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Csortos Orsolya-Szalai Zoltan: Makrogazdasagi
egyensulytalansagot megragado indikatorok

értékelése*

Jelen tanulmdnyban megvizsgdljuk az Eurdpai Bizottsdg dltal bevezetett (ij makrogazdasdgi egyensulytalansdgi eljdrds
keretében haszndlt korai elére jelz6 rendszer indikdtorkészletét. Az eljdrds fé célja, hogy felhivja a tagorszdgok figyelmét
azokra a veszélyes folyamatokra, amelyek makrogazdasdgi egyenstlytalansdgokhoz vezethetnek. Eredményeink egyrészt
rdvildgitanak arra, hogy nem célszertli ugyanazokat a kiiszobértékeket haszndlni az 6sszes EU-tagorszdgra, illetve az ujon-
nan csatlakozott orszdgokra. Tovdbbd arra jutottunk, hogy a Bizottsdg dltal alkalmazott indikdtorok 6nmagukban sok
esetben nem bizonyulnak jo korai elérejelzének; ha viszont azoknak egy sziikebb csoportjdt vizsgaljuk, akkor lényegesen
javul az indikdtorkészlet elére jelz6 képessége - ez a csoport azonban akdr orszdgonként eltérd lehet. Eredményeink ald-
tdmasztjdk azt, amit a Bizottsdg maga is jelzett, hogy az indikdtorokat nem célszer(i mechanikusan alkalmazni, a tulzott
egyensulytalansdgi eljdrds meginditdsa el6tt minden esetben mélyebb elemzésre van sziikség.

A MAKROGAZDASAG]I o
EGYENSULYTALANSAGI ELJARAS
BEMUTATASA

A pénziigyi valsag ravilagitott az eurdpai Gazdasagi és
Monetaris Unio iranyitasaban lévé gyengeségekre, amelyek-
re valaszul az eurdpai intézmények 2011 végére megalkot-
tak az ugynevezett hatos csomagot. A valsagot megelézden
ugyanis a gazdasagiranyitasi mechanizmusok elsésorban a
monetaris stabilitasra és a fiskalis fenntarthatosagra 6ssz-
pontositottak; ezekre torekedve hataroztak meg intézmé-
nyesitett megoldasokat (arstabilitasra iranyuld monetaris
politika, fiskalis szabalyok és kapcsolodo szankciok). A val-
sag ramutatott, hogy még ezek teljesiilése mellett is fel-
épiilhetnek sulyos makrogazdasagi egyensulytalansagok,
amelyeket intézményesitett formaban kell felligyelni, meg-
el6zni és esetleg kezelni. Ennek keretében sziiletett meg az
Europai Bizottsag altal iranyitott makrogazdasagi egyen-
stlytalansagi eljaras (Macroeconomic Imbalance Procedure,
MIP), ami egy olyan feliigyel6, megelézo és korrektiv korai
elore jelz6 rendszer (Early Warning System, EWS), amely
felépiilé makrogazdasagi egyensulytalansagokra hivatott
felhivni a figyelmet. Az eljaras kétlépcsés. ElGszor az Eurd-
pai Bizottsag évente minden tagorszagra megvizsgalja a
késbébbiekben részletesen bemutatasra keriild indikatoro-
kat, és elkésziti az ,,Alert Mechanism Report”-ot, amelynek
legfontosabb célja, hogy felhivja a tagorszagok figyelmét

azon kockazatokra, amelyek esetlegesen makrogazdasagi
egyensulytalansagot eredményezhetnek. Masodik lépés-
ként, ha az elsé riportban valamely orszagokban komoly
veszélyeket azonositanak, akkor szamukra készitenek egy
mélyebb elemzést (in-depth review), amelyben részletesen
megvizsgaljak, hogy milyen tényezdk jatszottak szerepet a
kockazatok kialakulasaban.

Az elsé lépésben a Bizottsag 11 mutatészamot vizsgal meg
(scoreboard indikatorok), amelyek megfelelnek az iroda-
lomban azonositott legfontosabb sériilékenységindikato-
roknak (1. tablazat). Makrogazdasagi egyensulytalansagok
feléplilését jelezheti, ha ezen indikatorok koziil tobb is
jelez, azaz atlép egy meghatarozott kiiszobértéket. Ezen
kiiszobértéket pusztan statisztikai alapon hataroztak meg
(a vizsgalt valtozok also vagy felsé kvartilisénél) - a Bizott-
sag szerint ez 6sszhangban van mas empirikus tanulmanyok
kiiszobértékeivel, emellett igy akartak elérni, hogy se a
téves riasztasok szama, se a jelzés elmulasztasa ne legyen
tal gyakori (European Commission, 2012a). Ugyanakkor az
indikatorokat sosem szabad mechanikusan alkalmazni, min-
dig sziikség van a mogottes folyamatok mélyebb elemzésé-
re, megértésére. Emellett a Bizottsag is hangsulyozza, hogy
az indikatorkészletet, a kiiszobértékeket és a modszertant
rugalmasan kell kezelni. igy azokat folyamatosan vizsgalni
fogjak annak érdekében, hogy az eljaras minél hatékonyab-
ban és pontosabban legyen képes felhivni a figyelmet fel-

* Jelen cikk a szerzék nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenil tiikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.
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1. tablazat
Scoreboard indikatorok

Tipus Rovidités Valtozo Mutatdszam Kiiszobérték
a GDP szazalékaban
CAB Folyo fizetési mérleg kifejezve, 3 éves +6%/-4%
KULSO visszatekinté mozgé atlag
NIIP Netto nemzetktzi befektetesi| , opp c74zal¢kaban -35%
pozicio
REER Effektiv realarfolyam &GNt Lall A 5% (EA)*/+11% (NEA)**
’ , deflalva
RS AR EMS Exportpiaci részesedés 5 éves valtozas -6%
uLC Munkaerékoltség 3 éves valtozas +9% (EA)*/+12% (NEA)**
HPI Ingatlanarindex éves valtozas +6%
PSCF Hitelaramlas a a GDP szazalékaban +15%
maganszektorban
PSD e & a GDP szazalékaban +160%
. maganszektorban
BELSO 3 ’ ’ ’ ’ ’
GGD Kormanyzati eladosodottsag |a GDP szazalékaban +60%
UR Munkanélkiiliségi rata 3 AN ST +10%
atlag
TFSL P?nzugyl st-:*ktf)r éves novekedés +16,5%
kotelezettségei

* EA: Euro Area, eurozéna-tagorszdgok.
** NEA: Non Euro Area, eurozéndn kiviili orszdgok.

