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Koszonto

TISZTELT OLVASO!

Szeretettel kdszontdm Ont az MNB-szemle elsé szamanak
olvasdi kozott!

A Magyar Nemzeti Bank fontos feladatanak tekinti a szak-
mai és a szélesebb kdzvélemény rendszeres tajékoztata-
sat a magyar gazdasag kdzérdekl6désre szamot tarté fo-
lyamatairdl, aktudlis kérdéseirél. Szandékunk szerint az
MNB-szemle U] kiadvanyként hozzajarul ahhoz, hogy a
jegybankban foly¢ kutatd, elemzé munka legfontosabb
eredményei és megallapitasai kdézértheté formaban jussa-
nak el az érdekl6dék széles koréhez. A kotet félévente
jelenik meg.

A kotetben megjelend tanulmanyok reményeim szerint
hozzajarulnak ahhoz, hogy a szélesebb k&zvélemény

bepillantast nyerjen a jegybankban folyd kutatémunka- g ~ K\Y"’\’\
ba. Kivanom tovabba, hogy az elemzések hasznos infor- ““f\)\
maciodforrasul szolgéljanak minden érdekl6dé olvasé Dr. Szapéry Gyérgy
szamara. alelnsk
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Osszefoglalé

TISZTELT OLVASO!

Jelen kiadvany 6t tanulmanyt tartalmaz, amelyek a bank-

rendszer és a pénzigyi piacok mikoédésébdl eredd aktu-
alis kérdéseket, illetve a fiskalis politika makrogazdasagra
gyakorolt hatasait elemzik kllénbdz8 megkozelitéseket al-
kalmazva.

Bodnar Katalin egy kérd6ives felmérés eredményeit bemu-
tatva azt vizsgalja, hogy a hazai kis- és k&zépvallalati szek-
torban megfigyelheté devizédban térténé eladdésodas mi-
lyen kockazatokkal jar, illetve hogy maguk a vallalkozasok
mennyiben vannak tudataban a felvallalt kockazatoknak és
miként kezelik azokat. Az elemzés legfontosabb kovetkez-
tetése, hogy a gyorsan bévulé devizaaddssag ellenére a
szektor jelentds részének kockazati tudatossaga alacsony,
és a kockazatok fedezésének hianya stabilitasi szempont-
boél kedvezébtlen jelenség.

Csavas Csaba és Varga Lorant a kulféldiek szerepét és ke-
reskedési stratégiait vizsgdlja a deviza- és az allamkot-
vény-piacon. Ennek a folyamatnak a megértése kuléndsen
azért fontos, mert a kilféldi szerepl6k meghatarozé részt
képviselnek mindkét piac kereskedési forgalmaban, igy vi-
selkedésUk is alapvetéen befolyasolhatja ezen piacok mU-
koddését és kockazatait. Az elemzés ramutat, hogy bizo-
nyos idészakokban a kilféldi szerepl6k kereskedési straté-
gidja és a piacok volatilitasa k6zott szoros 0sszefliggés fe-
dezhet fel.

Holl6é Daniel és Nagy Marton az Eurépai Unid régi és Uj
tagallamainak bankrendszereit elemzi abbdl a szem-
pontbdl, hogy a bankrendszerek hatékonysagaban meg-
figyelhet6k-e kllénbségek, és ha igen, akkor ezek id§-
ben hogyan valtoztak, és milyen kévetkezményekkel jar-
nak az egyes tagallamok gazdaséagi fejl6désére nézve.
Az eredmények azt mutatjak, hogy a jelenleg még ma-
gas jovedelmez@ség ellenére komoly hatékonysagi tarta-
Iékokkal rendelkezik a magyar bankrendszer, ami a j6v6-

re nézve hatékonysagjavito 1épéseket kivan meg a banki
vezetskidl.

Kiss Gergely elemzése a bankok hitelezési aktivitasanak
kérdéskorét targyalja és arra keresi a valaszt, hogy a kelet-
kdzép-eurdpai régidban megfigyelheté dinamikus hitelallo-
many-bdvilés mennyiben tekintheté egyensulyi folyamat-
nak, és mennyiben az egyensulyon tdlmutaté tulzott hitel-
expanzionak. Ez a kérdéskdér szamos problémat vet fol
pénzUgyi stabilitasi szempontbdl, igy a folyamat elemzése
hozzajarulhat a kapcsolodd kockazatok jobb megértésé-
hez is. Magyarorszag esetében a tanulmany arra a megal-
lapitasra jut, hogy ¢sszességében a tulzott hitelnbvekedés
kockazata jelenleg nem tekintheté magasnak, azonban a
gazdasag tartésan magas kulsé finanszirozasi igénye és a
haztartasi hitelezés — kuldndsen a devizahitelezés — dina-
mikaja feler@sitheti a kockazatokat.

Parkanyi Balazs tanulmanya bemutatja, hogy egy lehetsé-
ges fiskalis kiigazitas milyen mértékben és milyen csator-
nakon keresztll hat a redlgazdasagra. Az elemzés egyik
fontos megallapitasa, hogy a valasztott fiskalis politikai 1&-
pések eltérd reakciokat valthatnak ki a monetaris politika
részérél, mivel az egyes koltségvetési intézkedéseknek inf-
|aciora gyakorolt hatasa eltéré lehet. Masrészt a tanulmany
arra a kévetkeztetésre jut, hogy a maganszektor reakciodja
részben ellensllyozhatja a kiigazitas gazdasagi noveke-
dést rovid tavon visszafogd hatasat.

Bizunk benne, hogy a kétetben talalhatd tanulmanyok olyan
érdekes témakat, kérdéseket vetnek fel, amelyek elnyerik
olvasdink tetszését és az adott téma tovabbgondolasara
Osztbndznek. Szivesen varjuk javaslataikat, felvetéseiket a
kiadvannyal, illetve az itt olvashato cikkekkel kapcsolatban.

a szerkesztébizottsag
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Bodnar Katalin: A hazai kis- és kozépvallalatok
arfolyamkitettségének vizsgalata kérdoives
felmérés eredményei alapjan

Az elmult évben kérddives felmérést végeztlink a hazai kis- és kézépvallalatok kérében. A felmérés eredményei ramu-
tattak, hogy a vallalatok nagy része kézvetlendl ki van téve az arfolyam elmozduldsanak, amely a j6vedelmezdséguket
jelentds mértékben befolyasolhatja. Erre azonban a felmért vallalatok tdbbsége nincs felkészilve, és nem kezeli arfo-
lyamkockazatat. A kdlféldi devizaban t6rtéend eladdsodas az arfolyamkockazat fedezésének egyik eszkéze lehetne,
azonban a kis- és kézépvallalatok inkabb a térlesztérészlet minimalizalasa érdekében déntenek emellett, emiatt a devi-

zaadossdg az arfolyamkockdzatukat néveli.

BEVEZETES

A Magyar Nemzeti Bank egyik f6 feladata a pénzUigyi sta-
bilitas fenntartasa, ezen belll a pénzugyi intézményrend-
szer egészének figyelemmel kisérése. A bankrendszer
egyik alapvet6 funkcidja, hogy a megtakariték és a beruha-
z6k kozott kdzvetitse a forrasokat. A bankokat éré sokkok
ezt a kozvetitd szerepet akadalyozhatjak, ezaltal realgaz-
dasagi koltségeket okozhatnak. Amennyiben példaul a hi-
telezési veszteségek megemelkednek egy sokk hatasara,
a bankok csokkenthetik hitelkindlatukat bizonyos gazdasa-
gi szerepl6k felé. Ha ezek a szereplék nem jutnak mas for-
rasbdl hitelhez, nem tudjék megvaldsitani tervezett beruha-
zasaikat, ami a gazdasagi névekedésre, foglalkoztatott-
sagra negativ hatassal lehet.

A bankrendszer altal szolgaltatott adatok gyakran nem
elég részletesek ahhoz, hogy a megjelend kockazatokat
megvizsgaljuk. Jelenleg a hazai bankszektor egyik legna-
gyobb kockazatanak a devizahitelezés terjedését tekintjuk.
E kérdés tlzetes vizsgdlata a véllalati hitelezésben nem
volt lehetséges a banki hitelallomanyokrél rendelkezésre
allé adatok elemzése révén.

2005 6szén ezért kérdbives felmérést végeztink el. A felmé-
rés soran a magasabb kockézatunak tartott mikro-, kis- és
kdzépvallalatok (tovabbiakban: KKV-k)' adatairdl és viselke-
désérdl gydjtéttink informacidkat, harom témakérben: az
eladdsodottsaguk, arfolyamkitettségik és az arfolyamkoc-
kazat kezelése terén. A kérdéiv célja részletes informaciok
gyUjtése volt arrdl, hogy a vallalatok milyen forrasbdl vesz-

nek fel devizahiteleket, milyen mas csatornakon érintheti a
felmért véllalatokat az arfolyamvaltozas, és mennyire vannak
ezekre a hatasokra felkészilve. Osszességében arra vol-
tunk kivancsiak, hogy egy esetleges arfolyamvaltozasnak
milyen hatasa lenne a KKV-kra és ezen keresztll a hazai
bankok felé fennalld tartozésaik visszafizethetéségére.

ARFOLYAMKITETTSEG,
ARFOLYAMKOCKAZAT,
DEVIZAADOSSAG

Egy nyitott gazdasagban az arfolyam a legfontosabb ar,
amely kdzvetlenll vagy kdzvetett mdédon hat szamos gaz-
daséagi szerepl6 pénzugyi helyzetére. E hatas mérésére az
arfolyamkitettség és az arfolyamkockazat fogalmait alkal-
mazzuk. Arfolyamkitettségrdl akkor beszélink, ha az arfo-
lyam valtozasa befolyasolja a gazdasagi szereplék nyere-
ségét, illetve eszkdzeik nettd értékét. Az arfolyamkockazat
ezzel szemben az arfolyam-elmozdulas valészinliségének
és az arfolyamkitettségnek az ereddje.

Koézvetlen arfolyamkitettsége els@sorban azoknak a gaz-
dasagi szerepl6knek van, akik devizabevétellel, illetve
-kiadassal, valamint devizaeszkdzzel, illetve -forrassal ren-
delkeznek. A pozitiv nettd devizaeszkdzzel vagy devizabe-
vétellel rendelkezd véllalatokra a hazai valuta gyengulése
pozitivan, er6sédése negativan hat révid tavon. llyenek az
exportér vagy kulféldéon beruhéazé vallalkozasok. A nettd
devizaforrassal vagy devizakiadassal biré (importér, devi-
zaados) vallalkozasokra ellenben a hazai valuta erésédése
van pozitiv hatassal. Az arfolyam-elmozdulasok versenyké-

" A KKV-kat a 2004. évi XXXIV. térvény a kévetkezéképpen hatarozza meg: ,3. § (1) KKV-nak minésll az a véllalkozas, amelynek a) dsszes foglalkoztatot-
ti Iétszama 250 fénél kevesebb, és b) éves nettd arbevétele legfeljebb 50 millié eurénak megfeleld forintdsszeg, vagy mérlegféosszege legfeljebb 43 mil-
li6 eurdnak megfeleld forintdsszeg. (2) A KKV kategérian belll kisvallalkozasnak minésul az a véllalkozas, amelynek a) dsszes foglalkoztatotti Iétszama
50 fé6nél kevesebb, és b) éves nettd arbevétele vagy mérlegfédsszege legfeliebb 10 millié eurénak megfeleld forintdsszeg. (3) A KKV kategérian bell
mikrovéllalkozasnak mindsul az a vallalkozas, amelynek a) dsszes foglalkoztatotti 1étszama 10 fénél kevesebb, és b) éves nettd arbevétele vagy mér-
legfé6sszege legfeliebb 2 millié eurénak megfelelé forintésszeg.”
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pességre gyakorolt hatdsa hosszabb tavon mddosithatja
ezeket a kapcsolatokat.

