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ABSTRACT

After 2020, the new fiscal cycle of the European Union will not only shift
the emphasis, but the size of available resources will also be reduced as a result
of Brexit. These issues will have a serious impact on Hungary as well, since the
sources of the development type so far will be much less available to our coun-
try. Improvement and further development of infrastructure between countries
is a prerequisite for V4’s economic ties. Therefore, shrinking resources would
require new solutions. To remedy the “lack of money”, the V4 Group will set
up a development bank. The main task of this V4 development bank will be to
provide with much better credit-condition for countries than the market. The
question is how will it solve and how can it develop a favorable external re-
source structure in addition to its own resources and how to optimize project.
This is a multi-tasking complex question that requires some fiscal and partly
monetary resources. Regional banks of this kind have several European and
international examples. The following is an example of what might be the most
suitable for our country with any changes. Whether it is an Asian-style big bank
or a North European development bank will be a good example; The main ex-
pectation is that the bank will be able to lend in a positive way and the country
will not “run into” another PPP unfavorable lending cycle. In addition, it can
be stated that, after examining international examples, taking into account re-
gional and regional specificities is indispensable. A bank serving regional
goals, as the characteristics of the past and the challenges of the future, must be
aware of the right answers and the creation of favorable development condi-
tions.

Kulcsszavak: V4 egytittmiikodés, fejlesztési bank, infrastruktara, finanszi-
rozas, 2020 utani EU-forras

Keynotes: V4 cooperation, development bank, infrastructure, financing,
post-2020 EU resource
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1. Bevezetés

A visegradi orszagok fejlodése az EU szempontjabdl is fontos, tekin-
tettel arra, hogy az ezen orszagokba aramlé export nagysaga a tobbi EU
tagorszadg szempontjabol is jelentds, meghaladja példaul az Oroszor-
szagba ¢és Kinaba araml6 export nagysagat, és hasonlo nagysagl, mint az
USA-ba iranyuld export. 2018 januar elején a lengyel-magyar minisz-
terelnoki talalkozoja soran felmertilt egy Visegradi Fejlesztési Bank ala-
pitasanak lehetdsége. Az aldbbiakban tobb nemzetkdzi fejlesztési bank
mikodésének sarokkoveit (alapitas, célok, tulajdonosok, eszkozok, for-
rasok) foglaltuk 6ssze és szempontokat fogalmaztunk meg egy V4 fej-
lesztési bank megvaldsithatosagaval kapcsolatban.

2. Multilateralis fejlesztési bankok

A multilateralis fejlesztési bankok nemzetkozi jogalanyok, ezaltal
biztositott, hogy a nemzeti jog felett alljanak, és egyenld félként 1épjenek
fel allamokkal szemben. A bankot alapokménya vonja ki a nemzeti jog
hatalya alol. A nemzetkdzi jogallas elismerésének alapja az alapito szer-
z8dés (tagallamok esetén), illetve bilateralis megallapodas (nem tagalla-
mok esetén). Az alapokmanyt a nemzeti jogban is implementalni kell
(példaul torvény erejli rendelet Gtjan).

A nagyobb fejlesztési bankok eszkdzeinek nagyrészét a nyujtott hite-
lek (kozvetlen és refinanszirozasi hitelek) adjak, mig forras oldalon a t6-
kejellegli forrasok mellett jellemzden kotvénykibocsatassal finansziroz-
zak mukodéstiket. A bankok altal nyujtott finanszirozas legnagyobb ré-
sze infrastrukturdlis és energetikai projektekre iranyul, de tobb esetben
hangstlyos szerepet kap a kkv-k finanszirozéasa, valamint a fenntarthat6
fejlédés tamogatasa is. A még mindig magas arany ellenére az utdbbi
évtizedekben az infrastrukturdlis beruhazasok relativ nagysaga jelentd-
sen mérsékl6dott.

A jelenlegi elképzelések szerint V4 fejlesztési bank részvényesei (tu-
lajdonosai) a régids tagallamok lennének, mig a térség jegybankjai meg-
feleld keretek kozott a finanszirozas eldteremtéséhez lennének képesek
hozzajarulni, elsésorban a piaci alapt forrasszerzésre torténd raerdsités-
sel. A bank alapitasa szempontjabol eldontendd kérdeés, hogy tagsaga ki-
terjeszthetd, azaz csak sziik értelemben vett visegradi orszdgok legyenek
késdbbiekben is a részvényesek kozott, vagy mikodéséhez és tulajdono-
saihoz a régidé mas orszagai (példaul Ausztria vagy a balkéani térség or-
széagai) is csatlakozhassanak. Az EU-n kiviili tagok bevonasa pedig erd-
sitené az intézmény szupranacionalis jellegét.
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3. Eurépai fejlesztési bankok

Eurépai Ujjdépitési és Fejlesztési Bank (EBRD)