éplilé egyensuUlytalansagokra. Jelen irasunkkal részben
ilyen fejlesztési lehetéségekre igyeksziink felhivni a figyel-
met.

Az egyik ilyen fejlesztési irany, amely hatékonyabba teheti
a makrogazdasagi egyensulytalansagi eljaras miikodését, ha
a tagorszagokat differencialt kiiszobértékekkel vizsgaljuk. A
Bizottsag altal ajanlott indikatorkészletben csak két indika-
tor esetén alkalmaznak kiilonb6z6 kiiszobértéket eurozonan
belili és azon kiviili orszagok vizsgalatara. Véleményiink
szerint a vizsgalt orszagok eltéré fejlettségi szintje a tébbi
indikator esetében is eltér6é kiiszobértékek alkalmazasat
indokolja. Annak érdekében, hogy ezt bebizonyitsuk, elem-
zésiink soran kilon megvizsgaljuk, hogy miként teljesitenek
az indikatorok az EU Osszes orszaga, illetve a 2004-ben
Ujonnan csatlakozott 10 orszag (tovabbiakban: EU10) eseté-
ben. Eredményeink szerint az indikatorok lényegesen mas-
ként viselkednek az Gjonnan csatlakozott, eltéré fejlettségl
orszagok korében, ami megerésiti az Eurdpai Bizottsag azon
allitasat, hogy a korai elére jelzo rendszer nem alkalmazha-
té mechanikusan.

A kérdés Magyarorszag szamara tobb szempontbdl is rele-
vans. Egyrészt az Europai Bizottsag 2012 februarjaban az
elsé Alert Mechanism Report készitésekor ugy itélte meg,
hogy Magyarorszagon makrogazdasagi egyensUlytalansagok
vannak jelen, amelyek pontos azonositasa és megértése
érdekében mélyebb elemzést is készitettek Magyarorszag-
rol. Ezen folyamatok a monetaris politika szamara is rele-

vansak, egyrészt mert az Eurdpai Bizottsaggal valo haté-
kony egyiittm(ikodés vagy épp vita érdekében még komo-
lyabb problémak kialakulasa el6tt tisztaban kell lenni a
zajld makrogazdasagi folyamatokkal, masrészt pedig a
jegybankok normal miikodési rendjiik mellett is torekednek
a jovedelemingadozasok csillapitasara. Ugyanis a pénziigyi
valsag ravilagitott arra, hogy az inflacios célkovetés keret-
rendszerében miikodé jegybankoknak is kiemelt figyelmet
kell szentelniiik a pénziigyi egyensulytalansagok felépiiléseé-
re, mert azok stabil inflacios kérnyezetben is kialakulhat-
nak, és tulflitottséget, majd recessziot okozhatnak (Cser-
mely-Szalai, 2010).

A SZIGNALOZASI MODSZERTAN
LENYEGE

Szamos modszer létezik, amelyek segitségével értékelni
lehet egy gazdasagot pénziigyi egyensUlyi szempontbol
(bankrendszeri mérlegmutatok, pénziigyi piaci arak, kombi-
nalt stresszindexek, multi modul stressztesztek, VAR model-
lek, hitelmindsitdk altal alkalmazott, egyedi intézményekre
kifejlesztett modszerek). Borio-Drehmann (2009) megvizs-
galta a kiilonb6z6 mddszerek elényeit és hatranyait. Arra a
kovetkeztetésre jutottak, hogy jelenleg a szignalozasi mod-
szer a leginkabb alkalmas a feladatra. Ezt arra alapozzak,
hogy a szignalozasi modszer eléggé elére tekinté ahhoz,
hogy figyelembe vegye a monetaris politika transzmisszio-
janak idGigényét, illetve hogy megragadja az indikatorok és
a makrogazdasagi ciklusok (tulf(itottségek és tulhiitottsé-
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2. tablazat
A szignalozasi modszer kategoriai

Esemény
Van Nincs
Jelez A B
Indikator
Nem jelez C D

gek) kozotti endogén folyamatokat. Emellett a modszer
tovabbi elénye, hogy egyszer(i, igy arra alapozva a gazda-
sagpolitikai dontéshozok is kdnnyen atlathatjak, és elmond-
hatjak a makrogazdasagi folyamatok mogott megh(zodo
Htorténeteket”.

Ezen tényezok figyelembevételével dontéttiink amellett,
hogy az Eurdpai Bizottsag altal kidolgozott korai elére jelzé
rendszert a szignalozasi modszertan (signalling) segitségé-
vel értékeljik. A moddszert Kaminsky et al. (1998) és
Kaminsky-Reinhart (1999) fejlesztette ki, és lényege, hogy
egy indikator jelez, ha tullép egy bizonyos kiiszobértéket,
illetve esemény van, ha a magyarazott valtozo is meghalad
egy adott kiiszobdt. Ennek megfeleléen a jelzések négy
csoportba sorolhatdk, amit a 2. tablazatban mutatunk be.

A tablazat alapjan minden id6pontbeli kimenetel besorolha-
to az alabbi csoportok valamelyikébe:

« A: az indikator helyesen jelez (true positive)

« B: az indikator tévesen jelez (false positive)

« C: az indikator elmulaszt jelezni (false negative)
« D: az indikator helyesen nem jelez (true negative)

A korai elére jelzé rendszerek értékelésekor az elérejelzés
pontossagat méré mutatok értelmezése nem trivialis.
A mutatok koziil a korrigalt zaj-jel arany (adjusted Noise-to-
Signal ratio, aNtS) hasznalata a legelterjedtebb, amely a
kovetkez6képp szamolhato ki:

o

ool
+
)

aNt§ =

oSS
+|>
)

A szakirodalom szerint a 0,3 koriili zaj-jel arany mar kifeje-
zetten jonak szamit, hasonld érték szerepel az egyik legis-
mertebb, fentebb mar emlitett Kaminsky-Reinhart (1999)
tanulmanyban is. Ezen mutatészam mellett azt is megvizs-
galjuk, hogy egy indikator az események hany szazalékat
képes elére jelezni, illetve azt is, hogy az indikator altal
adott jelzések mekkora hanyada téves jelzés. Konnyen

belathaté, hogy ha az indikator kiiszobértéke alacsony,
akkor sok jelzés lesz, igy novekszik a téves jelzések aranya;
mig ha az indikator kiiszobértéke magas, akkor az indikator
sok esetben elmulaszt majd jelezni, igy romlik az elérejel-
zési arany - azaz a kétféle hiba egymas rovasarara javitha-
to.