A hazai gazdasag nagymértékben nyitott, és a devizdban
torténd eladdsodas is ndvekvd, ami arra utal, hogy kdzvet-
len arfolyamkitettsége szamos gazdasagi szereplének le-
het. Az arfolyamrendszerben pedig az arfolyam potencia-
lis elmozdulasa + 15 szazalékos a savkézéphez képest
(lasd 1. abra), ami azt jelenti, hogy az arfolyamkockazat
sem elhanyagolhaté. Jelen irasban nem foglalkozunk az-
zal, hogy a forint sdvon bellli helyzetét, elmozdulasat mi
befolyasolja. Az arfolyamrendszertél elvonatkoztatva, bar-
milyen irdnyu arfolyamvaltozds hatasat vizsgaljuk. Termeé-
szetesen aktudlisan a leértékel6dést tekintjlk nagyobb
kockazatnak, részben a devizakintlévéségek névekvé ara-
nya, részben a forint jelenlegi arfolyamsavon bellli helyze-
te miatt. A témaval kapcsolatos irodalom nagy része is a le-
értékel6dés kockazataival foglalkozik, mivel szamos felto-
rekvé gazdasagban a leértékel6dés nyoman realgazdasa-
gi veszteségek jelentkeztek.

1. abra

A forint/euro, forint/dollar és a forint/svajeci frank

arfolyam-alakulasa, 2000-2005 (havi atlagos arfolyamok)
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Forras: MNB.

Amennyiben megjelenik az arfolyamkockazat, a vallalatok
tobbféle stratégiat alakithatnak ki annak csdkkentésére. Az
egyik médszer a természetes fedezées, vagyis az azonos
valutanemben jelentkezé bevételek és a kiadasok, illetve
eszkdzok és forrasok egymasnak valé megfeleltetése. Pél-
daul ha exportalé véllalat adésodik el kulféldi devizaban,
akkor mind a devizaaddssag, mind az exportarbevétel ér-
téke n6 egy leértékel6déskor, tehat a devizaaddssag tor-
lesztése nem jelent nagyobb terhet, mint korabban. Felér-
tékelédéskor ellenben a devizaaddssag terheinek csokke-
nése enyhitheti az arbevétel visszaesésének negativ jdve-
delmez8ségi hatasait.

Amennyiben nincs mod természetes fedezésre, mestersé-
ges fedezési eszkdzdk is rendelkezésre allnak. llyeneket ki-
nalnak a kereskedelmi bankok a véllalatok szamara, leheto-
ség nyilik példaul egy, a j6vében jelentkezé devizabevételt
elére fixalt arfolyamon hazai valutara valtani, igy az arfo-
lyamkockéazat kikliszébolhets. Ha egy vallalatnak arfolyam-
kockazata van, de azt tévesen alulbecsli, vagy nincs méd-
ja fedezési eszkdzoket alkalmazni, az arfolyam elmozdula-
sa nem vart hatasokkal jarhat, rendszerkockazatot jelent.

A természetes fedezésnél hozott példa ravilagit arra, hogy
a devizdban t6rténd eladdsodas egyik motivuma lehet a
devizabevételek ellentételezése, ebben az esetben a devi-
zaadossag tehat csékkenti az arfolyamkockazatot. A devi-
zaadodssag felvételének masik motivuma lehet, ha annak
koltségei kisebbek, mint a hazai forintban megjelené addés-
séagé. A devizaban vald eladdsodas tehat racionalis lehet,
amennyiben a devizaaddssag olcsobb, mint a hazai valu-
téban jelentkezd, és ez az elbnye fennmarad, vagy nem
valtozik olyan médon, amely ellehetetleniti a térlesztést (ez
utébbira példa, amikor a devizahitel térlesztérészlete olyan
szintre emelkedik, amely ugyan még nem éri el a hazai va-
lutdban megjelend addssag koltségeit, az adés mégsem
tud tovabb torleszteni).

A nemzetkdzi tapasztalatok azt mutatjak, hogy a jelentés,
fedezetlen devizaaddssag igen érzékennyé teszi a gazda-
s&got a hazai valuta leértékel6désére. Amennyiben a leér-
tékel6dés hatasa egy adott gazdasagra negativ, az a
bankrendszert is hatranyosan érinti. Az arfolyamvaltozas
befolyasolja a devizahitelek visszafizethetéségét, de a ha-
zai valutédban nyujtott hitelekre is hatassal lehet. Ez utébbi
hatas részben a belfdldi kamatokon keresztul érvényesul-
het (az arfolyam leértékel6dése gyakran a belféldi kamatok
emelését vonja maga utan), masrészt pedig az arfolyam-
véltozas kdzvetett hatasain keresztll (a hazai valutédban el-
addsodott addsok versenyképességének romlasa miatt,
vagy példaul ha egy termelévallalat vevéit negativan érinti
az arfolyam-elmozdulas, lecsékkenhet a keresletik, a val-
lalat fizet6képessége igy romolhat).

Egy arfolyam-elmozdulas esetén tehat megndéhet a kése-
delmesen torlesztett vagy behajthatatlan hitelek allomanya.
Bar a kereskedelmi bankok altalaban fedezett (példaul in-
gatlanfedezetl) hiteleket nyujtanak, a fedezet értéke is le-
csbkkenhet, ami negativan befolyasolja a bankok j6vedel-
mezd@ségét, csokkentheti hitelkinalatukat. A veszteségessé
vald vallalatok hitelkereslete is visszaeshet, 6sszességé-
ben kevesebb hitel kerUl kihelyezésre, kevesebb lesz a be-
ruhazas, ami szélséséges esetben tovabbi negativ real-
gazdasagi hatasokkal jarhat. Amennyiben azonban az ar-
folyamvaéltozas hatasa a legtébb véllalatra pozitiv, annak a
bankszektor szamara is pozitiv kévetkezményei lehetnek.
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SzUkséges tehat megvizsgalni, hogy milyen jellemzd&kkel
birnak azok a gazdasagi szereplék, akik adéssaggal ren-
delkeznek a hazai bankok iranyaba. Ugyanakkor azonban
az egyéb forrasokbdl hitelt felvevék vizsgalata is 1ényeges,
hiszen hitelképességlknek, pénzlgyi pozicidjuknak kdz-
vetetten hatasa lehet a bankrendszerre.

A HAZAI KKV-SZEKTOR
JELENTOSEGE, JELLEMZOI

Az elmult években a KKV-szektor jelent6sége fokozatosan
emelkedett, kilatasai javultak, kidléndsen a mikro- és kisval-
lalatok véltak egyre fontosabba mind gazdaséagi sulyukat
tekintve, mind a bankrendszer szempontjabdl. A jdvedel-
mez8ség javult ezen vallalatok kérében, bar még mindig
elmarad a nagyvallalatokétol. A szektor likviditasi helyzete
ugyanakkor nem javult, sét bizonyos agazatokban romlott
az elmult id6szakban, nagyrészt a kérbetartozasok elterje-
dése miatt.

A KKV-szektor tovabbi — éltalanos — jellemzéje, hogy nehe-
zebben jut forrasokhoz, mint a nagyvallalatok. Ezt jol tikro-
zi, hogy a nagyvallalati szektor kulféldrél is nagymértékben
von be forrasokat, a KKV-k azonban els@sorban a belféldi
bankokra tamaszkodnak. Emellett érzékenyebbek a tor-
lesztérészletre, mint a nagyvallalatok, ami magyarazza,
hogy miért valasztjak a belféldi valuta helyett a devizahite-
leket, ugyanakkor azonban emiatt jobban is sujthatja éket
az arfolyam elmozdulasa.

Az elmult években a hitelkereslet és -kindlat emelkedése mi-
att a KKV-k részére nydujtott belféldi banki hitelallomany je-
lentésen emelkedett, jelenleg meghaladja a nagyvallalati hi-

2. abra

A mikro-, kis-, kozép- és nagyvallalatok részesedése

az exporthol
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Forras: MNB, APEH-adatok, az 5 fénél kevesebbet alkalmazé vallalkozasok
nélkiil.
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telallomanyt. A hitelek névekvé része azonban kulféldi devi-
zéban kerdl folyositasra, mikdzben a KKV-k exportbdl vald
részesedése igen alacsony (lasd 2. abra). Mindezekbdl arra
kévetkeztethetlink, hogy — bar a kdnnyebb hitelhez jutas po-
zitiv folyamat — a névekvé devizahitelezés a KKV-k kérében
jelent6s arfolyamkitettség megjelenéséhez vezetett.

A KERDOIVES FELMERES
EREDMENYEI

Az elemzéshez felhasznélt adatokat egy 2005 szeptembere
és oktobere soran elvégzett kérddives felméréssel gydjtéttuk
Ossze, a kérdések a 2004-es adatokra és folyamatokra vo-
natkoztak. A kivalasztas soran olyan hazai, déntéen magan-
tulajdond, nem pénzUlgyi vallalatokat kerestink meg, ame-
lyek 2004 soran, vagy a felmérést megel6zéen legalabb egy
Uzleti évig mar mikodtek, rendelkeztek kulsé forréssal, és
kett6s konywvitelt vezettek. Az adatfelvétel kérdezdbiz-
tosokkal zajlott, személyes interju formajaban. A vélaszadasi
hajlanddsag igen alacsony, kérllbelll 20-25 szazalékos volt.

A felvétel tisztitott adatai 580 mikro-, kis- és kdzépvallalat
adatait tartalmazzék. Az adatok az atsulyozast kévetden il-
leszkednek a nemzetgazdasagi aranyokhoz véllalati méret
és agazat alapjan. A kérdéiv a szamviteli arfolyamkitettség-
rél, a vallalatok arfolyamkitettségrél alkotott véleményérdl és
az arfolyamkockazat-fedezési technikakrol tartalmazott kér-
déseket. Mind hianyzé, mikroszintl adatok begyUijtésére,
mind a vallalatok viselkedésének feltarasara térekedtink.

Arfolyamkitettség és vart hatasok

A kérdéiv adatai alapjan a hazai KKV-k jelentés része (mér-
legf60sszeg szerinti részesedés alapjan koértlbelll 60 sza-
zaléka) kozvetlen arfolyamkitettséggel bir, és tdbbségben

3. abra

A vallalatok devizabevételei és devizakiadasai

devizakiadasok/kiadas
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Megjegyzés: a korok mérete az adott kategoriaba tartozé vallalatok mér-

legféosszegének aranyat mutatja a teljes mintan beliil.



vannak azok a vallalkozasok, amelyekre az arfolyam gyen-
gulése gyakorolna negativ hatast. Ez igaz mind a netté de-
vizaeszk6zok, mind a nettd devizabevételek vonatkozasa-
ban (lasd 3. dbra), bar az utébbi szempontjabdl véaltozato-
sabb a véllalatok kitettségének mértéke.

A vizsgalt vallalatok tulnyomd része nincs felkészllve az
arfolyamvaéltozas hatasaira. Az arfolyamkitettséggel ren-
delkezé vallalatok tdbbsége a valaszok alapjan nem méri
fel arfolyamkitettségét, nem foglalkozik annak nagysaga-
val, altalaban ugy gondolja, nincs, vagy elhanyagolhatd
nagysagu az arfolyamkitettsége. Ennek megfelel6en a
megkérdezettek donté tébbsége (50-75%-a) Ugy gondol-
ja, hogy nem véltoztatja meg pénzlgyi vagy versenyhely-
zetét az arfolyam véltozasa.? Akik azt varjak, hogy az arfo-
lyam elmozdulasa befolyasolja 6ket, inkdbb a gyengulést
tartjak negativnak, mint az er6sddést.

Az arfolyamkitettség egyik meghatarozé tényezdéje a deviza-
adodssag. A felmérés tanusaga alapjan a véllalatok teljes
adodssaganak az adatok alapjan kérulbelul negyede (27 sza-
zaléka) jelentkezik kulféldi devizédban. A kulfoldi hitelek
(amelyek a teljes addssag 13 szazalékara rugnak) csaknem
kizardlag eurdban jelennek meg. A belféldi addssag eseté-
ben dominédns a forint, de a pénzlugyi intézményektd!
eurdban és svajci frankban meghatarozott hiteleket is vesz-
nek fel a vizsgalt véllalatok. A devizaban eladésodé véllala-
tok kozott szembetlndé kuldnbség mutatkozik: kalféldrél ki-
zérélag a kulkereskedelmi tevékenységet vegzd, illetve kul-
foldi tulajdonban all6 véllalatok vesznek fel hiteleket, mig a
belféldi devizaaddsok nagy részére ez nem jellemzd. A kul-
kereskedd, vagy kulféldi tulajdonban all6 véllalatok szamara
a forrashoz jutas tehat kdnnyebb kulféldrél. Az is jellemzé a
vallalkozésokra, hogy kevéssé kombindljak a kulénb6z8
denominaciéju (kulénbdzé valutaban fenndlld) hiteleket, va-
gyis az addssag nagy része azonos devizéban jelentkezik.