Az EBRD-t 1991-ben alapitotta 40 allam, az Eurépai Gazdasagi Ko-
z0sség ¢s az Europai Beruhdzési Bank hozzajarulasaval, a volt szovjet
tagallamok gazdasaganak 0jjaépitésének segitése érdekében. Az EBRD
0t kontinens 66 orszaganak, valamint az Eurépai Unidnak és az Eurdpai
Beruhazasi Banknak a tulajdonaban van, t6kéjéhez legnagyobb mérték-
ben az Egyesiilt Allamok, Franciaorszag, Németorszag, Olaszorszag, Ja-
pan ¢és az Egyesiilt Kirdlysag jarul hozza, kdzel azonos hanyadban 9 sza-
zalékkal. Mivel a szavazati jogok ardnyosak a befizetett tokével, igy ez
a 6 orszag mar onmagaban is egyszerli tobbséget tesz ki. A szervezetet
angolszész dominancia jellemzi. Az EBRD eszkdzeit tematikus bontas-
ban tekintve a beruhazasok 33 szazaléka a mikro-, kis és kozépvallalko-
zasokat tamogatja a pénziigyi kdzvetitérendszeren keresztiil, 26 szazalék
az iparban, a kereskedelemben és az agrargazdasagban hasznosult, 23
szazalék energetikai fejlesztéseket tdmogatott, tovabba 18 szazalék az
infrastruktura és a szallitas fejlesztésében jatszott szerepet. Az EBRD t6-
keattétele a fejlesztési bankok kozott a kozépmezOnyben helyezkedik el,
érdemi kiils6 forrasai (elsésorban kibocsatott kdtvények, az sszes forras
63 szazaléka) mellett a sajat toke ardnya (a forrasoldal 27 szazaléka) is
jelentds. Az EBRD tagorszagai kdvetkeztében elsdsorban EU kdzponta
intézmény, igy egy Visegradi Fejlesztési Bank szamara jogharmoniza-
cids szempontbol a legkonnyebben elérhetd példat jelentheti a nemzet-
kozi fejlesztési intézmények koziil. Kiilonbséget jelent azonban, hogy az
EBRD tagjai sokkal heterogénebbek jovedelmi szempontb6l, mint a V4
orszagok. Hatranyt jelenthet, hogy az EBRD tagjai kozott 1évo fejlett
nyugat-eurdpai orszagok az intézmény forraskoltségére is enyhitden hat-
nak, amely egy V4 fejlesztési bank esetében ilyen mértékben nem feltét-
len allhat fenn.

Eurdpai Beruhazasi Bank (EIB)

Az 1958-ban alapitott Europai Beruhazasi Bank (EIB) célja, hogy
hosszu tavl projektfinanszirozas, garanciak és tanacsadas biztositasa ré-
vén eldmozditsa az Eurdpai Unid célkitlizéseit. Az EIB részvényesei az
EU tagéllamai. Legnagyobb részarannyal Németorszag, Franciaorszag,
Olaszorszag ¢és az Egyesiilt Kiralysag rendelkezik orszdgonként 16 sza-
zalékkal. A német és francia befolyas a legerésebb az intézményben. Az
EIB a legjelentdsebb fokuszt a kkv-szektor finanszirozasara forditja, e
mellett jelentds forrast nyljt infrastrukturalis fejlesztésekre, kornyezet-
védelemre, az éghajlatvaltozassal szembeni fellépésre és innovaciora is.
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Az EIB nemzetkdzi 6sszehasonlitasban kiemelkedden magas mérlegfo-
Osszeggel (603 mrd USD) rendelkezik. A Bank az EBRD-hez hasonléan
dontden kiilsé forrasokra, azon beliil kdtvényekre tamaszkodik (forras-
oldal 82 szazaléka). A kdtvényportfolio rendkiviil diverzifikalt, mind fu-
tamidd, mind névérték, mind pedig denominaci6 tekintetében.

Nordic Investment Bank

A Nordic Investment Bankot 1976-ban alapitottak szupranacionalis
statusszal a skandinav orszagok, melyhez 2005-ben a balti orszagok is
csatlakoztak. Az intézménynek Svédorszag, Norvégia, Dania, Finnor-
szag, Litvania, Lettorszag, Esztorszag és Izland a tagjai. Svédorszagnak
34,6% a tulajdoni hanyada, igy akar Norvégiaval (21,5%), Finnorszaggal
(17,7%) vagy Daniaval (21,1%) egyiitt is tobbségi véleményt képvisel.
Célja olyan projektek finanszirozasa, amelyek a tagallamok versenyké-
pességét, illetve kdrnyezetét javitjak, de a tagorszdgokon kiviil is folytat
finanszirozast. Az intézmény mérlegf6osszege megkozeliti a 30 milliard
eurot. Szektoralis bontasban a hitelfolydsitasok jelentds része a koz-
szféra, kozmiivek, az iparfejlesztés €s a nyersanyag-kitermelés finanszi-
rozésara szolgal. Az intézmény finanszirozasa elsdsorban a tékepiacokra
épiil, tokeattétele mintegy tizszeres, kiils forrasaiban jelentds részben
az értékpapirpiacokra tdmaszkodik. Erdekesség, hogy a 2016-ban kibo-
csatott kotvényeinek 21 szazalékat jegybankok, illetve egyéb allami in-
tézmények vasaroltdk meg. A Nordic Investment Bank kdtvénykibocsa-
tasai mogott a jelenlegi tudasunk szerint szerint nincsen kézvetlen allami
garancia, azonban az eszkdzoldalon kétfajta hiteltermék keretein beliil
folyositott kdlcsonok mogott is részleges (un. Project Investment Loan
Facility esetében 90 szazalékos) vagy teljes (Enviromental Investment
Loan Facility esetén) tagallami garancia van. A V4 Fejlesztési Bank
szempontjabol elsésorban azzal szolgalhat mintaként, hogy hogyan lehet
az EBRD ¢és a nemzeti fejlesztési bankok mellett egy szubregionalis fej-
lesztési bankot fenntartani oly mdédon, hogy ne épiiljenek ki felesleges
parhuzamossagok.