A fentieken tilmenden még tébb olyan mutatoszam létezik,
amellyel értékelni lehet egy indikator teljesitményét. Ilyen
példaul az Alessi-Detken (2009) altal is alkalmazott veszte-
ség- és hasznossagfiiggvény, amellyel figyelembe lehet
venni a gazdasagpolitikai dontéshozo els6- és masodfaju
hibak' altal okozott koltségéhez tartozd preferenciajat.
A témaval foglalkozo legfrissebb szakirodalom pedig ravila-
gitott, hogy az elébbi mutatok implicite azt feltételezik,
hogy a kiilonb6z6 kimenetek azonos valoszinlséggel kovet-
keznek be. Ezen problémat Sarlin (2013) ugy orvosolta, hogy
az altala fejlesztett hasznossag- és veszteségfiiggvények
expliciten is figyelembe veszik az események bekdvetkezé-
sének relativ valoszin(iségét.

A zaj-jel aranyhoz hasonléan a mutatoszamok realis értéké-
re vonatkozo elvaras sem egyértelml. Ha feltételezziik,
hogy egyes eseményeknek (valsagtipusoknak vagy nagyobb
recesszioknak) szamos oka lehet, akkor természetes, hogy
az egy konkrét kockazattipust megragado indikator az ese-
mények tobbségét nem jelzi elére, csak azokat, amelyek
kozvetleniil az altala megragadott kockazathoz kotédnek.
Ez azt jelenti, hogy az elére jelzett események magas ara-
nya nem feltétlenil helyes elvaras. Szintén nehezen eldont-
hetd, hogy mi a téves jelzések optimalis aranya. Elképzel-
het6 ugyanis, hogy ezek a jelzések valoban tévesek, azaz a
gazdasagpolitikdnak nem kell reagalnia. Ugyanakkor az is
lehetséges, hogy a nagy kockazatok ellenére a szerencsés
kimenet realizalddott, vagy megtorténtek azok a gazdasag-
politikai intézkedések, amelyek megel6zték komolyabb
problémak kialakulasat, igy a jelzés nem is tekinthetd
tévesnek.

Annak érdekében, hogy ezen mutatoszamok tekintetében is
legyen viszonyitasi alapunk, megnéztiik, hogy mas szerzok

1 Els6faju hiba: elmulasztott események szama az Gsszes eseményhez képest; masodfaju hiba: téves jelzések aranya az 6sszes olyan idészakhoz képest,

amikor nincs esemény.
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milyen eredményekre jutottak a szignalozasi modszer alkal-
mazasakor. Borio-Lowe (2002)? eredményei szerint egy-egy
indikator kiilonb6zé id6horizontokon az eseményeknek
koriilbeliil a 45-75 szazalékat volt képes eldre jelezni. Ami-
kor tobb indikator kombinacidjat vizsgaltak - amit a késéb-
biekben mi is meg fogunk tenni - ugyanez a szam kb. 25-45
szazalékra csokkent. Alessi-Detken (2009) tébb mint 80
valtozot vizsgalt meg a szignalozasi maddszerrel, amelyek
korulbelil az események’ 60-85 szazalékat voltak képesek
elére jelezni, mig a téves jelzések aranya is 65-75 szazalék
korul alakult.

AZ INDIKATOROK SZIGNALOZASI
MODSZER ALAPJAN NYUJTOTT
TELJESITMENYE

Jelen fejezetben bemutatjuk, hogy a korai elére jelz6 rend-
szer szerint az Eurdpai Bizottsag altal ajanlott indikatorok*
mennyire lehetnek hatékonyak egyensulytalansagok kiala-
kulasanak azonositasaban. Noha a korai elére jelz6 rend-
szert az indikatorok tobb kiiszobértékére, illetve tobb id6-
horizontra (0, 1, 2 és 3 év) is alkalmaztuk, itt csak a Bizott-
sag altal ajanlott kiiszobértékre és a monetaris politika
szamara relevans idéhorizontra (1 és 2 év) vonatkozo ered-
ményeket mutatjuk be részletesen.’ Felépiilé egyensulyta-
lansagok jelenlétére tobbek kozétt a GDP trendtél valod
talzott negativ eltérése utalhat, igy az ,események”-et a

kovetkezbéképp definialtuk: megvizsgaltuk minden orszag
GDP-jét, majd arra az EWS-irodalomban is gyakran alkalma-
zott HP-trendet illesztettiik.® Ezt kdvet6en vettilk az alap
idésor és trend kiilonbségét (ciklikus pozicio vagy rés).”
A kritikus kiilonbség kiiszobértékét pedig az Eurdpai Bizott-
sag korai eldre jelzé rendszerével analdog mddon az elsé
kvartilisnél (-2 szazalék) hataroztuk meg.? (A Bizottsag nem
definialt ,esemény”-t, csak indikatorokat).

Az elsé6 indikator, a folyo fizetési mérleg egy orszag nettd
id6szak alatt (pl. 1 év), emiatt fontos informaciokat ragad
meg egy orszag és a vilag tobbi része kozotti gazdasagi
kapcsolatok alakulasarol. Mind a deficites, mind a tobbletes
folyo fizetési mérleg utalhat makrogazdasagi egyensulyta-
lansagok felépiilésére, hiszen a folyamatos hiany fenntart-
hatatlan kiils eladésodottsaghoz vezethet, mig a tobblet a
belfoldi kereslet gyengélkedésére utalhat. A deficites folyo
fizetési mérleggel szemben a gyenge belsé kereslet nem
vezet az adott orszagon beliil nagy visszaeséshez. Fontos
mutatd azonban egy integracioban, amikor feltételezziik,
hogy az egyensllytalansagok szimmetrikus kiigazitasa az
optimalis alkalmazkodas a részt vevé orszagok kozott. A
folyo fizetési mérleg hianya 4 szazalékos kiiszobértékkel
hatékony indikatornak bizonyult. Erre utal az 1 alatti zaj-jel
arany, illetve az, hogy az események tobb mint felét meg-
el6zéen fordult eld jelentds folyofizetésimérleg-hiany. Kiilo-

3. tablazat
Folyo fizetési mérleg hianya

Indikator Foly6 fizetési mérleg hianya
Ajanlott kiiszob -4%
EU EU10
1év 2 év 1 év 2 év
Zaj/jel arany 0,62 0,51 0,90 0,81
Elérejelzési arany 51% 59% 72% 78%
Téves jelzés/osszes jelzés 69% 64% 59% 54%

2 Ugyanakkor ezek a szamok sem hasonlithatok Gssze kozvetleniil eredményeinkkel, hiszen Borio-Lowe (2002) tanulmanyaban mas az elére jelzett

esemény (bankvalsagok).