Ahogyan korébban is emlitettlk, a devizaaddssag mint a ter-
mészetes fedezés eszkdze, csokkentheti az arfolyamkitettsé-
get, de amennyiben a devizdban térténd eladdésodas motivu-
ma a kéltségcsokkentés (azaz példaul alacsonyabb kamat fi-
zetése hitelfelvétel esetén), akkor a vallalkozas arfolyamkitett-
sége emelkedni fog. A vizsgalat alapjan a devizaaddssag
motivuma a felmért vallalatok kérében elsdsorban nem a de-
vizabevételek fedezése. A devizaaddssag felét veszik fel
olyan véllalatok, akik rendelkeznek devizabevétellel, a masik
fele pedig pozitiv nettd devizabevétel nélkuli vallalatoknal je-
lenik meg. A belféldi (zomében banki) devizaaddsséagra szU-
kitve a vizsgélatot pedig a természetes mddon nem fedezett
addssag aranya még magasabb, eléri az addssagallomany

kétharmadat (4. &bra). A devizaadodssag, illetve a deviza-
ados véllalatok ekkora hanyadaban tehat semmi sem ellenté-
telezné az arfolyam devizaaddssagra gyakorolt negativ hata-
sat. Sok véllalat esetében ugyanakkor azt tapasztaltuk, hogy
pozitiv nettd devizabevétellel rendelkezik, emiatt jobban
megérné szamara kulféldi devizaban eladésodni, mint forint-
ban, mégsem alkalmazza ezt az eszkdzt.

A devizéban eladdsodd vallalatok jelentds része figyelmen
kival hagyja az arfolyamvaltozas varhatd hatésait. Erre utal
az, hogy a devizéban eladdsodo véllalatok 70-80 szézalé-
ka szerint az arfolyam elmozduldsa nem befolydsolna az
addssagterheiket. Ez az arany hasonlé a csak hazai valu-
tdban eladdsodd vallalatok esetében is, vagyis az adéssag
denominacidja nem jelent eltérést az arfolyamvaltozas var-
hato hatasanak megitélésében.

4. abra

A belfoldi devizaadossag aranya a belfoldi adéssagon beliil

és a természetes fedezettség
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Megjegyzés: a korok mérete az adott kategoriaba tartozé vallalatok deviza-

adéssaganak aranyat mutatja a teljes devizaadéssagon beliil.

Az arfolyam-érzékenység vizsgalata

Kisérletet tettlink arra, hogy — igen szigoru feltevések mel-
lett, elvonatkoztatva az aktudlis arfolyamrendszertél is —
szamszer(Usitsik egy esetleges arfolyamsokk hatasait az
adatokon. Azt vizsgaltuk, hogy kulénb6z8 mértékl és ira-
nyu arfolyamvéltozasok a felmérésben szerepld vallalatok
mekkora hanyadaban vezetnének veszteség kialakulasa-
hoz, vagyis a kiadasok szintje mely esetekben mulna felll
a bevételeket.

Miutan a minta egészére a nettd devizabevétel negativ, az
arfolyam esetleges gyengulése tébb vallalatot érintene ne-
gativan, mint az er6sddése. Ezt varjak maguk a vallalatok, és

® Arra kértik a véallalatokat, hogy olyan mérték( arfolyamvaltozasra gondoljanak, amit 6k maguk jelent6snek tartanak, és az erésddés, illetve gyenglilés

esetében azonos mértékl valtozas hatasat vizsgaljak.
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alatamasztjgk a szamitasok is. A kiindulé allapotban a fel-
mért véllalatok 14 szazaléka volt veszteséges, ez az arany
mind az er6sédés, mind a gyengUlés esetén emelkedett, de
az arfolyam gyengullése tébb vallalat esetében vezetett
veszteséghez, mint az er6sédése. Szembet(ing, hogy az ar-
folyamvaltozas hatdsa nem lineéris: relative nagyobb ugras
kdvetkezett be kis (5, 10 szazalékos) arfolyam-elmozdulas-
kor, mint az éarfolyam tovabbi addiciondlis valtozasakor.
Vagyis nagyobb azoknak a vallalatoknak a szama, amelyek
mar 5 szazalékos arfolyamvaltozas esetén is veszteségessé
valnanak, mint azoké, amelyeknek az eredménye tovabbi 5
szazalékos elmozdulas esetén valna negativva.

5. abra

Az arfolyam kiilonh6zé mértékii elmozdulasa esetén

negativ eredményt kimutaté vallalatok aranya a mintaban

a veszteséges vallalatok aranya (%)
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Arfolyamelmozdulas mértéke
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mGyengiilés mmErfsodés

Az arfolyam-érzékenységet a fenti médon megvizsgaltuk a
devizaaddsok alcsoportjara is. Itt jol elkilénithetd volt a ter-
mészetes modon fedezett és a nem fedezett devizaaddsok
kozotti eltérés. A devizabevétellel nem rendelkezé vallala-
tok esetében ugyanis az arfolyam-gyengulés negativ hata-
sa jol lathatd volt, mikdzben a természetes fedezettel ren-
delkezb6ket a gyengulés pozitivan érintette.

E szamitasok és a rajuk alapozott allitasok azonban igen
feltételesek. A vallalatok reakcioéit, az esetleges alkupozi-
ciojuk kihasznalasat, addssaguk atltemezését nem veszi
figyelembe, illetve attdl is eltekint, hogy a devizabevéte-
lek, -kiadasok, illetve a devizaaddssag torlesztbrészlete
esetenként nem teljes mértékben arazédik at az arfolyam-
valtozas hatasara. Emellett nem vettlk figyelembe, hogy
a fedezési tevékenység is médosulhat. Emiatt a szamita-
sok felllbecslik az arfolyam-érzékenységet. Eltekintettlink
tovabba az arfolyamvaéltozas versenypoziciéra gyakorolt
hatasatél, ami a fenti eredményeket barmelyik iranyban
modosithatja, valamint az arfolyamvaltozas esetleges bel-
féldi hozamokra gyakorolt hatasatél, ami pedig a forint-
adoésokat érintheti negativan. Ezek miatt a tényleges arfo-
lyam-érzékenység barmelyik irdnyban eltérhet a minta
alapjan szamitottol.
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Az arfolyamkockazat kezelése

A vélaszok alapjan az arfolyamvaltozasnak kitett vallalatok
nagy része nem hasznél sem természetes, sem mestersé-
ges fedezési eszkdzoket. Tobbségik ugyanis ugy itéli meg,
hogy nincs, vagy elhanyagolhaté az arfolyamkockazata. Jo-
val alacsonyabb azon vallalatok szama, amelyek tulsago-
san koéltségesnek itélik meg az arfolyamkockazat fedezését
a varhatd hasznokhoz képest, illetve akik ugy vélik, rugal-
masan tudnanak reagalni egy arfolyamvaltozas esetén.

A természetes fedezési tevékenység vizsgalatakor fontos
elkUloniteni a tudatos és a nem tudatos fedezést. Szamos
véllalat, amelyek mind a bevételi, mind a kiadasi oldalon
vannak devizatételeik, azt nyilatkozta, hogy nem hasznal
semmilyen fedezési technikat sem. Az ilyen valaszok arra
utalhatnak, hogy a vallalatok nem tudjak, hogy ez egyfajta
természetes fedezés lehet. Szamos esetben az is el&for-
dulhat, hogy a be- és kifizetések id&zitése eltér, és likvidi-
tési okok miatt a vallalatok valdban nem tudjék a természe-
tes fedezés eszkozét alkalmazni. Eppen ezért az ilyen
helyzetekben a vallalatok vélaszat tekintettlk valdsnak,
vagyis a nem fedezék kdzé soroltuk a valaszadokat.

A mesterséges fedezés még kevésbé jellemzi a KKV-kat,
mint a természetes fedezési eszkdzok alkalmazasa.
Mérlegf6bdsszeg szerinti részesedés alapjan mindbssze a
vallalatok 4 szazaléka alkalmazott mesterséges fedezési
eszkdzoket. Ez egybecseng méas orszagokban elvégzett
felmérések tapasztalataival. A jelenséget nagy részben
magyarazza a minta 6sszetétele, ugyanis a KKV-k nagy ré-
sze esetében a vallalati méret, vagy a kitettség mértéke
nem éri el azt a szintet, hogy érdemes legyen beruhazniuk
az arfolyamkockazat-menedzsment moédszerek vagy ezzel
foglalkozé szervezeti egységek kialakitasaba.

6. abra

A vallalatok jellemzéi arfolyamkitettség és fedezési
tevékenység alapjan
van arfolyamkitettsége,
de nem fedezi, mert
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24%
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4%

van arfolyamkitettsége,
de nem fedezi, mert
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van arfolyamkitettsége,
de nem fedezi,
mert alulbecsli
29%

Megjegyzés: a mérlegféiosszeg szerinti ré dés alapjan.




KOVETKEZTETESEK

A hazai banki finanszirozasban a kulféldi devizéaban tor-
ténd hitelezés elterjedése, és ezzel parhuzamosan a
KKV-k felé fordulas kockéazatainak részletes, mikroszint(i
vizsgalata céljabdl végeztik el 2005 8szén a KKV-szek-
torral foglalkozé kérddives felmérést. Ennek adatai alap-
jan elemeztik a KKV-k eladésodottsaganak, arfolyamki-
tettségének és arfolyamkockazat-kezelésének jellemzéit.
Az eladdsodottsagot vizsgalva jol lathatd a belféldi, illet-
ve a banki forrasoktdl valé fuggés, és emellett a kulféldi
tulajdonu vallalatoknal a tulajdonosi finanszirozas is je-
lentésnek bizonyult. A devizédban vald eladésodasnak
két f6 motivumat vizsgaltuk: a devizabevételek fedezé-
sét, illetve a kamatkUlonbdzet kihasznalasat. A kérdsiv
eredményei alapjan nagyon kevés esetében jelenik meg
a devizaaddssag mint a fedezés eszkdze, és kevesen
vannak tisztdban az arfolyam devizahitelekre gyakorolt
hatasaval is.

Az arfolyamkitettség vizsgalata soran a netté devizaesz-
koz és a nettd devizabevétel szamszer(sitését és az ar-
folyamsokkokra valo érzékenységét, valamint a vallala-
tok varakozasait elemeztik. Azt talaltuk, hogy minden
elemzési szempont alapjan a hazai valuta gyengulésé-
nek Osszességében negativ, az erésdédésének pozitiv
hatésa lenne. A vélaszok 6sszevetésébdl arra kdvetkez-
tethetlink, hogy a megkérdezettek jelentds része alul-
becsli arfolyamkitettségét, vagy — vélhetéen eréforras-
sz(ike miatt — nem foglalkozik kock&azatainak felmérésé-
vel. Ugyanakkor azonban a felmérést megel6z6 idészak
arfolyam-stabilitasa is szerepet jatszhatott az eredmé-
nyek ilyen alakulasaban.

A vizsgalt minta véllalatainak jelentds hanyada rendelke-
zik kdzvetlen arfolyamkitettséggel, de csak kis részik van
ezzel tisztaban, illetve fedezi arfolyamkitettségét. A ter-
mészetes fedezés ugyan szamos esetben rendelkezésre
allna, de a vallalatok altalaban nem hasznaljak ezt tuda-
tosan. A mesterséges fedezési eszkdzok alkalmazasa
pedig csak elvétve jelenik meg. A devizaaddssag fede-
zettsége szintén igen alacsony, kuléndsen, ha csak a bel-
foldi devizaaddssagra szUkitjik a vizsgalatot. A kulféld
felé devizéban eladdsodd véllalatok azonban zémében
fedezettek.

A bankrendszer hitelkockazatara a fentiekbdl kdzvetett
modon kovetkeztethetliink. A felmérés ramutatott arra,
hogy az éarfolyam elmozduldsa két csatornan: a deviza-
addssagon keresztul kézvetlenul, illetve az egyéb devi-
zatételek révén kdzvetetten nem vart hatast gyakorolhat
a hazai KKV-kra. A vallalatok nagy része ugyanis alul-
becsli az arfolyamkitettségét, és semmilyen tudatos koc-

kézatkezelési technikat nem alkalmaz. Kuldnésen azok
esetében igaz ez, akik a belféldi bankok felé kulféldi de-
vizaban adodsodtak el. A vizsgalatok ugyanakkor meg-
er@sitették, hogy az arfolyam esetleges gyengulése
Osszességében negativ hatassal birna a KKV-szektorra.
A bankrendszer hitelezési veszteségeinek emelkedése
mellett ennek valdszinlleg az aggregalt hitelkereslet, il-
letve a devizahitel-kereslet jelentés visszaesése lenne a
kovetkezménye.