4. Azsiai fejlesztési bankok

Azsiai Fejlesztési Bank (ADB)

Az Azsiai Fejlesztési Bank miikodését 31 orszag megallapodasabol
eredden 1966-ban kezdte. Deklaralt célja a szegénység csokkentése €s a
fenntarthatd gazdasagi novekedés tamogatasa Azsiaban és a csendes-
oceani térségben. Az ADB részvényesei kozott 48 fejlodo és fejlett or-
szag talalhat6 az azsiai és a csendes-6cedni térségbdl, valamint 19 région
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kiviili tagorszag. Az intézmény mitkodésére a legnagyobb hatassal a két
legnagyobb részvényes Japan és az Egyesiilt Allamok vannak. Az ADB
mintegy 150 millidrd dollar értékli eszkozallomanyanak 60 szazalékat
teszik ki a nyujtott hitelek, amelyek legnagyobb része, kozel harmada az
energiaszektorban hasznosul, de jelentds a szallitas, a kozszféra fejlesz-
tés és a pénziigyi szektor részesedése. Az ADB finanszirozasa viszony-
lag magas t6keszint (forrasok 31 szazaléka) mellett tobbségében a kot-
vénykibocsatasbol szarmazik (48 szazalék). A kotvényportfolié 14 devi-
zabol épiil fel 5 év atlagos futamidd mellett. Az Azsiai Fejlesztési Bank
tobb esetben is sziikebb regionalis projekteket inditott, amelyek példa-
ként szolgalhatnak a V4 Fejlesztési Bank mitkddése szdmara is. Ilyen
regionalis projektet jelent példaul a Kozép-azsiai regiondlis gazdasagi
egyiittmiikodés (CAREC), amelynek keretein beliil kilenc térségbeli or-
szag infrastrukturdlis beruhazasai keriiltek O6sszehangolasra. Hasonld
szubregionalis megallapodas ¢l a mekongi régidban is, ahol 1992 6ta hat
orszag (Kina, Laosz, Myanmar, Thaifold, Vietnam implemental kozos
beruhazésokat.

Azsiai Infrastrukturdlis Beruhdzdsi Bank (AIIB)

A pekingi kozponti Azsiai Infrastrukturalis Beruhazasi Bank 2016
januarjaban kezdte meg mikodését 21 orszag egyiittmiikodésével, jelen-
leg 84 tagorszaggal rendelkezik. Az AIIB-et a nyugati befolyas alatt all6
pénziigyi intézmények (pl.: ADB) kinai alternativajaként is emlegetik. A
jegyzett tokéjéhez Kina 30 szazalékot meghaladd ardnyban jarul hozza,
ez szavazati hdnyadaban is megmutatkozik 29 szazalékos sulyaval, mig
a masodik legnagyobb szavazati erdvel rendelkezd orszag India 8 széza-
1ékkal. Az AIIB tevékenységében szektoralis bontas szerint az energia, a
szallitas és a varosfejlesztés élvez prioritast. Az AIIB sajat tokéje meg-
haladja a 17 milliard dollart, amely jelenleg a mérlegféosszeg 99 sza-
zalékat teszi ki. A jovoben sor keriil kiils6 forrasbevonasra is, 2030-ig
26 milliard dollar forrassal kivan a Bank rendelkezni. Amennyiben ez
megvalosul, akkor messze a legnagyobb fejlesztési bankkd valik az
AIIB. Mivel az AIIB viszonylag 0j intézmény, mintat nyajthat a V4 Fej-
lesztési Bank szdmara annak kapcsan, hogy hogyan érdemes végrehaj-
tani a tOkefinanszirozasbol a vegyes finanszirozasra torténd atallast.