3 Az eredmények szintén nem vethetdk ossze kozvetlenil, mert Alessi-Detken (2009) olyan koltséges eszkozarboomokat tekintett eredményvaltozonak,

amelyek relative komoly realgazdasagi kdvetkezményekkel jartak.

4 Az indikatorok bemutatasa soran az European Commission (2012a) tanulmanyra tamaszkodunk.

5 Ugyanakkor latni kell, hogy kiilonb6z6 indikatorok kiilonb6z6 id6horizontokon lehetnek képesek hatékonyan jelezni, és érdemes szem el6tt tartani,
hogy az indikatorok k&zott vannak jellemzden elére mutatd (pl. ingatlanar), egyidejii (pl. exportpiaci részesedés) és késleltetve reagald (pl. munka-
nélkiiliség) mutatok.

6 Eurostat altal publikalt éves nominalis GDP-idésor. A ciklus kiszamitasahoz az elérhet6 leghosszabb idésorokat hasznaltuk (a fejlettebb orszagoknal
korulbeliil az 1980-as évektdl, mig a kelet-kozép-eurdpai orszagok esetében jellemzden csak az 1990-es évektdl vannak adatok); majd a szignalozasi
modszer alkalmazasa soran egységesen, 1990-t6l figyeltiik az adatokat.

7 A szakirodalomban ismert, hogy a HP-filternek igen nagy a végponti bizonytalansaga, azaz Uj adatok beérkezésével az egyidejlileg becsiilt kibocsata-
si rés jelentésen valtozhat. A HP-sz(irénél vannak jobb filterek, amelyek kisebb hibat okoznak, de ezeknek hasznalata orszagspecifikus tényez6ék miatt
tal munkaigényes volna, és nincs egységesen elfogadott modszertan sem. igy az eredmények Gsszehasonlithatdsaga érdekében a HP-filtert alkalmaz-
tuk. Az egyidej(i hiba esetiinkben nem bir olyan nagy jelentséggel, mert nem 6nmagaban a kibocsatasi rés nagysaga a fontos, hanem a GDP noveke-
dési Uitemében bekdvetkezd hirtelen szignifikans csokkenés, fliggetleniil a kibocsatasi rés pontos nagysagatol.

8 Ebbél adoddan az Gsszes megfigyelés egy negyede tekintheté ,,eseménynek”, és sikeriilt elkeriilni, hogy ne csak a 2008-as pénziigyi valsag legyen
esemény (jellemzéen a ’90-es évek elején, a 2001-es dotcom buborék idején és a pénziigyi valsag mélypontjan azonositottunk eseményeket).
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4, tablazat

Netto kiilsé befektet6i pozicio

Indikator Netto kiils6 befektetési pozicio
Ajanlott kiiszob -35%
EU EU10
1év 2 év 1év 2 év
Zaj/jel arany 0,60 0,60 0,94 0,93
Elérejelzési arany 42% 40% 52% 48%
Téves jelzés/0Osszes jelzés 67% 68% 58% 58%
5. tablazat
Effektiv realarfolyam
Indikator Effektiv realarfolyam
Ajanlott kiiszob -5% -11%
EU EU10
1év 2 év 1 év 2 év
Zaj/jel arany 0,93 1,09 0,00 0,00
Elérejelzési arany 11% 10% 2% 2%
Téves jelzés/osszes jelzés 76% 79% 0% 0%
Indikator Effektiv realarfolyam
Ajanlott kiiszob 5% 1%
EU EU10
1év 2 év 1év 2 év
Zaj/jel arany 0,85 0,70 1,54 1,24
Elérejelzési arany 43% 53% 34% 43%
Téves jelzés/0Osszes jelzés 75% 71% 71% 64%

nosen igaz ez az Ujonnan csatlakozott orszagokra, ahol az
események 72-78 szazalékat eldzte meg, és a téves jelzé-
sek aranya is 60 szazalék alatt volt. A folyd fizetési mérleg
tobbletét az elébbi okok miatt nem értelmes modszeriink-
kel vizsgalni (3. tablazat).

A netto kiils6 befektetési pozicio szintén egy orszag netto
flow valtozo allomanyi parjanak feleltethet6 meg. Az el6z6
indikatorhoz hasonléan ez is az EU10 orszagok esetén telje-
sitett jobban (4. tablazat).

Az effektiv realarfolyam egy-egy orszag kereskedelmi
partnereivel szembeni ar- és koltség-versenyképességét
ragadja meg, annak kiugré értékei az araknak a termelé-
kenységtol vald olyan elszakadasara utalhatnak, ami nem
jar egyiitt a nominalis arfolyam alkalmazkodasaval. A
Bizottsag ezen indikator esetében is megallapitott pozitiv
és negativ kiiszobértékeket, amelyek kiilonboznek az 6sszes
EU-tagallam és az eurozonan kiviili - esetiinkben EU10 -
orszagok tekintetében. Az effektiv realarfolyam csokkenése
mindkét esetben igen gyengén teljesitett, mig a mutatod
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novekedése esetén az EU egészét tekintve elfogadhaté indi-
katornak értékelhetd. Ugyanakkor az EU10 orszagok eseté-
ben is hatékonyabb lehetne az 5 szazalékos kiiszobérték
alkalmazasa, ami az események 57-69 szazalékat eldzte
volna meg, 67-60 szazalékos téves jelzés arannyal (5. tab-
lazat).

Egy orszag versenyképességét nemcsak az effektiv realarfo-
lyamhoz hasonlo arjellegl tényez6k befolyasoljak, ezért az
Eurdpai Bizottsag indokoltnak tartotta az exportpiaci
részesedést is bevonni az indikatorok kozé, amely azt
méri, hogy egy orszag exportja mennyire képes |épést tar-
tani a vilagszint( exportvolumen valtozasaval. Ezen indika-
tor azonban minden tekintetben igen gyengén teljesitett (6.
tablazat).