FELHASZNALT IRODALOM

AaBo, Tom (2003): The importance of corporate foreign
debt as an alternative to currency derivatives in actual
management of exchange rate exposures,

http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=467422.

ARTETA, CarLos O. (2003): Are Financially Dollarized
Countries More Prone to Currency Crises? Board of
Governors of the Federal Reserve System, International
Finance Discussion Papers No. 763., 2003. marcius.

BETHLENDI ANDRAS—BODNAR KATALIN (2005): A hazai hitelpiac
strukturalis valtozasa. A hitelezési felmérés tapasztalatai.
Hitelintézeti Szemle, 2005. 3. szam.

BETHLENDI ANDRAS—CZETI TAMAS—KREKO JUDIT-NAGY MARTON-
PaLoTal DANIEL (2005): A magéanszektor devizahitelezésé-
nek mozgatérugdi. MNB Hattértanulmanyok 2005/2., 2005.
aprilis.

De NicoLo, GIANNI-HONOHAN, PATRICK—IZE, ALAIN (2003):
Dollarization of the Banking System: Good or Bad? IMF
Working Paper No. 146.

GAZDASAGI ES KOZLEKEDESI MINISZTERIUM (2005): A Kis- és ko-
zépvallalkozasok helyzete 2003-2004, Eves jelentés,
http://www.gkm.gov.hu/data/296787/kkv2003 2004.pdf.

GOLDSTEIN, MORRIS-TURNER, PHILIP (2004): Controlling
Currency Mismatches in Emerging Markets, Institute for
International Economics, Washington, 2004. aprilis.

MaGgyar NEMZETI BANK: (2003): Jelentés a pénzligyi stabili-
tasrdl. 2003. december.

Maagyar NEMZETI BANK: (2004): Jelentés a pénzligyi stabili-
tasrdl. 2004. december.

MAGYAR NEMZETI BANK: Felmérés a hitelezeési vezetbk kdre-
ben, a bankok hitelezési gyakorlatanak vizsgalatara,
http://www.mnb.hu/engine.aspx?page=mnbhu_hiteleze-
si_felmeres.

MNB-SZEMLE e 2006. JUNIUS

11



12

NYERS JOZSEF-SzABO LASZLO (2003): A Kis- és kdzépvallalko-
zasok gazdasagi jellemzdi, kilatasai, Statisztikai Szemle,
81/9.

TOTH I. JANOS—S7ABO ANDREA (2003): A forintarfolyam erdso-

désének hatasa az exportalo vallalatok helyzetére 2002-
2003-ban. Egy kévetéses vizsgalat tapasztalatai; Magyar

MNB-SZEMLE e 2006. JUNIUS

Kereskedelmi és Iparkamara Gazdasag és Vallalkozas-
elemzési Intézet, Budapest.

TOTH |. JANOS (2004): Jegybanki alapkamat szintiének hata-
sa a vallalatok hitelkeresletére és beruhazasi aktivitasara;
Magyar Kereskedelmi és Iparkamara Gazdasag és Vallal-
kozéaselemzési Intézet, Budapest.



Csavas Csaba-Varga Lorant: A kiilfoldiek
deviza- és allamkotvény-piaci kereskedésének

V&)

fobb jellemzoi

Cikklnk targydt a monetdris politika szempontjabdl fontos hazai pénzlgyi piacok kilféldi szerepldinek bemutatdsa és
viselkedésUk elemzése képezi. Ennek ismerete a kulfldi befekteték meghatdrozo szerepe miatt elengedhetetlen a pia-
cok fébb mikddési folyamatainak megértéséhez. A hazai piacok kézUl egyrészt a devizapiacot vizsgaljuk, amely az ar-
folyam gazdasdgban betdltétt szerepe miatt bir kitlintetett jelentdséggel a monetaris politika szamara. Masrészt a hazai
allamkaotvény-piacot tekintjik at, amely jegybanki szemszégbdl a kamatpolitika kbzvetitésében betdltsit szerepe, illetve
a gazdaséagpolitika hitelességének megitélése szempontjabdl fontos.’

BEVEZETES

A hazai devizapiac szintere a bankkézi devizapiac, ami
tébb részpiacra bonthatd. A tovabbiakban az azonnali
(spot) devizapiaccal fogunk foglalkozni, ahol a kereskedés
az éppen aktudlis arfolyamokon térténik®, szemben a hatar-
idés devizaligyletekkel, ahol a pillanatnyi arfolyamtdl elté-
ré, és elbre rogzitett hataridés arfolyamon térténnek az Uz-
letkdtések. Elnevezése ellenére a bankkdzi devizapiacon
nemcsak bankok kereskednek egymassal, a bankok valla-
latok, intézményi befektetSk Ugyleteit is kdzvetitik.

A devizapiac mUkodésében fontos szerepet jatszanak a
hazai arjegyz6 bankok. Ok azok, akik rendszeres vételi és
eladasi ajanlatokat, jegyzéseket tesznek kozzé adott
mennyiségl deviza vasarlasara vagy eladasara. Ugyanak-
kor a hazai bankok jellemz8en csak kismértékben vallalnak
fel arfolyammozgasokra érzékeny, un. nyitott pozicidkat.
Ebbdl eredéen, ha példaul az arjegyzsék Ugyfeleik részérél
jelentds euroeladasi (forintvételi) nyomast érzékelnek, el
kell mozditaniuk jegyzéseiket gyengébb euro irdnyaba an-
nak érdekében, hogy mas Ugyfelek hajlanddak legyenek
az Uj arfolyamon megvenni téluk az eurot. A kulfoldi tgyfe-
lek devizapiaci viselkedése ezért — nagy t6keerejlk és koc-
kazatvisels képességuk révén — igen jelentés hatassal le-
het a magyar arjegyz6 bankokra, igy a forint arfolyamara is.

Az allamkétvények hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok,
amiket a magyar allam az allamhaztartasi hiany finansziro-
z&sa érdekében bocsat ki. A felvett 6sszegre az allam ka-
matot fizet, ami a legtdébb allampapir esetében egy elére
megallapitott fix kamat. Az allamkoétvények kibocsatasa
aukciok keretében torténik, ezt elsédleges piacnak is ne-
vezik. Az aukciokon kdzvetlenull csak az allamkétvények el-
sédleges forgalmazdi nyujthatnak be vételi ajanlatokat,

akik jellemz&en hazai kereskedelmi bankok, és az aukcio-
kon valo részvételi lehet6ség fejében bizonyos kotelezett-
ségeket vallalnak (ezek kozul a legfontosabb a rendsze-
res, megfelel§ nagysagu aukcids ajanlattétel). Az elsédle-
ges forgalmazok azonban Ugyfeleik, igy kulféldi partnereik
szamara is lehetévé teszik, hogy rajtuk keresztul ajanlato-
kat nyujtsanak be az allamkoétvény-aukciokra.

A mar kibocsatott allamkdtvények kereskedése a méasodla-
gos piacon zajlik, amelynek a legnagyobb részét a deviza-
piachoz hasonléan a bankkdzi allamkétvény-piac teszi ki.
Az é&llamkoétvények kozvetitését ugyanis elsésorban az el-
sédleges forgalmazoé bankok végzik, a masodpiacon azon-
ban rajtuk kivil nem elsédleges forgalmazo arjegyzék (pél-
daul kulféldi befektetési bankok) is jelen vannak. Ezek a
pénzugyi kdzvetiték arajanlataikkal folyamatosan az allam-
kotvényekbe befektetd Ugyfeleik rendelkezésére allnak,
akar eladni, akéar vasarolni akarnak azok. Befektetési céllal
a belféldi és kulféldi befektetési, nyugdij- és egyéb pénzta-
ri alapok, a hazai biztositok, dnkormanyzatok, kisebb rész-
ben pedig a hazai véllalatok és haztartasok vasaroljak az
allamkotvényeket. A magyar allamkétvények a Budapesti
Ertéktézsdére is bevezetésre keriilnek, az elsédleges for-
galmazok itt is folyamatosan rendelkezésre allnak arajanla-
taikkal. A t6zsdei allamkétvény-forgalom azonban jelenték-
telen a bankkézi allamkétvénypiac forgalmahoz képest,
mert a piaci szerepldk a tézsdén kivuli, kdzvetlen megke-
resésen alapuld kereskedést részesitik elényben.

A KULFOLDIEK JELENTOSEGE
A DEVIZA- ES AZ
ALLAMKOTVENY-PIACON

A hazai (azonnali) devizapiac napi atlagos forgalma a mult
évben 160 milliard forint volt. A forgalom nagysagrendjét

" A cikk a Csavas—Koczan-Varga [2006] MNB-tanulméanyra épuil.

® Bar az Uzleteket az azonnali arfolyamon kétik, a devizak tényleges atutalasara altalaban az Uzletkotést kévets 2. munkanapon keril sor (T+2 napos el-

szamolas).
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A devizapiaci szerepldk forgalmanak egyiittmozgasa
(2001. januar-2005. december)

Osszes atlagos
napi forgalom

Kulfoldiekkel
bonyolitott atlagos

Hazai vallalatokkal
bonyolitott atlagos

Hazai bankok
egymas kozti

napi forgalom napi forgalom atlagos napi
forgalma
Osszes atlagos napi forgalom 1
Kulféldiekkel bonyolitott atlagos napi forgalom 0,96 1
Hazai vallalatokkal bonyolitott atlagos napi forgalom 0,52 0,32 1
Hazai bankok egymas kozti atlagos napi forgalma 0,89 0,79 0,33 1

Megjegyezés: A tablazatban az idésorok kozti korrelacios egyiitthatok szerepelnek, az 1-es érték jelenti a legszorosabb, 100 szazalékos mértékii egyiittmozgast.

jol jellemzi, hogy 2005 egészében az &sszes devizapiaci
Uzletkotés értéke a magyar GDP kétszeresét tette ki, és ez
valamelyest meg is haladja a régié mas devizaira jellemzé
aranyokat (lengyel zloty, cseh, szlovak korona).

A hazai bankok &ltal lebonyolitott forgalombdl a kulféldi
bankok részaranya jelenleg valamivel tdbb, mint 50 szaza-
lék, ez alapjan elmondhatjuk, hogy a kulféldiek meghataro-
z6 szerepet tdltenek be a hazai devizapiacon. Ezen 50
szazaléknak kézel felét londoni bankok Ugyletkétései te-
szik ki, ami nem meglepd, hiszen a vilag devizapiacainak
egyik legnagyobb kézpontja is a londoni Cityben talalhato.
A maradék 50 szazalékbdl pedig kozel fele-fele aranyban
részesll a hazai bankok egyméas kozti, illetve a bankok és
véllalatok kozti Ggyletek forgalma.

A forgalombdl vald részesedés mellett még tébbet arul el az
egyes szereplécsoportok jelentéségérdl, hogy napi deviza-
piaci forgalmuk milyen szorosan mozog egyUtt az ¢sszfor-
galommal. Ha ugyanis két csoport hosszu tavon egyforman
részesll a forgalombdl, de rovid tavon egyiklk részaranya
stabil, mig a masikuké ingadozik, akkor ez utébbiakrdl el-
mondhatjuk, hogy 6ket jelentésebb piaci aktivitas jellemzi.
A teljes forgalommal a legszorosabban a kulféldiek forgal-
ma mozgott egyUtt az utdbbi 5 évben, ami azt jelzi, hogy a
legnagyobb mértékben a kilfoldiek aktivitasa befolyasolja a
hazai devizapiaci kereskedés mértékét (1. tablazat). Ez
megerdsiti, hogy fontos a kulfdldiek jelenléte a hazai devi-
zapiacon. Hasonldan szoros mértékl a hazai bankoknak az
Osszes, illetve a kulféldiek forgalmaval vald korrelacioja
(egyuttmozgésa), annak ellenére, hogy a bankok kézti for-
galom csak mintegy fele a kulféldiek forgalmanak. Ez abbdl
eredhet, hogy a hazai bankok téltik be a kézvetiték szere-
pét a devizapiacon. Ugyanakkor a hazai véllalatok kereske-
dése a kulfoldiekénél joval kevésbé jarul hozza a teljes for-
galom alakulasahoz, és a masik két csoporttal is csak eny-
hén mozog egy iranyba. A kilféldiek devizapiaci szerepét
tehat jelent6sebbnek tekinthetjik, mint a hazai véllalatokét.
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A magyar allamkétvények donté tébbségét kitevd fix kama-
tozasu papirok tulajdonosi megoszlasat vizsgalva azt a ké-
vetkeztetést vonhatjuk le, hogy a devizapiachoz hasonldéan
az allamkoétvények piacan is meghatarozé a kulfoldiek ré-
szesedése.