5. Vilagbank-csoport

A Vilagbank-csoport miitkodése az International Bank of Reconstruc-
tion and Development (IBRD) 1944-es Bretton Woods-i megalapitasaval
kezdoédott. Kiildetését a szegénység megsziintetése €és az alacsony jove-
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delmiiek helyzetének enyhitése jelenti. A Vilagbank-csoporton beliil az
IBRD ¢és az International Development Association (IDA) 14t el fejlesz-
tési banki funkciokat. AAA mindsitése révén nagyon olcson tud felvenni
piaci hiteleket, ami mellett a tulajdonosok sajat t6ke hozzéjarulasa te-
remti meg a sziikséges forrasokat tevekénysége szamara. Bar a Banknak
kozel 200 tulajdonosa van, a legnagyobb tSkerésszel az Egyesiilt Alla-
mok jarul hozzé az IBRD jegyzett tokéjéhez 17,2%-kal ezt Japan koveti
7,4%-kal majd Kina 4,8%-kal. A szavazati jogok a befizetett t6kével ara-
nyosak, de egyértelmiien az Egyesiilt Allamok hatarozza meg az intéz-
mény mitkodését. Az 6sszes eddigi elnok amerikai allampolgar volt. Az
IBRD-nek tobb mint 400 milliard dollaros az eszkdzallomanya. A bank
beszamoloja alapjan 2017-ben a hitelek legnagyobb aranyban a kornye-
zet- és természeti er6forrds menedzsmentet, a maganszektor fejlesztését,
valamint varos- és vidékfejlesztést céloztak. Agazati bontasban ezzel
Osszhangban az energiaszektor és a kdzigazgatas fejlesztése valdsult meg
legnagyobb aranyban a kozvetitett hitelekb6l. Az IBRD nemzetkdzi 6sz-
szevetésben magas mérlegfoosszeggel rendelkezik, amelynek legna-
gyobb részét a kibocsatott, 21 devizaban denominalt kdtvényallomany-
bol (forrasoldal 70 szazaléka) finanszirozza. Az IDA mérlegf6dsszege
200 milliard dollar értéki volt 2017-ben. A 2017-ben legnagyobb arany-
ban finanszirozott fejlesztési célok kozott a varos- és vidékfejlesztés, az
emberi erdéforras menedzsment, valamint kornyezet- €s természeti erd-
forrds menedzsment szerepelt, szektoralis bontasban pedig a szallitas
agazat ardnya volt kiemelkedd. Az IDA dontden sajat forrasra tdimaszko-
dik. Egy-egy projekt megfinanszirozasban a sajat forrasokon tul a part-
ner kormanyok és sziikség esetén az IBRD is timogatast nyujtanak. Min-
den harmadik évben a hozz4jarul6 partnerek és a hitelfelvevd orszagok
attekintik a szervezet tokehelyzetét.

6. International Investment bank (IIB) — az orosz székhelyti fejlesztési bank

Az International Investment Bank 1970-ben 9 orszag megallapodasa-
bol sziiletett, tulajdonosi taglétszama azdta sem valtozott. A moszkvai
sz€khelyl intézet tagjai: Bolgar Koztarsasag, Magyarorszag, Vietnami
Szocialista Koztarsasag, Kubai Koztarsasag, Mongolia, Orosz Fodera-
ci6, Romania, Szlovak Koztarsasdg és Cseh Koztarsasag. Legnagyobb
részesedéssel az Orosz Foderacio rendelkezik 48%-os tulajdonrésszel. A
napi miikddést ugyan orosz vezetdjl bizottsag vezeti, de az ezt feliigyeld
tandcs szavazati jogai tagorszagonként egy szavazat szerint kertiltek fel-
osztasra a befizetett toke aranya helyett. Az eszk6zok foldrajzi eloszlasa
szerint elsésorban a KKE-régioba koncentralédnak (37 szazalék), mig
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Azsiaba és Oroszorszagba 19-19 szazaléka tartozik az eszkozoknek. Az
1B alacsony mérlegfodsszeg (881 millio EUR 2016 végén) mellett tobb-
ségében sajat forrast hasznal. A kiilsé forrasbevonas legnagyobb részét
rubelben bonyolitja, de eurdban és romén lejben is sor keriil kdtvényki-
bocsatasra.

7. Visegradi fejlesztési bank — megvaldsithatésag

Lehetséges tagok

A tagok kilététdl fliggetleniil kockazatot jelent, hogy mind nemzeti,
mind szupranacionalis szinten mar léteznek fejlesztési bankok, amik a
régioban tevékenykednek. Egy visegradi bank azonban kifejezetten a
szlik értelemben vett KKE regionalis érdekekre fokuszalva lenne képes
folytatni miikddését, ami révén megfeleld iranyitas esetén képes lehet
hozzaadott értéket teremteni.

A visegradi fejlesztési bank részvényesei (tulajdonosai) jelenlegi el-
képzelés szerint a régios tagallamok lennének, mig a térség jegybankjai
megfeleld keretek kozott a finanszirozas eléteremtéséhez lennének ké-
pesek hozzéjarulni, els6sorban a piaci alapt forrasszerzésre torténd ra-
erdsitéssel. Ehhez azonban arra van sziikség, hogy a fejlesztési bank ne
Eurdpai Unids intézményként, hanem szupranacionalis (nemzetek fe-
letti) intézményként j6jjon 1étre.

Lehetséges fejlesztési iranyok

A multilateralis fejlesztési bankok nemzetk6zi jogalanyok. A nemzet-
kozi személyek nemzetkodzi forumokon jogképességgel rendelkeznek:
nemzetk6zi szerzodéseket kothetnek, képviselettel rendelkezhetnek mas
nemzetkdzi szervezetekben, miikddésiik és tevékenységiik vagyoni €s
személyl mentességeket élvez. A nemzetkozi jogi személyiség 1étreho-
zéasa nem kotelezd, de a fentiek miatt ajanlatos.