Az export ar- és koltség-versenyképességet ragadja meg az
egységnyi outputra esé munkaerékoltség. Ennek noveke-
dése arra utal, hogy a termelési koltségek novekedése
meghaladja a munkaer6 termelékenységének emelkedését.
Ennek fényében az indikator névekedése - kiilondsen akkor,
ha az a folyofizetésimérleg-hiany novekedésével vagy az



6. tablazat
Exportpiaci részesedés

Indikator Exportpiaci részesedés
Ajanlott kiiszob -6%
EU EU10
1év 2 év 1év 2 év
Zaj/jel arany 3,14 3,11 0,60 0,64
Elérejelzési arany 12% 11% 5% 6%
Téves jelzés/0Osszes jelzés 91% 90% 40% 40%
7. tablazat
Munkaerokoltség
Indikator Munkaerdékoltség
Ajanlott kiiszob 9% 12%
EU EU10
1év 2 év 1év 2 év
Zaj/jel arany 0,72 0,68 1,44 1,16
Elérejelzési arany 57% 59% 48% 58%
Téves jelzés/osszes jelzés 71% 68% 65% 58%

exportpiaci részesedés csokkenésével jar egyiitt - az adott
tagorszag versenyképességének jelentds erodalodasat tiik-
rozi. A Bizottsag altal ajanlott kiiszobérték a tagorszagok
osszességére a zaj/jel és az elérejelzési arany alapjan jonak
bizonyul, az EU10 orszagok esetében viszont ez csak mérsé-
kelten igaz. Ha ezen orszagcsoport esetében is 9 szazalékos
- tehat szigorbb - kiiszobértéket alkalmaznank, akkor a
zaj/jel arany és a téves jelzések aranya is csokkenne,
mikozben az elérejelzési arany szignifikansan - 71, illetve
75 szazalékra - novekedne (7. tablazat).

Az ingatlanarak alakulasa is hatékony korai elére jelzé
indikator lehet. Szamos tanulmany foglalkozott mar azzal,
hogy tobb csatornan keresztiil hat a realgazdasagra és mak-
rogazdasagi egyensUlytalansagok kialakulasanak is forrasa
lehet. Ilyen példaul az, hogy az eszkozarak és ingatlanarak
altalaban szorosan egyiittmozognak a monetaris és hitel-
aggregatumokkal, ami pedig a pénziigyi stabilitast is veszé-
lyeztetheti. Mindezek ellenére eredményeink szerint az
ingatlanarak csak elvétve haladtak meg az Europai Bizott-

sag altal ajanlott kiiszobértéket, igy nem mondhatd el,
hogy - 6nmagukban, a hitelaggregatumok nélkil - felhivtak
volna a figyelmet egyensllytalansagok kialakulasara (8.
tablazat).

Tobbek kozott a 2008-as pénziigyi valsag is ravilagitott
arra, hogy a maganszektor magas eladésodottsaga mind a
gazdasagi novekedést, mind a pénziigyi stabilitast veszé-
lyezteti, illetve az is altalanosan elfogadott nézet, hogy az
eladdsodottabb orszagokat jobban megrazza egy gazdasagi
valsag. Az EU altal ajanlott kiiszobérték azonban nem bizo-
nyul tal hatékonynak, hiszen az EU-orszagok Osszességére
igen magas a téves jelzések aranya, és csak az ,esemé-
nyek” kis hanyadat elézi meg a kiiszbérték atlépése. Emel-
lett az EU10 orszagokban nincsen ugyan téves jelzés, de a
kiiszobérték tul magas (csupan 4, illetve 5 jelzés van), igy
az elérejelzési arany még alacsonyabb, mint az 6sszes EU-
tagorszag esetében. Alacsonyabb (80 szazalékos) kiiszobér-
ték mellett az EU-orszagokban az el6rejelzési arany szigni-
fikansan javulna (53-52 szazalékra), mikozben a téves jel-

8. tablazat
Ingatlanarak

Indikator Ingatlanarak
Ajanlott kiiszob 6%
EU EU10
1év 2 év 1év 2 év
Zaj/jel arany 6,14 6,09 -
Elérejelzési arany 3% 0% 5% 0%
Téves jelzés/0Osszes jelzés 96% 100% 88% 100%
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9. tablazat

A maganszektor hitelallomanya

Indikator A maganszektor hitelallomanya
Ajanlott kiiszob 160%
EU EU10
1év 2 év 1év 2 év
Zaj/jel arany 1,75 1,73 0,00 0,00
Elérejelzési arany 17% 16% 8% 7%
Téves jelzés/0Osszes jelzés 86% 86% 0% 0%
10. tablazat
A maganszektor folyé hitelfelvétele
Indikator A maganszektor folyo hitelfelvétele
Ajanlott kiiszob 15%
EU EU10
1év 2 év 1év 2 év
Zaj/jel arany 1,62 0,98 1,52 1,09
Elérejelzési arany 19% 30% 19% 25%
Téves jelzés/osszes jelzés 85% 78% 69% 61%

zések aranya kozel azonos szinten maradna (83-84 szaza-
lék). Az EU10 orszagokban az alacsonyabb kiiszobérték sem
segit: az elérejelzési arany 37-35 szazalékra javulna ugyan,
de emellett a téves jelzések aranya is szignifikansan meg-
novekedne (50-47 szazalékra) (9. tablazat).

Az elébbi allomanyi valtozd flow megfeleléje, a magan-
szektor foly6 hitelfelvétele szintén jo elérejelzbje lehet
pénziigyi és/vagy bankvalsagoknak mind a feltérekvd, mind
a fejlett orszagokban, hiszen a hitelek gyors névekedése
altalaban egyiitt jar a hitelezési feltételek fellazulasaval,
igy a bankszektor sériilékenységéhez vezet. Onmagéaban
azonban ez a valtozd sem tekinthet6 jo korai elére jelzé
indikatornak, hiszen mindkét orszagcsoportban alacsony az
elérejelzési arany, mig béven 50 szazalék feletti a téves
jelzések aranya (10. tablazat).