A kulféldi befektet6k magyar allamkoétvény-allomanya 2001
utan folyamatosan és dinamikusan, majd 2004 elejété!
kezdve lassabb Utemben emelkedett, az dllomany nagysa-
ga 2006. aprilis végén 2700 milliard forint volt. A kalféldiek
részesedése a forgalomban 1év6 fix kamatozasu allamkot-
vények portfolidjaban rovid idére mar 2001 elején atlépte a
45 szazalékot, 2002 végén pedig elérte az 50 szazalékot
is. Ebben az id8szakban egyrészt az allamkétvény-kinalat
névekedése és az egyre nagyobb sorozatok kedvezd likvi-
ditési hatasa, masrészt az euro, illetve dollar allamkétveé-
nyek és a forint allamkétvények kozott lényegében folya-
matosan fennallé nagy kamatkuilénbézet teremtett kedvezé
kérnyezetet a kulféldi szereplék befektetései szamara. Egy
kdzel masfél éves, csdkkend tendenciaval jellemezhetd
periddus utan a kulféldi befektet6k aranya 2004 kdzepétdl
kezd6dben 40 szazalék kordl stabilizalddott.

A hitelviszonyt megtestesité értékpapirok hazai piacai ko-
zUl az allamkétvény-piac az egyetlen, ahol a kulfoldi sze-
replék jelentés mértékben részesednek a masodpiaci for-
galombdl. Az els6édleges éallampapir-forgalmazék masod-
piaci allamkoétvény-forgalmaban 2001-t6l kezdédéen folya-
matosan emelkedett a kilféldi szereplSkkel kétott Ggyletek
aranya. 2004 elejétél kezdédden a kulféldiekkel bonyolitott
Ugyletek részesedése 35-45 szazalék kdzodtt ingadozott,
vagyis a forgalmi és allomanyi adatok alapjan egyarant 40
szazalék kordlire tehetd a kulféldiek sulya a forint allamkot-
vények piacan.

A teljes masodpiaci allamkétvény-forgalom és a kulféldi-
ek forgalma kézétti egyldttmozgéas szorossagabdl — a de-
vizapiachoz hasonléan — kdévetkeztetni lehet arra, hogy



Az allampapir-piaci szereplGk forgalmanak egyiittmozgasa
(2001. januar-2005. december)

Atlagos napi Belféldiekkel bonyolitott Kulféldiekkel bonyolitott
masodpiaci forgalom atlagos napi forgalom atlagos napi forgalom
Atlagos napi masodpiaci forgalom 1
Belféldiekkel bonyolitott atlagos napi forgalom 0,84 1
Kulféldiekkel bonyolitott atlagos napi forgalom 0,75 0,27 1

Megjegyzés: A tablazatban az idésorok kozti korreldcios egyiitthatok szerepelnek, az 1-es érték jelenti a legszorosabb, 100 szazalékos mértékii egyiittmozgdast.

milyen mértékben befolyasolja a kulfdldiek aktivitasa a
hazai allamkoétvénypiac forgalmanak volumenét. A két
idésor kdzotti magas korrelacioé ugyanis azt jelenti, hogy
a kulféldi befektetdk altal bonyolitott forgalom ndvekedé-
se vagy csbkkenése a teljes piaci forgalom alakulasara is
hatast gyakorol. Az elsédleges forgalmazok teljes masod-
piaci és a kulféldiekkel bonyolitott atlagos napi allamkét-
vény-forgalma 2001 és 2005 kdzott erésen egyltt moz-
gott, a két id&sor kozotti korrelacids egyutthatd értéke
0,75 (2. tablazat).

Az adatok alapjan azonban nem mondhatjuk, hogy egye-
dul a kdlféldiek aktivitisa meghatéarozé a teljes masodpia-
ci forgalom alakuldasa szempontjabdl, hiszen ebben az idé-
szakban az elsédleges forgalmazok teljes masodpiaci és a
belféldiekkel bonyolitott forgalma kozotti korrelacios
egyutthatd még az elézénél is magasabb, 0,84. Ez azt je-
lenti, hogy a vizsgalt idészakban mindkét csoport aktivita-
sa jelentés hatassal volt a teljes masodpiaci forgalom ala-
kulasara.

A kulféldiek aranya egy gyors névekedés utan 2003. mar-
ciusban emelkedett el6szor 30 szazalék folé a masodpiaci
forgalomban, és azéta sem csoékkent ez ala. Az el6z6 vizs-
gélatot erre a szlkebb, mar magasabb kulféldi arannyal
jellemezhetd periddusra is elvégeztik. A kulféldi és hazai
szerepl6k forgalmanak egyUttmozgasa a teljes masodpia-
ci forgalommal ebben az idészakban még a korabbinal is
szorosabb (a korrelacios egyutthaté mindkét idésor eseté-
ben 0,95). A fenti két vizsgalat eredménye dsszességében
azt mutatja, hogy a masodpiaci forgalom volumenének ala-
kulasat hasonld mértékben befolyasoljak a hazai és a kul-
foldi szereplék.

MIERT KERESKEDNEK
A KULFOLDIEK PIACAINKON?

A kulféldi szerepl6k forintpiaci kereskedését szamos té-
nyezé motivalhatja. Az egyik legkézenfekvébb ilyen ténye-
z6 a kulféldiek allamkétvény-vasarlasa. Ha ugyanis egy
kulféldi forintban kibocsatott allamkétvényt kivan vasarolni,

akkor a szamara szlkséges forintot tdbbek kdzott a devi-
zapiacrol szerezheti be. Ez az 6sszefliggés kapcsolatot te-
remt a két piac k6zétt, azonban latni fogjuk, hogy azok az
id&szakok, amikor egybeesik a kulféldiek forint- és allam-
papir-vasarlasa, inkabb kivételes eseteknek tekinthetdk.
A hazai pénzlgyi piacok fejlettsége ugyanis lehetévé teszi,
hogy a befektet6k kulonvéalasszak arfolyam-, illetve kamat-
kockéazat felvallalasara vonatkozd doéntéseiket.

A kulféldi befektet6k kezében 1évé allamkdtvény-allomany
alakulasat 6sszehasonlitottuk a kulféldiek hazai bankokkal
szembeni napi forintvasarlasanak és -eladdsanak 2003
elejétél Osszegzett eredbjével (kumulalt nettd spot forintva-
sarlas, nettd pozicidvaltozas). Megfigyelhets, hogy éltala-
ban nem mozog egyltt ez a két mutatd, csak néhany, ro-
vid ideig tartd idészakban lathatunk szoros kapcsolatot
(1. &bra). A kulfoldiek devizapiaci poziciofelvétele tehat jel-
lemz&en nem allamkdétvények adasvételéhez kapcsolodik.
A két piac kdzti gyenge kapcsolat miatt cikklnk tovabbi ré-
szeiben a deviza- és allamkotvénypiacot kulon-kuldn ele-
mezzUk.

1. abra

A kiilféldiek allamkétvény-allomanya és netté spot
forintvasarlasa
(2003. januar 1-jétél kumulalva)
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nettd forintvasarlasa allomanya (jobb skala)
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Mindenesetre érdemes megemliteni, mi térténhetett a szo-
ros egyuttmozgassal jellemezhetd idészakokban. 2003. jU-
lius és szeptember kdzott a kulféldiek forintot és allamkot-
vényt is vasaroltak, kézel ugyanakkora mértékben. Ekkor
azért vélaszthattak ezt a stratégiat, mert a 2003 juniusaban
végrehajtott jegybanki kamatemelések jelentésen megdra-
gitottéak a hosszu futamidejl allamkétvények vasarlasanak
rovid forinthitelbdl térténd finanszirozasat. 2003. novem-
ber-december soran a kulféldiek 6sszesen ugyanannyi fo-
rintot adtak el, mint amennyi allampapirt, azonban a legna-
gyobb valtozasok nem ugyanazokon a napokon kévetkez-
tek be, ekkor inkébb véletlenszerl lehetett az egylttmoz-
gas. 2005 els6 honapjaiban is egyutt mozgott e két grafi-
kon. Ebben az idészakban a kdrnyezé orszagok devizaira
felértékel6dési trend volt jellemzd, ami fokozhatta a kulfél-
diek vasarlasi kedvét a hazai piacon is.

Egy tovabbi Iényeges motivacio, ami a kulféldieket deviza-
piaci kereskedésre 6szténdzheti, az a révid tavla nyereség
elérése, vallalva azt a kockazatot, hogy veszteség is érhe-
ti ket (spekulacio). A spekulacios tevékenységnek egy jel-
legzetes példéja a fenti abran is megfigyelhetd. 2003 janu-
arjaban a forint-euro arfolyam elérte az MNB altal fenntar-
tott intervencios sav erds szélét.’ Ekkor a kulféldiek hatal-
mas mennyiségben vasaroltak forintot a hazai bankoktdl,
arra szamitva, hogy az erés savszél eltérlésre kerll, és a
forint tovabb erésddhet (a felértékel6dési spekulaciot mu-
tatja be részletesen Barabas [2003]). 2005 6szén a kulfél-
diek jelentésebb mennyiségben adtak el forintot, melyet az
motivéalhatott, hogy ekkor kedvezbtlen hirek jelentek meg a
hazai allamhaztartasi hiany alakulasarél. Ez azonban nem
jart egyUtt a kalféldiek allampapir-allomanyanak csékkené-
sével, vagyis a forinteladas mas forinteszkdzok értékesité-
séhez kot6dott.

A kdiféldiek allamkétvény-piaci kereslete szintén tébb for-
rasbdl fakadhat, ezek kozott talalunk a devizapiachoz ha-
sonlo és attdl eltérd motivaciokat is. Ennek bemutatasahoz
érdemes most is allamkotvény-kereskedékre és allamkoét-
vény-befektetékre bontani a piaci szerepléket.

Az &llamkétvények masodpiacanak arjegyzéi kozott kalfol-
di (elsésorban londoni) befektetési bankokat is talalunk. Ok
azért vasaroljak a magyar allamkétvényeket (akar az auk-
ciékon, akar a masodpiacon), hogy késébb tovabbadjak
Bket, vagyis hogy kereskedjenek veluk.

Az éallamkotvényekbe befektetd kulfdldiek kozott talalunk
olyanokat, akik hosszu tavu befektetési stratégigjuk kereté-
ben vasaroljak ezeket az értékpapirokat. A hosszu tav itt

arra vonatkozik, hogy a befektetdk jelentés dsszegd, tébb-
éves hatralévd futamidejl allamkétvényeket véasarolnak.
Ezeket jellemz&en lejaratig (vagyis ameddig a magyar al-
lam tdrleszti az allamkétvényekben megtestesul§ addssa-
gat), de legalabbis tdbb évig megtartjak, és nem keres-
kednek vele aktivan a masodpiacon. A magyar allamkétvé-
nyeket az elmult 6t évben alacsonyabb aron (magasabb
hozam mellett) tudték megvenni ezek a befektetk, mint a
hasonld, de a fejlett piacokon kibocsatott, euro vagy dollar
allamkotvényeket. Ez azt jelenti, hogy amennyiben a ma-
gyar gazdasdg stabilan ndvekszik, és fejlettsége kodzeledik
a nyugat-eurépai orszagokéhoz (konvergencia), akkor a
magyar allamkoétvények ara nagyobb mértékben emelke-
dik, mint az euro- vagy dollarkétvényeké (csékken a ho-
zamkUldnbozet). Ezért is hivjuk ezeket a szerepléket kon-
vergenciabefektet6knek. A konvergenciabefekteték tehat
az allamkotvények aranak hosszu tavu kedvezd véaltozasa-
ra szamitanak, és kevésbé foglalkoztatja 6ket az arak napi
ingadozasa.