A regionalis fejlesztési bankok esetében a legfontosabb kérdést az je-
épiild projektekre. Ezek elsdsorban olyan projektek lehetnek, amelyek
tobb orszagon ativelden valdsulnak meg, vagy ugyan csak egy-egy or-
szagot érintenek, de a beruhdzas jelentds pozitiv externaliat okoz a tobbi
tagorszag szamara is.! Amennyiben ilyen projektek kellé szamban nem
azonosithatdk, ugy egy nemzetkozi fejlesztési bank intézményének kér-
déses a hozzaadott értéke a nemzeti fejlesztési bankok tevékenységehez
képest. Ebben az esetben az eszkoz portfolido nagyobb diverzifikaltsaga
¢s az igy elérhetd alacsonyabb kockdzatok (és forraskoltségek) jelenthet-
nek tobblet értéket a nemzeti keretek kozott miikodd intézményekhez ké-
pest. Az eszk6zO0k nagyobb volumene ¢s diverzifikaltsaga a fejlesztési



124 Zagonyi A.: V4 fejlesztési bank — jovékép 2020 utan

bankok altal kiemelt célként kezelt kkv-k tamogatasat is hatékonyabba
teheti, akar értékpapirositasi lehetdségek kihasznalasan keresztiil.

A mar létez6 hatarokon ativeld, de alapvetden regionalis fokuszu fej-
lesztési bankok példai alapjan az ilyen fajta kooperacio6 alapjat elsOsor-
ban infrastruktarai és energetikai projektek nytjthatjak. Az infrastruk-
tura fejlesztése (példaul uthalozat, vasuti haldzat fejlesztése) az egyiitt-
miikod6 orszagok egymdas kozotti kiilkereskedelmét, valamint az orsza-
gokon keresztiil halado tranzit forgalmat egyarant élénkithetik. Az ener-
getikai projektek pedig a nagyobb energiabiztonsaghoz, valamint a na-
gyobb hatékonysagl energiafelhasznalashoz jarulhatnak hozza.

Az infrastruktura fejlesztésének lehetoségei

A visegradi orszagok egymas kozotti kiilkereskedelme nem elhanya-
golhat6 nagysagl. A V4-ek exportjanak 15,5 szazaléka a tobbi V4 or-
szagba aramlik (1. tabldzat), mikézben a visegradi négyek tobbsége ese-
tében jelentds a tobbi V4 orszagbdl érkez6 turistak szama is. Bar a vi-
segradi orszagok infrastrukturalis lefedettségében EU-s 0sszehasonlitas-
ban is kifejezetten jol szerepelnek, az infrastruktira mindsége (villa-
mositott vasuti vonalak, autdpalydk) esetében még van tér a fejloddésre
(2. tabldzat). E statisztikak alapjan tehat potencialisan Iétezhetnek olyan
beruhazéasok, melyek a teriileten beliili kereskedelmét 6sztondzhetik. A
legutdbbi V4 taldlkozok tanulsaga szerint az infrastrukturélis fejleszté-
sek fokusza az észak-déli iranyba koncentralodhat.

1. tablazat: A 2016. évi aruexport volumene a visegradi orszagok k6zott
és az EU-val szemben

Kinek exportal?

EU-n
kiviili

A sajat druexport
%-ban

HU Ossz.

Magyarorszag
~. |Csehoszag 1.4 8.5 83.7 0.6 1.1 0.9 16.3 100.0
l{‘g Lengyelorszag 1.3 5.8 79.6 0.5 1.2 1.4 20.4 | 100.0
% Szlovakia 29 6.0 12.7 85.5 0.8 1.2 11 14,5 | 100.0
g V4

Forras: Eurostat 2016.
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2. tablazat: A 100 km?-re es6 vaslti és autépalya kilométerek hossza

Vasut
Osszesen Villamositott villal:lneon;itott Autopalya
vasutvonalak vasutvonalak
Belgium 11,67 9,80 1,87 5,75
Bulgaria 3,62 2,58 1,05 0,55
Csehorszag 12,13 4,10 8,02 0,98
Dania 7,41 1,50 5,91 2,63
Németorszag 10,56 11,51 4,83 3,63
Esztorszag 2,57 0,29 2,28 0,32
irorszag 2,76 0,21 2,55 1,31
Gorogorszag 1,70 0,38 1,33 n. a.
Spanyolorszag 3,04 1,92 1,12 3,03
Franciaorszag 4,54 2,51 2,03 1,82
Horvatorszag 4,60 1,71 2,89 2,31
Olaszorszag 5,55 3,96 1,58 2,27
Lettorszag 2,88 0,39 2,49 0,00
Litvania 2,88 0,19 2,69 0,47
Luxemburg 10,60 10,10 0,50 6,20
Magyarorszag 7,74 3,19 4,55 2,03
Hollandia 8,11 6,17 1,94 7,31
Ausztria 6,58 4,66 1,93 2,05
Lengyelorszag 6,17 3,80 2,36 0,50
Portugalia 2,76 1,77 0,99 3,32
Romania 4,52 1,69 2,83 0,31
Szlovénia 5,96 2,47 3,50 3,81
Szlovakia 7,39 3,24 4,16 0,94
Finnorszag 1,75 0,96 0,79 0,26
Svédorszag 2,06 1,56 0,51 0,40

Forras: Eurostat 2016.