Az elmdlt években tapasztalt pénziigyi fesziiltségek ravila-
gitottak arra, hogy egy orszagban nemcsak a maganszektor

eladdsodottsaga, hanem az allamadadssag szerepe is jelen-
t6s, hiszen annak novekedése fokozza az adott orszag sérii-
lékenységét, illetve korlatozza az orszag/kormany mozgas-
terét a valsagkezelésben. Viszont a tllzott deficit eljaras
soran is alkalmazott 60 szazalékos kiiszobérték az el6bbi
indikatorhoz hasonléan alacsony el6rejelzési arannyal és
igen magas téves jelzés/dsszes jelzés arannyal rendelkezik
(11. tablazat).

A magas munkanélkiiliségi rata szintén utalhat egyensuly-
talansagok felépiilésére, hiszen az a gazdasagban rendelke-
kihasznaltsagara, illetve a gazdasag alkalmazkodasi képes-
ségének hianyara utalhat. A munkanélkiiliségi rata mint
korai elérejelzé a tobbi indikatorhoz képest igen jol teljesit,
hiszen az el6rejelzési arany 50 szazalék feletti, mig a téves
jelzések aranya az EU10 orszagok esetében bdven az alatti.
Ennek megfeleléen a zaj/jel arany is kedvezéen alakul (12.
tablazat).

11. tablazat
Allamadoéssag

Indikator Allamadéssag
Ajanlott kiiszob 60%
EU EU10
1év 2 év 1 év 2 év
Zaj/jel arany 1,60 1,93 2,65 1,77
Elérejelzési arany 24% 20% 5% 7%
Téves jelzés/osszes jelzés 84% 87% 81% 73%
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12. tablazat

Munkanélkiiliség
Indikator Munkanélkiiliség
Ajanlott kiiszob 10%
EU EU10
1év 2 év 1év 2 év
Zaj/jel arany 0,33 0,42 0,44 0,64
Elérejelzési arany 51% 45% 59% 51%
Téves jelzés/0Osszes jelzés 52% 60% 35% 42%
13. tablazat
A pénziigyi szektor kotelezettségei
Indikator A pénziigyi szektor kotelezettségei
Ajanlott kiiszob 16,5%
EU EU10
1év 2 év 1 év 2 év
Zaj/jel arany 0,89 0,77 1,39 1,37
Elérejelzési arany 27% 32% 35% 38%
Téves jelzés/osszes jelzés 76% 74% 68% 66%

Az utolso indikator - amelyet a makrogazdasagi egyensuly-
talansagi eljarasba utolag épitettek be - a pénziigyi szek-
torhoz kapcsolodik, és jol megragadja a realgazdasag és a
pénziigyi szektor kozotti kapcsolatokat. Az indikatornak
tobb elvarasnak® is meg kellett felelnie, amelyek alapjan a
valasztas végill a pénziigyi szektor kotelezettségeinek
novekedésére esett. Az indikator képes lehet a pénziigyi
szektort éré kockazatok megragadasara, ami azért fontos,
mert a tapasztalatok azt mutatjak, hogy a pénziigyi valsa-
gokat gyakran el6zik meg a pénziigyi szektorban kialakulo
turbulenciak. Ugyanakkor hangsilyozzak, hogy ennek a
valtozonak a megitélése sem lehet mechanikus és izolalt a
tobbi indikatortol. A valtozo relevanciadjanak ellenére a
varakozasoknal gyengébb eredményeket kaptunk, hiszen az
elérejelzési arany csupan 30 szazalék korili, mig a téves
jelzések aranya 60 szazalék feletti (13. tablazat).

AZ INDIKATOROK HELYES _
ALKALMAZASANAK ELVEIROL

Az el6z6 részben bemutatottak alapjan onmagukban az
Eurdpai Bizottsag altal ajanlott indikatorok tobbsége a meg-
adott kiiszobértékekkel nem bizonyul jo korai el6re jelzo-
nek. Csak a folyofizetésimérleg-hiany és a munkanélkiiliség
esetében latunk olyan eredményeket, amelyeknél az elére-
jelzési arany jobb a téves/dsszes jelzés aranynal, illetve
ahol a kapott eredmények legalabb olyan jok, vagy Ossz-
hangban vannak a korabban emlitett Borio-Lowe (2002)
vagy Alessi-Detken (2009) tanulmanyok eredményeivel.

Ezeken kiviil esetleg a nett6 befektetési pozicid, az effektiv
realarfolyam és a munkaerékoltség ad nagyjabol elfogadha-
to6 eredményeket. A vizsgalt valtozok jelentds része a szig-
nalozasi modszer alapjan nem alkalmazhaté hatékonyan
korai elére jelzé indikatorként (folyofizetésimérleg-tobblet,
exportpiaci részesedés, ingatlanarak, maganszektor hitel-
aramlasa és hitelallomanya, kormanyzati eladosodottsag,
pénziigyi szektor kotelezettségei). Ugyanakkor arra jutot-
tunk, hogy az eldbbiek koziil is alkalmazhat6é lehetne
néhany valtozo, csak nem a Bizottsag altal ajanlott kiiszob-
értékkel (effektiv realarfolyam és munkaerékoltség esetén
az EU10 orszagoknal, illetve a maganszektor eladésodottsa-
ganal az Osszes orszag esetében mas kiiszobérték alkalma-
zasa ajanlott).

Ez 6sszhangban van a Csortos-Szalai tanulmany (2013) ered-
ményeivel, amely ramutat arra, hogy egy-egy indikator
onmagaban gyengén teljesit, az indikatorok megfelelé kom-
binaciéja azonban - ha példaul 4 indikatorbol legalabb 2
jelez - hatékonyan hivhatja fel a figyelmet egyensulytalan-
sagok kialakulasara. Ennek jegyében megvizsgaltuk, hogy
az Europai Bizottsag altal ajanlott 11 indikatorbol mennyi-
nek kell jeleznie ahhoz, hogy ezen elére jelz6 rendszer jol
mikodjon.