Az allamkétvények arai azonban egyes idészakokban ro-
vid tavon, akar néhany nap alatt is jelentésen ingadozhat-
nak. llyenkor az arvaltozasok idépontjanak és iranyanak el-
taldlasaval rovid id§ alatt is nagy nyereségre lehet szert
tenni. Az allampapirpiac kulféldi szerepldi kdzétt is megta-
lalhatok azok a befekteték, akik pont ezt a stratégiat kove-
tik, megprébalnak minél olcsébban vasarolni, és révid idén
belldl a masodpiacon dragabban tuladni a megvett érték-
papirokon. Ezt tdomdren ugy fogalmazhatjuk meg, hogy ré-
vid tavu kamatnyereségre tdrekednek. Ezek a szerepldk
tehat sokkal révidebb idétavban gondolkodnak, mint a
konvergenciabefekteték, és természetesen sokkal akti-
vabb masodpiaci kereskedés jellemzi éket.

A rovid tavu kamatnyereség egy specidlis fajtdja az a stra-
tégia, ami az alacsonyabb euro- vagy dollar-, és a maga-
sabb forintkamatok k&zotti kuldnbség kihasznalasara ira-
nyul. llyenkor a kulféldiek euro- vagy dollarhitelt vesznek
fel, amiért az alacsonyabb euro- vagy dollarkamatot kell fi-
zetnitk. A felvett 8sszeget forintra valtjak, és allamkotvényt
vesznek bel6le, amiért magasabb forintkamatot fizet nekik
a magyar allam (carry trade stratégia). Ez a stratégia azon-
ban kockazatos, mert amennyiben a forint arfolyama gyen-
gul (ugyanannyi forintért kevesebb eurdét vagy dollart lehet
venni), akkor a kulféldi befektetéknek eurdban vagy dollar-
ban szamolva akar még vesztesége is keletkezhet. Mivel
nagyobb kockazatot a befektet6k mindig csak magasabb
varhaté hozam mellett véallalnak fel, ezért ez a stratégia an-
nal nagyobb mértékben jelenik meg, minél nagyobb az
euro-, illetve dollar- és a forintkamatok kézotti kulénbdzet.

° A forint euréval szembeni arfolyama egy +15 széazalékos savban mozoghat; ha az arfolyam eléri a sav erds szélét, az MNB-nek forintot kell eladni a sav
megvédése érdekében, mig a sav gyenge szélén forintvételi kdtelezettsége all fenn.
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Az &allamkotvénypiac allomanyi és forgalmi adatait
hosszabb tavon ¢sszevetve megallapithatd, hogy a kul-
féldi befekteték masodpiaci forgalombol valé részesedé-
sének mar emlitett, 2003 elején-kdzepén bekdvetkezett
jelentés emelkedése a kulféldi szereplék allamkotvény-
piaci viselkedésének megvaltozasédhoz kothets. 2003
eleje és 2005 kozepe kodzott a kilfodldiek aranya a teljes
forgalomban 1évé allamkoétvény-allomanyban folyamato-
san (50-rél 40 szazalékra) csdkkent, mikbzben a masod-
piaci forgalombdl valé részesedésik 25 szazalék aldl
stabilan 35 szazalék f6lé emelkedett. Ebben az idészak-
ban tehat jelentdsen nétt a kalféldiek relativ (a tulajdo-
nukban lévé allamkoétvény-allomany nagysagahoz viszo-
nyitott) aktivitdsa a masodpiacon. Ez arra utal, hogy az
allamkotvénypiac kulfdldi szerepléinek csoportjan bell
csOkkent a konvergenciabefekteték, és nétt a masodpia-
con aktivabb, révid tavu kamatnyereség elérésére torek-
v6 befektet6k aranya.

A leirt folyamatnak egyrészrél az lehet a magyarazata,
hogy 2003 kézepétdl kezdve jelentdsebben ingadoztak az
allamkoétvények arai, mint az azt megeléz6 idészakban.
Emiatt egyre t6bb kulfoldi szereplé gondolhatta ugy, hogy
érdemes lehet megprobélkozni az allamkétvények aringa-
dozésainak révid tavu kihasznalasaval. Masrészrél a dol-
larkamatok 2003-ban nagyon alacsony értékre, 1 szazalék
kdzelébe csokkentek. Ez azzal a kdvetkezménnyel jart,
hogy a magasabb kamattal jellemezhetd feltérekvé piaco-
kon (igy Magyarorszagon is) egyre jobban elterjedt a
carry trade stratégia alkalmazéasa. A révid tavu kamatnye-
reség elérésére térekvo kulfoldi befektetk aranyanak no-
vekedése kedvezd és kedvezétlen hatédsokkal egyarant
jarhat az allamkoétvénypiac stabilitasa szempontjabdl.
Ezek a gyors reagalasu szerepl6k bizonytalan piaci han-
gulat esetén hozza tudnak jarulni az aringadozasok felna-
gyitasahoz, a masodpiacon aktivabb befektet6k ugyanak-
kor nagyobb piaci likviditast is biztositnak, ami kedvezd
hatasu a gordUllékeny kereskedés és az aralakulas tekin-
tetében.

A POZITIV ES NEGATIV )
VISSZACSATOLASOS KERESKEDESI
STRATEGIAKROL ALTALABAN

Kereskedési stratégiak alatt azt értjuk, hogy a befekteték
egyszer(ibb vagy bonyolultabb szabalyrendszerek alapjan
déntenek arrél, hogyan kereskedjenek, és ehhez hosz-
szabb-révidebb idén keresztil tartjgk magukat. A kulfoldi-
ek deviza- és allamkotvény-piaci viselkedésével kapcsolat-
ban két kereskedési stratégiat mutatunk be részletesen: a
pozitiv és a negativ visszacsatolasos kereskedést. A hazai
piaci vonatkozasok targyalasa el6tt réviden ismertetjuk e
stratégiak legfontosabb jellemzéit.

Pozitiv visszacsatolasos kereskedésnek nevezzik, ha a
befekteték a megfigyelt armozgassal parhuzamosan alakit-
jak pozicidjukat. A devizapiacon ez azt jelenti, hogy egy
adott piaci szereplé forintot vasarol, ha azt latja, hogy a fo-
rint er6s6dott, és forintot ad el a gyengulések utan. Az al-
lamkotvények piacan ugyanigy beszélhetink pozitiv
visszacsatolasos kereskedésrdl, itt Ugy jelenik meg ez a
magatartas, hogy a pozitiv visszacsatolasos kereskedésre
hajlamos befektet6k az allamkotvények arfolyamanak
emelkedését kdvetben vasaroljdk, csdkkenését kdvetben
pedig eladjék ezeket az értékpapirokat. A negativ vissza-
csatolasra hajlamos befektet6k éppen forditva viselked-
nek, és akkor vasarolnak devizat vagy allamkoétvényeket,
amikor azok arfolyama csokkent, és akkor adjak el &ket, ha
arfolyamuk emelkedett.

E kereskedési magatartasok tudatos befektetéi stratégiak
kévetkezményei is lehetnek, de pusztan technikai okokbdl
is kialakulhatnak. A pozitiv visszacsatolasos kereskedés
tudatos stratégiat jelenthet akkor, ha a befekteték ugy gon-
doljak, hogy az allamkétvények, devizak arfolyamai a jové-
ben is ugy fognak alakulni, ahogyan a multban tapasztal-
hat6 volt. Ez a viselkedés tehat Iényegében a piacon ép-
pen megfigyelheté erésddési vagy gyengulési trendek
.meglovagolasat” jelenti, arra vonatkozé varakozast, hogy
a trend révid tavon folytatédni fog. A negativ visszacsato-
lasos kereskedést folytatd piaci szereplék ezzel szemben
ugy vélik, hogy az arfolyamok nem tartésan egy iranyban
valtoznak, hanem el6bb-utdbb visszatérnek koréabbi érté-
kukhoz. Ennek megfeleléen Ugy gondoljak, hogy a multbe-
li arcsOkkenéseket emelkedés koveti, és forditva.

A pozitiv visszacsatolasos kereskedés kialakulasanak azon-
ban technikai okai is lehetnek. Mind az allamkdtvény-piaci
és devizapiaci szerepl6k egy részére jellemzd, hogy port-
folidjukat kildonbdz8 kockazatkezelési eszkdzokkel biztosit-
jak a tul nagy veszteségekkel szemben. A legelterjedtebb és
egyben legegyszerlbb ilyen eszkdz az Un. stop-loss limitek
(veszteségminimalizalé arfolyamszintek) alkalmazasa. A
stop-loss limit egy, a vasarlaskori arnal jelentésen alacso-
nyabb ar megallapitasat jelenti (a devizapiacon ez jelenthet
er6sebb vagy gyengébb arfolyamot is, attél figgéen, hogy
forint vagy euro vasarlasardl van sz6). Amennyiben a befek-
ezen elére megallapitott szint ala csdkken, akkor automati-
kusan értékesiti eszkdzét, hogy elkerUlje az esetleges tovab-
bi arcsdkkenésbdl adddo veszteséget. A multbeli arcsdkke-
nésre tehat eladas lesz a valasz, vagyis a stop-loss limitek
alkalmazasanak koévetkezménye megegyezik a pozitiv
visszacsatolasos stratégia eredményével.

A negativ visszacsatolasos kereskedést is okozhatjak
technikai tényezék. Egyes befektet6k elére elddnthetik,
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hogy mi az az arfolyamszint, amelyen mar érdemes kiszall-
niuk, lezarni a pozicidjukat (nyereségrealizalas). Ezt meg-
tehetik ugy is, hogy egy ilyen jellegl megbizast adnak
bankjuknak, aki ezt az Ugyletet automatikusan végrehaijtja,
ha az allamkétvény, illetve a deviza arfolyama eléri az el6-
re meghatarozott szintet. Ebben az esetben az arfolyam
er6sddésekor egy szintnél eladasi nyomas jelentkezik az
allamkoétvénypiacon, illetve a devizapiacon, a gyengulés
iranyaba hatva.

A negativ visszacsatolasos kereskedést folytatd befektetSk
tehat stabilizéljak az allamkotvény-piaci és devizapiaci ar-
folyamok alakulasat, hiszen az arfolyamok csokkenése
utan vasarolnak, és e potldlagosan megjelend kereslet mi-
att az arfolyamok csdkkenése lassulhat, megéllhat, vagy
akar emelkedés is kezd6dhet.

A pozitiv visszacsatolasos kereskedésre hajlamos befekte-
t6k ezzel szemben felerdsithetik a piaci arak kilengéseit, hi-
szen az arak csdkkenése utan eladjak eszkdzeiket, és e
potidlagos kinalat tovabb gyorsitja az arak esését. Ezt a
stratégiat ezért momentumkereskedésnek is nevezik, e fo-
galom abbdl ered, hogy e viselkedés eredménye ugymond
Jenduletet” ad az arfolyamnak.* A pozitiv visszacsatolasos
kereskedési stratégiat folytatd szereplék tehat destabilizal-
hatjak az allamkotvények és a devizak piacat.

POZITIV ES NEGATIV )
VISSZACSATOLASOS KERESKEDES
A HAZAI PIACOKON

A hazai devizapiacon a pozitiv és negativ visszacsatolasos
kereskedés jelenlétét két mutatd dsszehasonlitasaval vizs-
galtuk. Az egyik a forint euréval szembeni arfolyaméanak
napi, szézalékos véltozdsa. A masik indikator Iényegében
ugyanaz, mint amit az 1. 4bran mar bemutattunk, azaz a
kulfoldi befekteték egy nap alatt 6sszesen mekkora mér-
tékben vasarolnak vagy adnak el forintot a hazai bankrend-
szerrel szemben. Az ésszehasonlitas soran azt vizsgaltuk,
hogy amikor egy adott napon a forint er6s6doétt, az azt ko-

veté napon a kulféldiek forintot vasaroltak-e, illetve forint-
gyengulést eladas kévett-e. A vizsgéalat soran hasznalt
modszertan [ényegében megegyezik egy széles kdrben hi-
vatkozott médszerrel (Kim-Wei, 1999).

