtani a piaci szerepl6k szamara (Borbély 2007. 34-35).
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Forras: http://finance.yahoo.com/q/ta?s=%5ELXIC&t=
my&lIl=off&z=1&q=1&p=&a=&c= (2011. 08. 09)

2. dbra. A NASDAQ Composite indexe

A fentiek alapjan egyértelm, hogy a konferencia eredményei befo-
lyasoltak az értékpapirpiacot, bar pénziigyi innovacié nem sziiletett. A
2002-es szamviteli események a harmonizaciés folyamat részei, igy az
események egybeesése lehetséges, hogy véletlen, hiszen az un. ,IAS-
rendelet” id6ben megel6zi, a ,,Norwalki-egyezmény” koveti a Fenntart-
haté Fejlédési Vilagkonferenciat, ugyanakkor a fenti események a har-
monizacio és végsd soron a globalizacié iranyaba mutatnak.

Fordulat?

A Lehman Brothers Holdings Inc. az Egyesiilt Allamok negyedik
legnagyobb és az egyik legpatinasabb befektetési bankja volt, amely mo-
gott tobbek kozott a Goldmann Sachs, a Morgan Stanley és a Merill
Lynch is alltak.
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2007 augusztusaban a cég besziintette a masodlagos jelzalog hitele-
z6i tevékenységét, miutan a BNC Mortgage cégértékében 27 millié dol-
laros csokkenés mutatkozott (Kulikowski 2007).

A birésagi konyvszakeértd azt allitotta, hogy a cég konyveiben meg-
lehetdsen kozmetikazott pénzigyi és szamviteli kimutatdsokat
alkalmaztak. Jellemzdek voltak az olyan visszavasarlasi megéllapoda-
sok, amelyekkel ideiglenesen el tudtak tavolitani a cég beszdmol6ibodl az
értékpapirokat. A bank 2008 szeptemberében csddot jelentett. Az ese-
mények utan beindult a dominéelv, és kirobbant a 2008-as pénziigyi
valsag, mely a cikk szerzdi szerint ma is tart.

A 2002-es Norwalki Egyezményt kovet6en a hozzaérték hossza id6-
re becsiilték azt az id6t, amig az Egyesiilt Allamok tézsdéin elfogadotta
valik az IAS/IFRS szerinti beszamol6 (a US GAAP szerinti beszamolé el-
készitése nélkiil). A folyamat sokkal rovidebb lett, mint amire a szakem-
berek szamitottak. 2007 novemberében a SEC egyhangilag elfogadta a
kilfoldi tarsasagok megjelenését csak IAS/IFRS szerinti beszamol6val
az USA t6zsdéin. Ugyanezen év decemberében engedélyezte, hogy a ha-
zai tarsasagok is igy készithessék el beszamoléikat.” A dontések 2008
maérciusdban léptek hatélyba.

A szdmviteli szakma szerint a dontések hatterében a befektetdi igé-
nyek maximaélis kiszolgalasa és a valéban globalizalt gazdasag kénysze-
rit6 hatasa allt.

A szadmviteli szabalyozas tehat mar a 2007-ben kialakult helyzetre
is megtette megfeleld 1épését. A pénziigyi szakma azonban nem talal
megfeleld eszkozt a valsdg megoldasara.

Zar6 gondolatok

A cikkben bemutatott torténelmi események és a velitkk parhuzamo-
san vagy utanuk kovetkezd pénziigyi, szamviteli megoldéasok, valtoza-
sok esetében nem akarunk éllast foglalni abban a régen vitatott kérdés-

® A dontés nem érinti a Norwalki Egyezmény végrehajtasat. Az AICPA tanulma-
nya 2011-re varja a japan, az indiai és a kanadai cégek IFRS hasznalatat, mig a nagy
amerikai tarsasdgoknal ezt legkorabban 2013-ra jésolja.




60 Borbély Katalin — Szlavik Andras

ben, hogy a bemutatott médszerek vezettek-e a kovetkezd krizis kialaku-
lasédhoz, vagy segitettek megoldani az el6z6t.

A stirtis6dé valsagok tartalmilag mindig més-més megoldast kivan-
tak. Ennek ellenére megfigyelhetd, hogy a technika fejlédésével parhu-
zamosan a megoldasok foldrajzi és idébeli korlatok nélkiil
alkalmazhaték, mint ahogyan az is, hogy éppen ugyanazon eszkozok se-
gitségével a krizishelyzetek tovabb mélyithetdk.

A jelenleg is tart6 — a cikkben bemutatott utolsé, kilencedik — val-
sdgnak nem tudjuk, hogy mi lesz a megoldasa, de annak feltételeit vila-
gosan latjuk. A vildggazdasdg jelenlegi helyzetében csak olyan
innovacié nyujt majd (atmeneti vagy végleges) megoldast, amelynek al-
kalmazaséban a globalis gazdasag legfontosabb szerepléi megegyeznek,
elismerve azt, hogy az er6vonalak erételjesen kezdtek atrajzolédni. A si-
ker kulcskérdése a média, amely a globalizacioban elfoglalt szerepe ré-
vén a megallapodas egyenrangt partnere. Tovabba a résztvevéknek a
korabbiaknal nagyobb mértékben kell 6nmérsékletet és semlegességet
tanusitaniuk.
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