A 14, résztablazatok negyedik soraiban az lathato, hogy az
EB altal ajanlott indikatorok (és hozzajuk tartozo kiiszobér-
tékek) koziil legalabb hany jelez egyszerre. igy mindkét
orszagcsoportban javultak az eredmények. Az EU-orszagok

9 Részletesen lasd European Commission (2012b).
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14. tablazat
Indikatorok egyiittes teljesitménye

Indikator Indikatorok egyiitt
Idéhorizont 1év
EU
1 2 3 4 5
Zaj/jel arany 1,08 1,04 0,92 0,95 1,13
Elérejelzési arany 75% 60% 46% 31% 17%
Téves jelzés/0Osszes jelzés 77% 76% 74% 74% 77%
Indikator Indikatorok egyiitt
Idéhorizont 2 év
EU
1 2 3 4 5
Zaj/jel arany 1,04 0,99 0,91 0,81 0,97
Elérejelzési arany 75% 59% 45% 34% 18%
Téves jelzés/0Osszes jelzés 76% 75% 73% 71% 75%
Indikator Indikatorok egyiitt
Idéhorizont 1év
EU10
1 2 3 4 5
Zaj/jel arany 1,06 1,02 0,91 1,02 1,54
Elérejelzési arany 75% 68% 54% 35% 14%
Téves jelzés/0Osszes jelzés 61% 60% 57% 60% 69%
Indikator Indikatorok egyiitt
Id6horizont 2 év
EU10
1 2 3 4 5
Zaj/jel arany 0,92 0,93 0,77 0,80 1,49
Elérejelzési arany 79% 68% 59% 41% 14%
Téves jelzés/0Osszes jelzés 58% 59% 54% 55% 69%

osszességére, ha legalabb két indikator jelez, akkor az el6-
rejelzési arany mar 60 szazalék korili, a téves jelzések
aranya azonban még igy is magas (70 szazalék feletti). Az
EU10 orszagoknal ennél kedvezébbek az eredmények,
hiszen esetiikben, ha legalabb két indikator jelez, akkor az
elérejelzési arany mar 70 szazalékhoz kozelit, mig a téves
jelzések aranya mar csak 60 szazalék korili. Nincs ugyan
iranymutatas vagy hiivelykujjszabaly ezen mutatok optima-
lis értékére vonatkozoan, de az itt bemutatott eredmények
lényegesen jobbak az eléz6 fejezetben bemutatott, egyedi
indikatorok altal nyGjtott eredményeknél, és sok esetben
jobbak a referenciaként tekintett tanulmanyok eredményei-
nél is.'° Lehetséges az indikatorokat a zaj/jel arany alapjan

is értékelni, ez esetben a 3 indikator jelzése adhatna irany-
mutatast, mert a mutatészam ekkor éri el minimum érté-
két. Ezek az eredmények azért lehetnek fontosak, mert az
Europai Bizottsag nem hatarozta meg szamszer(ien, hogy
Osszesen hany indikator jelzése esetén all fenn makrogaz-
dasagi egyensulytalansag - csak annyit fogalmaztak meg,
hogy tobb indikator jelzése tébb informaciot nyudjt.

Meg kell jegyezni, hogy abban az esetben, amikor a leg-
jobbnak tekintheté eredmények adddtak, lehetséges, hogy
mindig ugyanaz a 2-3 indikator jelzett, amelyeket az el6z6
fejezetben is alkalmasnak talaltunk egyensUlytalansagok
elérejelzésére. Ennek ellenére a Bizottsag szandékoltan egy

10 Ugyanakkor a Csortos-Szalai (2013) tanulmanyban prezentalt indikatorkombinaciok sok esetben még ezeknél is jobb eredményeket adtak, példaul

bizonyos esetekben 90 szazalék feletti elérejelzési aranyt mutattak.
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atfogoé indikatorkészletet allitott 6ssze, mert a tapasztala-
tok azt mutatjak, hogy az idében egymast kovetd kiilonféle
valsagok nem azonosak. Tagabb indikatorkészlet segithet
abban, hogy az Ujszer( egyensulytalansagok is idében azo-
nosithatok legyenek. Emellett az atfogd indikatorkészlet
alkalmazasa mellett szdlhat, hogy kiilonbozé orszagokban,
orszagcsoportokban kiilonbozé tipusl indikatorok jeleznek
(pl. versenyképességhez vagy hitelezési folyamatokhoz kap-

Az indikatorok alakulasa Magyarorszagon

Az Eurdpai Bizottsag altal ajanlott indikatorokat részletesen is megvizsgaltuk Magyarorszag esetére, ez lathat6 a 15. tablazatban.

csolodo indikatorok). Ugyanakkor a Bizottsag is tisztaban
van annak a hatranyaival, ha tul sok a vészjelzés. A Bizott-
sag feladata, hogy folyamatosan figyelje az indikatorkész-
lettel és a valasztott kiiszobokkel kapcsolatos tapasztalato-
kat, majd sziikség esetén valtoztatasokat javasoljon.!
Eredményeink azt mutatjak, hogy gazdasagi fejlettség sze-
rint eltéré kiiszobértékek lehetnek indokoltak a kevésbé
fejlett és a fejlett orszagcsoport esetében.

15. tablazat
Indikatorok eldre jelz6 képessége Magyarorszagon

Indikatorok | GDP CAB NIIP REER | EMS uLc HPI PSCF PSD GGD UR TFSL | .
Kiiszobérték | -2 -4 =35 1 -6 12 6 15 160 60 10 16,5 Osszesen
1997 7,0 -3,7 -65,6 2,9 8,4 46,2 62,9 15,6 2
1998 7,2 -3,5 -65,7 6,9 60,6 4,9 46,3 60,9 9,2 15,3 3
1999 2,4 -4,9 -75,1 6,8 115,9 | 40,6 9,3 52,5 60,8 8,2 12,8 4
2000 1,7 =7y -72,6 2,9 55,1 32,1 19,6 67,2 56,1 7,3 12,4 4
2001 31 -7,5 -66,3 | 12,2 65,0 | 31,1 10,3 67,3 52,7 6,2 6,5 4
2002 4,0 =T/} -65,2 | 20,6 43,0 | 34,2 15,3 711 55,9 5,8 5,7

2003 2,8 -7,0 -78,1 | 20,1 43,0 | 274 18,3 84,9 58,6 5,6 19,8

2004 3,5 -7,8 -854 | 17,7 33,7 | 19,8 12,8 86,4 59,5 5,8 16,7

2005 2,1 -7,8 -94,4 9,3 30,9 13,3 17,4 | 102,2 61,7 6,3 21,1

2006 2,6 -7,6 | -102,8 3,0 16,9 9,3 18,0 | 110,8 65,9 6,9 18,0

2007 2,2 -7,3 | -105,1 8,0 20,8 | 11,3 22,0 |[125,7 67,0 73 13,4 4
2008 3,3 -7,3 | -106,0 9,3 13,9 13,1 29,2 | 155,7 73,0 7,5 14,6