Az energetikai beruhdzasok lehetoségei

Ami a visegradi régiot illeti, az energiahordozok tranzititja tovabbra
is er@sen kelet-nyugati orientalt. A szovjet torténelmi korszak hagyatéka,
hogy gazhalozat kelet—nyugati tengelyre épiilt, mivel nem volt sziikség
,»Szovjet barati dllamok™ kozott arra, hogy diverzifikaljak az energiaella-
tast és foldrajzilag vertikalisan is Osszekapcsoljak egymaés energiahalo-
zatat, nem alakult ki észak—déli csOvezeték tengely. A térségben kulcs-
fontossagu az energiainfrastruktura fejlesztése (belsé gazhalozatok és
0sszekapcsolodasok), a régio integraltabb piaci modelljének kidolgozasa
szamos elénnyel jarhat, mint az egységes alacsonyabb végfelhasznaloi
ar nagyobb ellatasbiztonsag. Csehorszag esetében a foldgazfelhasznalas
66%-a, Lengyelorszag esetében 90%-a, Szlovakia esetében 100%-a, Ma-
gyarorszag esetében megkozelitdleg 80%-a szdrmazik orosz importbol.
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Ennek eredményeként gyakorlatilag az 0sszes visegradi orszag erds ta-
csonods haldzati 6sszekapcsolodasok épitésének. Részsikerek ugyan mar
megvalosultak a visegradi egyiittmiikodés jegyében az integraltabb ener-
giahalozat elérésében, azonban a hatalmas forrasokat igényld halozatépi-
tési projektek akadalya sok esetben a forrashiany volt. Ennek megfele-
16en egy visegradi fejlesztési bank forrasainak potencialis felhasznalasi
céljat képezhetnék az ilyen jellegii infrastrukturalis beruhazasok is.

Osszességében egy ,,Visegradi Fejlesztési Bank” miikddése csak ab-
ban az esetben tiinik megalapozottnak, ha elézetesen elegendd olyan fi-
nanszirozasra alkalmas projektet lehet azonositani, melyek a visegradi
négyek tobbsége szamara egyarant vonzé beruhazast jelentenek. Ennek
hianyaban az EBRD ¢és a nemzeti fejlesztési bankok mellett egy ujabb
fejlesztési bank tevékenysége csak parhuzamossagokat teremtene és nem
lenne képes a hatékony miikodésre. Mindazonaltal a V4 orszagok egy-
mas kozotti kapesolatai és kiilkereskedelme elegendd hatteret biztosit-
hatnak a kelld szamossagl projektlehetdség szamara. Azonban az intéz-
mény tényleges megvaldsulasa el6tt e projektek mikroszintli értékelése
¢és felmérése mindenképp sziikséges.

8. Osszegzés

Mint lattuk a nemzetko6zi 6sszehasonlitasban, mind nagysag, mind tu-
lajdonosi, mind forrads és eszkozszerkezet tekintetében nagyon kiilon-
boz6 nemzetkozi fejlesztési bankok miitkddnek szerte a vilagban. A kii-
16nbségeket pedig a kiilonbozd vilagtdjakon végzett tevékenység irdnya
és a hitelek felhasznaloi kore is noveli. Mindezek alapjan foleg nagysag-
bol és a profilbdl eredd kiillonbségek miatt nem tudunk a V4 fejlesztési
bank szamara ugynevezett ,,core” példat mondani, de azt kijelenthet;iik,
hogy a Nordic Investment Bank altal atfedett régio nagysaga feleltethetd
meg legjobban visegradi vagy a kozép-eurdpai orszagok meéretének.
Tovabbd A Nordic Investment Bank miikodése modellje nevezhetd a
legmegfelelobbnek a V4-ek szdmara, hiszen, mint lattuk ennél a banknal
90 szazalékos a tokeattétel, azaz dontden kiilsé forrasokra tamaszkodik.
A kiils6 forrasra torténd tamaszkodas azért lenne elonyds Kozép-Eurdpa
szamdra, mert nem igényel nagy kezdeti befektetést az orszdgok részérol
az adofizetdi forintokbol.