A vizsgélatok soran a hazai devizapiacon legaktivabb kul-
foldi szerepl6ket két csoportra, angolszaszokra (londoni és
New York-i székhely( intézmények) és nem angolszaszok-
ra osztottuk (minden egyéb székhely). A kulénvalasztast az
motivélta, hogy anekdotikus informéaciok szerint az angol-
sz&sz bankok kozvetitik a nagy tékeerejd, akar az egész pi-
ac alakulasat befolyasolni képes kulfoldi Ggyfelek Ggylete-
it. Masrészt anekdotikus informéciok alapjan azt valészinU-
sitjuk, hogy a végbefektetdk, hosszabb idéhorizonton gon-
dolkodo szereplék (példaul a konzervativabb befektetési
politikat folytatd kulféldi nyugdijalapok, biztositék) inkabb a
nem angolszasz bankokkal &llnak kapcsolatban. E két kul-
foldi csoport viselkedése tehat egymasétdl eltéré lehet.
(A globdlis deviza- és koétvénypiacok kuldnbdzd tipusu
szerepl@irdl részletesen ir Kéczan-Mihalovits [2004].) A
rendelkezésre allé adatok alapjan a 2003-2005 k&z6tti id6-
szak folyamatait vizsgaljuk. A teljes periddus elemzése
mellett az id&szak elsé és masodik (egyenlé hosszusagu)
felére kuldn-kulon is elvégezzik a vizsgalatot. Ennek ered-
ményébdl arra kdvetkeztethetlink, hogy idé kézben tortént-
e valtozas a kulféldiek piaci magatartasaban.

A pozitiv visszacsatolasos kereskedés elemzését a kdvet-
kez8 modon vizsgéltuk. A kereskedési napokat 5 azonos
nagysagu csoportba (kvantilisekbe) soroltuk be, attél fug-
géen, hogy mekkora mérték( volt a forint el6z8 napi arfo-
lyamvaltozasa az euréval szemben. Ezutan megnéztik,
hogy az egyes csoportokba tartozé napok esetén mennyi
volt a kulféldiek atlagos forintvasarlasa, illetve -eladasa.
Amennyiben azt kapjuk eredményként, hogy a legfelsé
kvantilist (amikor a forint erésddik) és a legalsét (forint-
gyengulés) 6sszehasonlitva a kulféldiek atlagos netté pozi-
ciovaltozasa az el6bbiben szignifikansan nagyobb, akkor
elmondhatjuk, hogy pozitiv visszacsatolasos kereskedés
jellemzi a kilféldiek egy adott csoportjat.

A kiilfoldiek pozitiv és negativ visszacsatolasos kereskedésének teszteredményei a devizapiacon

Kulféldiek 6sszesen

Angolszasz kulféldiek Nem angolszasz kilféldiek

2003. januar-2004. junius +
2004. junius—2005. december -
2003. januar-2005. december 1%}

+ 1%}

@ ]

Megjegyzés: A szimbolumok jelentése: ,,+7: pozitiv visszacsatolas, ,,—7:

visszacsatolas. Az id8sort azért bontottuk meg 2004 kozepén, mivel ez a

negativ visszacsatolas, ..’

’: nincs szignifikans (jelentds) mértékii pozitiv vagy negativ

tan nagy elemszami mintakat igényel.

“ Az angol ,momentum” sz6 jelentése tdbbek kozétt: hév, lendulet.
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A 3. tablazat els§ sora azt mutatja, hogy 2003 januarja és
2004 juniusa kozott a kulfoldi befektetdk pozitiv visszacsa-
tolasos kereskedést folytattak. A kulfoéldieket angol-
szaszokra és nem angolszaszokra bontva azonban azt ta-
pasztalhatjuk, hogy az egyes csoportok eltérd viselkedést
mutattak. Mig az angolszasz befekteték hajlamosak voltak
a pozitiv visszacsatolasos kereskedésre, a nem angol-
szaszokra ez nem volt jellemz8. (Az eredményeket részle-
tesebben lasd Csavas-Koéczan—Varga [2006].) Ezen id6-
szakban a forint arfolyama széles savban ingadozott, és az
angolszaszok a momentumkereskedés stratégiajanak foly-
tatasaval kereshettek maguknak tampontot az arfolyam j6-
vébeli alakulasara nézve. A pozitiv visszacsatolasos keres-
kedés jellegébdl adéddan fokozhatta az arfolyam volatil-
itasat ebben az idészakban.

2004. julius és 2005. december kdzott a fentiekkel ellenté-
tes eredményeket kaptunk: ekkor a kilféldiek mindkét cso-
portja negativ visszacsatolasos kereskedést folytatott, a na-
gyobb erésddéseket kdvetéen forinteladok, mig a gyengu-
|ések utan forintvasarlok voltak. Ez volt az az id6szak, ami-
kor az arfolyam egy szlk, 5-6 szazalékos savban mozgott,
a korébbinal alacsonyabb volatilitas mellett. A negativ
visszacsatolasos kereskedés kialakulasanak egy lehetsé-
ges magyarazata, hogy ebben az idészakban erésodétt fel
a hazai devizahitelezés, ami stabilabba tehette az arfolyam-
varakozasokat. A negativ visszacsatolasos kereskedés pe-
dig el6segithette az arfolyam viszonylagos stabilitasat.

A teljes id6szakot nézve (2003-2005) nem sikerdlt kimutat-
nunk a kulféldiek pozitiv/negativ visszacsatolasos kereske-
dését, ami abbdl ered, hogy a két idészak eltéré stratégia-
ja kioltotta egymast.

Mivel a pozitiv visszacsatolasos kereskedés az allamkot-
vénypiacot ugyanugy destabilizalhatja, mint a devizapia-
cot, ezért az allamkétvénypiac tekintetében is érdemes el-
végezni a momentumkereskedésre vonatkozd elemzést.
A bemutatott médszertant felhasznalva arra keressuik a va-
laszt a kévetkez8kben, hogy az allamkétvények el6z8 napi
aralakulasa befolyasolta-e a kulféldi befekteték allamkot-
vény-vasarlasat, és ha igen, milyen iranyban. Ez a vizsgéa-

lat a devizapiacival ellentétben nem terjedhet ki az angol-
szasz és nem angolszasz befektetdk stratégiaja kdzotti ku-
I6nbség elemzésére, mert az allamkétvény-piacrél nincse-
nek megfelel6 adataink a kulféldi szereplék csoportosita-
séhoz. A rendelkezésre &ll6 adatok alapjan azonban
hosszabb, 2001 elejétdl 2005 végéig tartd periddusra vé-
gezhetjik el az elemzést.

Az éallamkétvények el6z6 napi aralakulasat a MAX index
valtozasaval ragadjuk meg. A MAX index egy elképzelt
allamkotvény-portfélié aranak napi alakuldsat mutatja. Az
index értékét a portfélioban szerepld allamkétvények arai-
nak sulyozott atlaga adja, azaz ha az értékpapirok arai
emelkednek, akkor az index értéke is ng, az arak esésekor
pedig csokken. A MAX index értékének meghatarozasa-
hoz hasznalt képzeletbeli portfélié 6sszetétele a forgalom-
ban 1évd allamkdtvények mennyisége alapjan kertl meg-
hatarozasra. Az index értékének véltozasa ezért ol tukrozi
a teljes allamkoétvénypiacra jellemz6 aralakulast. A kulfoldi
befektet6k multbeli aralakulasra adott reakciojat a tulajdo-
nukban 1évé allamkétvény-allomany valtozasan keresztll
vizsgaljuk, hiszen ha ez az allomany egy adott napon né,
az azt jelenti, hogy aznap tébb allamkoétvényt vettek a kul-
foldiek, mint amennyit eladtak. Minél nagyobb ez a ndve-
kedés, annal biztosabban mondhatjuk, hogy a kulfoldiek
tébbsége inkabb véasarloként, semmint eladoként jelent
meg az allamkoétvények piacan.

A 4. téblazat els6é sora azt mutatja, hogy eredményeink
alapjan a teljes vizsgalt periédusban (2001. januar és
2005. december kozott) a kulféldi befektet6k csoportszin-
ten hajlamosak voltak az el6z8 napi armozgassal parhuza-
mosan alakitani pozicidjukat. (Az eredményeket részlete-
sebben lasd Csavas—-Koczan-Varga [2006].)

Korabban lattuk, hogy 2003 kdzepén valtozas kévetkezett
be a kulféldiek masodpiaci viselkedésében, ami valdszinC-
leg ahhoz kéthetd, hogy a kulfoldi szereplék csoportjan be-
lUl csokkent a konvergenciabefektettk, €s nétt a masodpi-
acon aktivabb, révid tavu kamatnyereségre térekvé befek-
teték aranya. Emiatt a fenti 6téves idészakot felosztottuk a
valtozas el6tti, illetve utani részekre, és megvizsgaltuk,

A kiilfoldiek pozitiv visszacsatolasos kereskedésének teszteredményei az allamkotvénypiacon

A visszacsatolas iranya és szignifikanciaja

2001. januar-2005. december
2001. januar-2003. majus
2003. junius—2005. december

+
+

%]

Megjegyzés: A szimbélumok jelentése: ,.+”: pozitiv visszacsatolas, ,00”: nincs szignifikans (jelentés) mértékii pozitiv vagy negativ visszacsatolds.
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hogy mennyire volt jellemzd a kilféldi szerepl&kre a pozitiv
visszacsatolasos kereskedés 2001. januar és 2003. majus,
valamint 2003. junius és 2005. december kozétt (4. tabla-
zat, masodik és harmadik sor). Az eredmények alapjan az
els6 periédus tekintetében kimutathatd, hogy a kulféldiek
jellemz6en az eléz6 napi armozgassal parhuzamosan ala-
kitottak allamkoétvény-vasarlasukat, tehat csoportszinten
egységes, méghozza a pozitiv visszacsatolasos kereske-
désre hajlamos magatartast mutattak. A 2003 kdzepe 6ta
tartd periodusban azonban mar nem lehet kimutatni, hogy
a kulféldi befektet6k csoportszinten pozitiv visszacsatola-
sos kereskedési stratégiat kdvetnének. Az eredményeink
azt mutatjak tehat, hogy 2003 kézepétdl kezdve megszint
a kulféldi szerepl6k el6z& napi aralakulasra vonatkozoé ko-
rabbi egységes reakcidja. Ez arra utal, hogy a kulféldi sze-
replék csoportjan beldl a nagyobb hozamingadozas meg-
jelenésének id6szakdban megnoévekedett sulyd, masodpi-
acon aktivabb befektet6k csoportszinten nem hajlamosak
az el6z8 napi armozgéassal parhuzamosan alakitani pozi-
ciéjukat, vagyis vegyesen talalhatok kézottlk pozitiv és ne-
gativ visszacsatolasos kereskedési stratégiat koveté be-
fektetok.

KOVETKEZTETESEK

A kulféldi befektet6k meghatarozd szerepet téltenek be
mind a devizapiacon, mind az allamkétvények piacan, ré-
szesedésUk e piacok forgalmabdl 50, illetve 40 szazalék.
A forgalom napi alakulasat vizsgalva megallapithaté, hogy
a kulfoldiek szerepe a devizapiacon jelentésebb a belfoldi
vallalatokénal. Az allamkétvények masodpiacan a hazai és
a kulféldi szerepl6k hasonld mértékben befolyasoljak for-
galom volumenének alakulasat.

A kulféldiek kereskedési motivacioit vizsgalva megallapit-

hatjuk, hogy mindkét piacon jelen vannak azok a szereplék,
akik a hozamok, arfolyamok révid tavd mozgasat kihasznal-

MNB-SZEMLE e 2006. JUNIUS

va térekednek nyereség elérésére. Azonban mind a deviza-,
mind az allamkoétvénypiacon talalhatunk hosszabb tavu
stratégiat folytatd kulféldieket, akik kézul az allamkotvénypi-
acon a konvergenciabefektetéket emelhetjuk ki.