2009 -4,9 -117,2 8,0 6,6 | 14,0 -9,8 5,4 |170,6 79,8 8,4 8,2

2010 -2,2 | -112,8 | -0,4 1,4 6,4 -6,4 |-21,6 |154,0 81,8 9,7 3,2

2011 0,6 |-1059 | -3,3 -2,8 3,7 -4,1 6,4 | 167,3 81,4 10,7 -2,6 4

A masodik oszlopban lathato, hogy a GDP alakulasat tekintve 2009-2011-ben valosult meg a trendt6l vett tllzott (-2 szazaléknal
nagyobb) negativ eltérés. A bemutatott idészakban azonban mindvégig jelzett legalabb két indikator (ezek pirossal vannak jeldlve), igy
az el6zokben ajanlott 2-3-as kiiszobérték nem lett volna jol alkalmazhaté hazankban, mert gyakorlatilag az egész idészakban téves
jelzésekkel szembesiiltiink volna. Ex post az mondhato el, hogy az indikatorjelzések harmadik kvartilise (5) lehetett volna jo kiiszob-
érték: 2008-2009-ben jelzett is 6t indikator, amelyek felhivhattak volna a figyelmet a 2009-2010-2011-ben kiteljesedé egyensulytalan-
sagokra. (Ebbél az 6t indikatorbol harom megegyezik azokkal, amelyeket az el6z6 fejezetben is elérejelzésre alkalmasnak talaltunk.
Ezek a folyofizetésimérleg-hiany, a nettd befektetési pozicio és a munkaerékoltség.) 2002 és 2006 kozott is jelzett legalabb ot indika-
tor; ezekben az esetekben kérdéses, hogy ezek mind téves jelzések voltak, vagy megvalosultak olyan gazdasagpolitikai intézkedések,

amelyek végiil megakadalyoztak a GDP trendtdl valo negativ eltérését (15. tablazat).

OSSZEGZES

Cikkiinkben értékeltiik az Europai Bizottsag altal alkalma-
zott korai el6re jelz6 rendszer indikatorainak hatékonysa-

gat. Bemutattuk a makrogazdasagi egyensulytalansagi elja-
ras céljat és menetét, illetve annak motivaciojat, valamint
azt a modszertant, amellyel az eljarasban hasznalt mutato-
kat értékelni lehet. Részletesen szoltunk a modszertan altal

" European Commission (2012a), pp. 4-5.
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nyujtott eredményekrél és javaslatot tettiink az indikator-
készlet hatékonyabb alkalmazasara, végil kitértiink arra,
hogy azt Magyarorszagon hogyan lehetett volna, illetve
lehetne megfeleléen alkalmazni.

A téma a Magyar Nemzeti Bank szamara tobb szempontbol
is relevans. Egyrészt fontos, hogy a Bizottsag altal évente
készitett elemzéssel parhuzamosan, a Bizottsaggal vald
hatékony egyiittm(ikodés vagy vita érdekében mi is tiszta-
ban legyiink a potencialisan veszélyt jelent6 folyamatokkal.
Masrészt inflacios célkovetést folytatdo jegybankként
kiemelt figyelmet kell szentelni a pénziigyi egyensllytalan-
sagok felépilésére, mert azok stabil inflacios kornyezetben
is kialakulhatnak, és tulf(itottséget, illetve nem kivant tul-
zott jovedelemingadozasokat, majd recessziot okozhatnak.

Jelenlegi tudasunk és tapasztalataink szerint a korai elére
jelz6 rendszerek értékelésére leginkabb a szignalozasi
modszer alkalmas. A mddszerrel megvizsgaltuk, hogy az
egyes indikatorok milyen zaj/jel, el6rejelzési, illetve téves
jelzés/osszes jelzés aranyt mutatnak. Eredményeink egy-
részt ravilagitottak arra, hogy az eltéré fejlettségi szint és
makrogazdasagi jellemz6k miatt indokolt lehet kiilonb6z6
kiiszobértékeket alkalmazni az ©sszes EU-tagorszagra,
illetve az Gjonnan csatlakozott orszagokra vonatkozoan.
Tovabba arra jutottunk, hogy a Bizottsag altal alkalmazott
indikatorok 6nmagukban sok esetben nem bizonyulnak jo
korai elére jelzének; az orszagonként eltéré tipusu és
szamu indikator, illetve fejlettségi szint szerint kiilonb6z6
kiiszobérték alkalmazasa esetén azonban lényegesen javul-
hat az indikatorkészlet elére jelzd képessége. Emellett
eredményeink szamszer( iranymutatast is képesek adni
arra vonatkozdan, hogy 0Osszesen hany indikator jelzése
utalhat makrogazdasagi egyensulytalansag felépiilésére.
Mindezek megerdsitik az Europai Bizottsag azon allitasat,
hogy a korai elére jelzé rendszer nem alkalmazhato
mechanikusan.

Osszegzésképp az mondhatd el, hogy az Eurépai Bizottsag
altal alkalmazott indikatorkészlet valtozoi koziil csak néhany
képes hatékonyan felhivni a figyelmet felépiilé egyensulyta-
lansagokra. Eredményeink azt mutatjak, hogy vannak valto-
zOk, amelyek egyaltalan nem alkalmasak a fenti célra, mig
bizonyos valtozok képesek lehetnek, csak nem a Bizottsag
altal alkalmazott kiiszobértékkel. igy egyik f6 kbvetkezteté-
stink, hogy az indikatorkészlet elére jelzé képessége javit-
hat6 lenne, ha tobb indikatornal is fejlettségi szint szerint
differencialnak az alkalmazott kiiszobértéket. Emellett, ha
az indikatorokat egyiittesen, azoknak bizonyos kombinacio-
jat vizsgaljuk, az eredmények lényegesen jobbak az egyedi
indikatorok altal mutatott eredményeknél, és sok esetben
jobbak a referenciaként tekintett tanulmanyok eredményei-
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nél is. Mindezek pedig arra utalhatnak, hogy egyes orsza-
gokban kiilonb6zo tipust indikatorok csoportja (pl. verseny-
képességhez vagy hitelezési folyamatokhoz kapcsolodo
indikatorok) lehet képes hatékonyan jelezni - ez azonban
orszagspecifikus elemzést igényelne. A kiiszobértékek fej-
lettségi szint szerinti differencialasa és az indikatorok meg-
felelé csoportositasa tehat hatékonyan nydjthat segitséget
makrogazdasagi egyensUlytalansagok felépiilésének és tul-
zott jovedelemingadozasok megel6zéséhez.
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