Egy ilyen tékepiacra tdimaszkodo finanszirozasi szerkezetben nagyon
fontos, hogy a kiils6 forrasbol szarmazo hitelallomany a piacinal kedve-
z6bb kamatozasu legyen. Ebbol kdvetkezéen mind a megfeleld format,
mind pedig az alacsony kamatkornyezet feltételeit biztositani sziikséges.
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A legmegfelelobbnek mutatkozo pénziigyi eszkéznek a kétvény tekint-
hetd, hiszen egy hitelnél joval nagyobb rugalmasaggal kezelhet6 a felva-
sarloi kor szempontjabol. A kotvény altalanos tulajdonsagai teszik ezt
lehetdvé, hiszen a tulajdonosanak sokkal nagyobb likviditast biztosit
tobb csatornan keresztiil is. Egyrészrél a kotvény — hasonldan a nyilt
végl eszk6z0khoz (példaul nyiltvégh befektetési jegy) — forgathato, azaz
a tulajdonos diszkonttal vagy éppen felarral a kamatkornyezettdl flig-
gben barmikor készpénzhez juthat a kotvény értékesitésével. Masrészrol
a kotvény a hitelek tobbségével ellentétben fedezeti eszkozként is szol-
gal, likviditasi nehézségek esetén fedezet melletti, a hitelkeretlehivasnal
olcsobb hitelfelvételt tesz lehetdve a tulajdonosa szamdara. Harmadrészt
a kibocsatd bank szempontjabol a kotvény lehetéséget biztosit a kamat-
kockazatok minél nagyobb mértékli mérséklésére. A kotvény legyen fix
vagy valtozo kamatozasu a futamidokben rejld elénydk miatt sokkal al-
kalmasabb az eszkdz-forrasoldali lejarati kiilonbségek kezelésére. A ki-
bocsatd fejlesztési bank barmikor egy ujabb rabocsatassal mérsékelni
vagy éppen novelni tudja az dltaldnos futamidd hosszat forrasoldalon. A
forrasoldali lejarati szerkezet mddositasa pedig lehetdséget biztosit az
eszkozoldal adott helyzetnek megfelel6 minél pontosabb kezelésére. Ez
azt jelenti, hogy a fejlesztési bank altal kihelyezni kivant hitelek mogé
sokkal konnyebben lehet a kiils6 forrdsszerkezetet bedllitani, azaz rovid
futamideji hitelek felfutdsa esetén a forrasoldalt roviditeni, mig hosz-
szabb futamidejli hitelek esetén a forrdsoldalt hosszabbitani is joval
konnyebb.

Az alacsonyabb kamatkdrnyezet biztositasa két jelentds kiilsd exter-
nalidktol — példaul kiilsé kamatkdrnyezet szigorodasatdl — mentes modja
lehetséges. Egyrészrdl biztositani kell a kotvény minél jobb mindségii
addssagbesorolasat, amely jegyzés tekintetében elengedhetetleniil fon-
tos. Egy jobb besorolasu papirt nyilvanvaloan kdnnyebb értékesiteni,
ezért a jegyzésszam novekedésével a kamatok a verseny miatt lefele kor-
rigalnak. Tovabb novelheti a jegyzés soran a kamatleszorito hatést a kot-
vény jo besorolasa, annak kovetkeztében, hogy a bankok a tékemegfele-
1és soran egy stabil, allampapirhoz hasonl6 eszkdzre nulla kozeli tékét
kell, hogy allokaljak szemben egy kockazatosabb vallalati papirral.® To-
vabb novelheti a jegyzések szdmat a jegybanki befogadasi korbe sorolas,
azaz, hogy az érintett, vagy esetlegesen kiils6 orszagokhoz tartozoé jegy-
bankok fogadjak el fedezetként az adott eszkozt. Mindezek mellett a vi-
lagban a valsag utan megtapasztalt nem konvencionalis monetaris poli-
tikanak eszkozrendszerébe torténd besoroldssal még ennél is tovabb le-
hetne cs6kkenteni a kibocsatasi kamatlabakat, hiszen a jegybanki lehet-
séges felvasarlas még egy biztositékot nyljtana a jegyzésben részt vevo
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kereskedelmi banki kor szamara. A kamatok leszoritasanal egyéb vizs-
galando teriiletek is adodnak, példaul a nyilvanvald elénydk mellett a
kereskedelmi banki kor minél nagyobb mértékii érdekelté tétele a jegy-
zéseknél. Vizsgaland6 példaul egy jegybankok kozotti Osszefogasbol
adodo, a magyar Onfinanszirozasi programhoz hasonlé keretrendszer ki-
alakitasa, amely a nyilvanval6 piaci elonyok mellett tovabbi 6sztonzot
jelent a bankszektorok szamara az V4 fejlesztés bank kotvény mérlegre
torténd vételében.

A V4 bank felallitasanal rengeteg kérdés vizsgalandd még ¢és ez a ta-
nulmany mar terjedelme miatt sem tud minden kérdéskort megtargyalni,
vagy a megtargyalt kérdéskordket teljesen kibontani. A nemzetkozi pél-
dak, a bemutatott lehetséges finanszirozasi szerkezet és a fejleszteni ki-
vant teriiletek tovabb szélesebb korli vizsgalat targyat kell, hogy képez-
z€k akar tobb tanulmany keretében.

Osszeségében a V4 fejlesztési bank megoldast szolgaltathat a 2020
utani elapado eurdpai unios forrasok részbeni €s nyilvan dragabb médon
torténd potlasara. Ennek révén a régié egy esetleges dekonjunktira ide-
jén is végrehajthatja fejlesztéseit €s fentarthatja egy mainal alacsonyabb
bazisu gazdasagi novekedését. Nyilvan az allami gazdasagélénkitésnek
esetleges eurdpai recesszio esetén megfeleld irdnyunak kell lennie, hogy
az adott beruh4zéas nem csak az adott évben termeljen tobblet GDP-t, va-
lamint az adott finanszirozasi forménak is kedvezonek kell mindsiilnie
az eladdsodottsag megfeleld szinten tartdsdhoz.

MELLEKLETEK
Mérlegek — eszkozoldal 2017

3. tablazat: EBRD

Aranya
Millioé az osszes
EUR eszkozon

beliil
Hitelintézetekkel szembeni kdvetelések 14 110 25%
Adéssagot megtestesité értékpapirok 9 907 18%
Hitelek 22 154 39%
Részesedések 5340 10%
Egyéb eszk6zok 4 639 8%

Eszk6zok 0sszesen 56 150 100%
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4. tablazat: EIB

Aranya
Millié az 0sszes
EUR eszk6zon
beliil
Hitelintézeteknek nyuijtott hitelek 160 056 28%
Ugyfeleknek nyuijtott hitelek 311943 54%
Adodssagot megtestesitd értékpapirok 15591 3%
Kincstarjegyek 50 456 9%
Egyéb eszkdzok 35 185 6%
Eszk6zOk 6sszesen 573 231 100%
5. tablazat: ADB
Aranya
Millié az Osszes
uUsD eszkozon
beliil
Beruhazasok 29 721 19%
Hitelek 94 624 60%
Derivativak 29 143 19%
Egyéb eszkdzok 3178 2%
Eszk6zOk 6sszesen 156 666 100%
6. tablazat: AlIB
Aranya
Millié az 0sszes
UsD eszk6zon
beliil
Tokekovetelések 9432 51%
Hosszu lejaratu betétek 5072 27%
Beruhazasok 3226 17%
Hitelek 638 3%
Egyéb eszkdzok 154 1%
Eszk6zok 6sszesen 18 522 100%
7. tablazat: IBRD
Aranya
Millié az 0sszes
UsD eszkozon
beliil
Beruhazasok és bankokkal szembeni kovetelések 76 600 19%
Hitelek 178 412 43%
Derivativak 153 033 37%
Egyéb eszkozok 5279 1%
Eszk6zoOk 6sszesen 413 324 100%
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8. tablazat: IDA

Aranya
Millié az osszes
USsD eszk6zon
belul
Beruhazasok 32 988 16%
Bankokkal szembeni kévetelések 527 0%
Hitelek 141 100 70%
Derivativak 24 114 12%
Egyéb eszkdzok 2 530 1%
Eszk6zok 6sszesen 201 259 100%

9. tablazat: International Investment Bank

Aranya
Millis EUR | 52 785252

beliil
Készpénz és -helyettesiték 106 142 11%
Hitelintézeti betétek 55 341 6%
Derivativak 11 289 1%
Befektetett célu értékpapirok 233675 23%
Bankoknak nyujtott hitelek 163 667 16%
Ugyfeleknek nyuijtott hitelek 337 166 34%
Beruhazasok 22 005 2%
Ingatlan, immaterialis javak 71 668 7%
Egyéb eszkdzok 1703 0%
Eszk6z0k 6sszesen 1 002 656 100%

Mérleg — Forrasoldal 2017

2. tablazat: A nemzetkozi fejlesztési intézmények forras oldalanak felépitése

Mérleg- Egyes f'orrésg.l'emek részaranya
o a mérlegf6osszegben (%)
foosszeg il we Egyéb
(Mrd USD) | sSajattéke | Kotvények forrhsok
EBRD 59,05 27,44 63,24 9,31
EIB 602,62 11,52 82,02 6,46
ADB 156,66 30,66 47,54 21,81
AllB 17,79 99,97 0,00 0,03
IBRD 405,89 9,80 70,44 19,76
IDA 197,04 80,39 12,22 7,39
11B 881,44 44,27 30,92 26,32
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JEGYZETEK/NOTES

1. A 2017 oktober 4-5-én Budapesten rendezett workshopon a V4 orszagok
fejlesztési bankjainak képviseldi tobbek kozott ilyen projektek azonositasa-
val foglalkoztak az esemény sajtokozleménye szerint.

2. A talalkozok soran tobb konkrét fejlesztési terv is teritékre keriilt, melyek
kozott azonban szamos olyan is szerepel, amely elsGsorban jogharmoniza-
cios valtozasokat és nem beruhazasokat igényel. Beruhazast igényld fejlesz-
tésként szerepel példaul az észak—déli utvonalakon az tizemanyag-t61t6 allo-
masok létesitése (mind hagyomanyos, mint elektromos toltdallomasokkal),
de olyan digitalis fejlesztések is, mint a V4 orszagok kozos vastti jegyérté-
kesitd és utvonal keresd rendszere.

3. 575/2013 EU rendelet a tékemegfelelésrél (CRR/CRDIV) egyes esetben a
vallalati kotvényekre 100 szazaléknal is magasabb tokemegfelelési kritériu-
mokat irhat eld, j6 mindségli allampapirok esetén ez a mutatészam nulla sza-
zalékos jelenleg.
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