2003. januar és 2004. junius kozott a kulfoldi befektetdk haj-
lamosak voltak a pozitiv visszacsatolasos kereskedésre a
devizapiacon, ami fokozhatta az arfolyam volatilitasat eb-
ben az idészakban. Vizsgélataink alapjan ezzel ellentétes,
negativ visszacsatolasos kereskedést folytattak 2004 kéze-
pe és 2005 vége kozott, ami elsegithette az arfolyam vi-
szonylagos stabilitdsat. 2001. januar és 2003. majus kozott
a kulféldiekre az allamkdtvénypiacon is a pozitiv visszacsa-
tolasos kereskedés volt jellemzé. Az elmult két évben azon-
ban megsz(nt a kulfdldi szereplék el6z6 napi aralakulasra
vonatkoz6 korabbi egységes reakcidja ezen a piacon,
vagyis vegyesen talalhatok kdzéttlk pozitiv és negativ
visszacsatolasos kereskedési stratégiat kdvetd befektetdk.
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Holl6 Daniel-Nagy Marton: Bankrendszeri
hatékonysag vizsgalata az Eurépai Uniéban'

A pénzligyi stabilitasi szempontok mellett joléti szemszdgbdl is kedvezdtlennek tekinthets a régi és uj EU-tagorszagok
bankrendszerei k6zt kimutathatd kdéltséghatékonysdgi rés. Az Uj tagorszagok tébbségében a bankok a relative magas
kdltséghatékonysag-veszteségeket és az elégtelen verseny miatti oligopolisztikus jaradekot vélhetéen bearazzak a ka-
matokba. A magas hitel- és alacsony betéti kamatok a volumenhatason keresztil meggatolhatjak a megtakaritasi és be-
ruhazasi kedv élénkdlését, igy egy magasabb gazdasagi névekedeési pélya elérését.

A jelen tanulmanyban megvizsgaljuk az Eurdpai Unio tagéllamainak bankrendszerei k6zotti hatékonysdgbeli eltérése-
ket, és megprobaljuk megmagyardazni annak okait. Empirikusan bizonyitjuk, hogy a tagallamok kézdtti hatékonysagku-
I6nbségek mértékét és iddbeli alakuldsat nagyban befolydsoljak a mikddesi kérnyezet adottsagai és a menedzsment
tudatos viselkedése. Hosszl tdavon csak a menedzsment tudatos magatartasanak van relevanciaja, hiszen a pénzdgyi

€s hdtranyok nagysagrendje mérséklddik vagy eliminalodik.

BEVEZETES

Az informéciés technolégia gyors fejlédése, a tékepiac
nemzetkdziesedését kiakndzd U tipusu versenytarsak
megjelenése, valamint a felgyorsuld innovéacié miatt 1étrejo-
v@ U] piacok az elmult években jelentésen hozzajarultak a
piaci verseny élesedéséhez és az eurdpai bankrendszer
szagok bankszektorai szamos kihivassal néztek szembe
az elmult évtizedben. A régi tagorszagok esetén a Banki és
Pénzlgyi Szolgéltatasokat szabalyozé Masodik Eurdpai
Direktiva és az ,Egységes Eurdpai Utlevél” jelentSsen no-
velte a deregulacid sebességét, a piacra lépés koltségei-
nek csokkentésén keresztll hozzajarulva a verseny eréso-
déséhez és egy Egységes Pénzugyi Piac létrejbttéhez.
A Gazdasagi és Monetaris Uni¢é (GMU) ugyancsak nagy-
mértékben el8segitette az intézmények mikddési korla-
tainak lebontasat. Az euro bevezetése féként a pénz- és t6-
kok fokozatosan elvesztették a kilféldi bankokkal szembe-
ni versenyelényuket.

A pénzlgyi kodzvetitbrendszer atalakulasaval parhuzam-
ban elkezdddoétt a bankrendszer egységes bankpiacba
torténd integracidja. A gazdasagi konvergencia, a szaba-
lyozéi harmonizacio és az EU kib6vitése tovabb gyorsitot-
ta az Uj EU-tagorszagok bankrendszereinek konszolidacio-
jat és integraciojat. Az Uj EU-tagorszagokban a tervutasita-
S0s gazdasagiranyitas és az egyszintl bankrendszer meg-
szlinését kovetben a pénz- és tékepiaci liberalizacio, vala-
mint a gazdasag privatizacioja teremtette meg a modern
pénzugyi intézményrendszer kialakulasanak alapjait. A je-

lent6s mértékd kulfoélditéke-bevonas, az intézményi kon-
szolidacid, valamint a hatékony szabalyozoi kérnyezet ki-
alakuldsa nagyban hozzéjarult a bankrendszer gyors at-
alakulasahoz és fejl6déséhez, valamint a bankok arazasa-
nak, hitelezésének piaci alapokra helyez6déséhez.

Tanulmanyunk arra keresi a valaszt, hogy a mikodési kor-
nyezet sajatossagai, valamint ezektél a hatasoktol fugget-
lendl a menedzsment tudatos viselkedése mekkora haté-
konyséagbeli eltérést okoz az egyes orszagok kozoétt. Ennek
mérését ugy végezzik el, hogy megprobaljuk kiszlrni a
bankok eltér6 mdkddési kdrnyezetébdl szarmazéd hataso-
kat. Megvizsgaljuk, hogy az Eurdpai Uni¢ tagorszagainak
bankrendszerei mennyire tekintheték hatékonynak és mek-
kora, valamint hogyan valtozik a hatékonysagi rés a régi és
az Uj EU-tagok kdzott. Emellett mérjuk a hatékonysag kon-
vergenciajanak nagysagat az unié tagorszagain beldl, va-
lamint a tagorszagok kozétt.

Ebben a tanulmanyban két hatékonysagi mutatét szarmaz-
tatunk, az egyik az ugynevezett kéltséghatékonysag (to-
vabbiakban koltséghatékonysag), a masik pedig az alter-
nativ profithatékonysag (tovabbiakban profithatékonysag).
A koltséghatékonysaggal azt mérjik, hogy a menedzs-
ment alkalmassaga vagy alkalmatlansaga milyen hatast
gyakorol a kéltséggazdalkodason keresztul a bank muko-
désére. A profithatékonysag kapcsan arra a kérdésre ke-
ressUk a valaszt, hogy a bankok eltér§ profitabilitasa
mennyiben tudhaté be a menedzsment munkajanak. A
profithatékonysag azért tekinthetd a koéltséghatékonysag-
gal szemben nagyobb informéciétartalommal rendelkezd
modszernek, mivel figyelembe veszi azt is, hogy a me-

' A témaban irt bévebb tanulmany elérheté a Magyar Nemzeti Bank honlapjan (Working Papers 2006/3).

MNB-SZEMLE e 2006. JUNIUS

21



nedzsment nemcsak a koltségszerkezet, hanem a kibo-
csatasi arak és nem arjellegd tényezdék ,tudatos” megva-
lasztasaval is hozzajarulhat a hatékony mikédéshez. Em-
pirikusan igazoljuk, hogy az eltéré mikddési kdérnyezetbdl
ered6 hatasok kisz(rése nélkul a kéltség- és profithaté-
konysag mérésébdl szarmazéd eredmények, valamint az
ebbdl levonhatd kodvetkeztetések jelentsen eltérhetnek.
A mUkodési kornyezet hatasait kontrollalva a koltség- és
profithatékonysagbdl levonhaté kévetkeztetések azonban
egymassal konzisztensek.

A tanulmanyunk fontossaga abban rejlik, hogy a bank-
rendszer stabilitdsa szempontjabdl elsédlegesen a profit-
maximalizald viselkedés miatt a tudatos hatékonysagjavi-
tasnak van relevanciaja. Kockazatot hordozhat, hogy az
elégtelen verseny vagy mas piaci t6kéletlenségek miatti
magas profitabilitds kdvetkeztében a menedzsment elké-
nyelmesedik, és nem foglalkozik a hatékonysag javitasa-
val. Csak a tudatos hatékonysagjavulas jarulhat hozz4 tar-
tésan egy bank jévedelemtermeld képességéhez, ugyan-
is hosszu tavon — az Egységes Eurdpai Bankpiac kévet-
kezményeként — a piaci tdkéletlenségekbdl adodo egyéb
profitbeli, hatékonysagbeli kildnbségek elébb-utdbb mér-
séklédnek vagy eltinnek. A hatékonyséagjavitasnak fontos
joléti kbvetkezményei is lehetnek, mely els@sorban abbdl
ered, hogy a hatékonyan mikoédé intézmények ,hatékony-
sagi tébblete” az arazasban megjelenve egyrészrél a hi-
telkamatok csdkkenésén keresztll a beruhazasok és a fo-
gyasztas élénklléséhez és ezaltal egy dinamikusabb
gazdasagi nbvekedéshez, masrészrél a kamatterhek mér-
sékl6désén keresztll a fogyasztoi tobblet emelkedéséhez
jarulhat hozza.

HATEKONYSAGI MEGKOZELITESEK

A gyakorlatban legtébbszér a szamviteli-pénzigyi mutatok
alapjan elemzik a bankok relativ, versenytarsakhoz viszo-
nyitott hatékonysagat. A szamviteli mutatok hasznalata
mellett azonban a statisztikai megkdzelités alkalmazéasa is
indokolt. A statisztikai alapu koéltséghatékonysagi mutatok-
kal példaul pontosabban meg tudjuk hatarozni, hogy a
menedzsment alkalmasséga vagy alkalmatlansaga (ké-
pessége) milyen hatast gyakorol a kéltséggazdalkodason
keresztll a bank mUkddésére. A menedzsment ,képes-
ségbeli kulbnbségei” az inputok megfelels allokalasaban
és a technoldgia kihasznalasaban rejlenek. A profithaté-
konysag a koltséghatékonysaggal szemben nagyobb in-
formacidtartalommal bir, mivel figyelembe veszi azt is,

hogy a menedzsment nemcsak a kéltségszerkezet, hanem
a kibocsatéasi arak és a nem arjellegl tényezék ,tudatos”
megvalasztasaval is hozzajarulhat a hatékony mikédés-
hez. A menedzsment ,tudatos” er6feszitéseinek eredmé-
nyeként példaul eltéré mindségd szolgaltatasok alakulhat-
nak ki, er6sdédhet a nem tokéletes versenyzdi arazasi ma-
gatartas és ezaltal ndvekedhet az oligopolisztikus jaradék,
valamint emelkedhet a nem kamatjellegl bevételek szere-
pe. Kutatasunk soran a statisztikai alapu, Ugynevezett pa-
rametrikus megkdzelitést preferaltuk és feltételeztik, hogy
a hatékony hatar egy adott figgvénnyel leirhaté.

A parametrikus modszereket leggyakrabban a koéltségha-
tékonysag becslésére hasznaljak, mig a profithatékonysag
vizsgalata az utébbi néhany évben terjedt el. A koltségha-
tékonysag mérése azért fontos, mivel ez gyakorol a legna-
gyobb hatést a bankok arazéséra és jdvedelmezdségére.
A koéltséghatékonysag fogalmat el6szor Leibenstein (1966)
vezette be. Ezzel az egyes bankok menedzsmentjeinek
.képességeiben levé klldnbségekre” akart fokuszalni.
Ezek a ,képességbeli kllonbségek” pedig abban rejlenek,
hogyan tudjak a kéltségeket menedzselni, azaz az inputo-
kat allokalni és technolégiat felhasznalni. Az allokacios ha-
tékonysag, mint a kéltséghatékonysag egyik része, azt a
hatékonysagot probalja megtestesiteni, amely abbdl ered,
hogy a menedzsment mennyire tud megfeleléen reagalni a
relativ arvéltozasokra, képes-e a relative dragabba valt in-
putokat a relative olcsdbbakkal helyettesiteni. A kdltségha-
tékonysag technolégiai komponense a menedzsment
azon képességét méri, hogy tud-e megfelel6 termelési ter-
veket késziteni, illetve hogy milyen jol tudja az eréforraso-
kat a tervekhez rendelni.

A profithatékonysag becslése még viszonylag uUjnak sza-
mit a hatékonysagi irodalomban. A profithatékonysagot a
kovetkez6képpen definidljuk Berger és Mester (1997)
munk&ja nyoman: az adott bank milyen kézel all ahhoz,
hogy elérje a maximalis profitot adott outputszintek mellett.

A hatékonyséagi irodalom dominans része az USA bank-
rendszerét vizsgélta, az eurdpai tanulmanyok részaranya
viszont meglehetfsen alacsony, az atmeneti gazdasagok
pénzUgyi rendszereinek vizsgéalata pedig szinte alig kapott
figyelmet.? Az egyes orszagok bankrendszereit hatékony-
sagi szempontbdl 6sszehasonlitd kutatasok is erésen alul-
reprezentaltak, melyet az eltér§ mikoédési kérnyezetbdl
adodo probléméak nehéz kezelése és ennek hatékonysag-
ra gyakorolt hatdsa magyarazhat.

* Amint azt Berger és Humphrey (1997) hangsulyozza, a 122 hatékonyséagi kutatasbol, amely kézel 21 orszagot fedett le, csak mintegy 5% vizsgalt atme-

neti gazdasagokat.
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FOBB KULONBSEGEK AZ UNIOS
ORSZAGOK MUKODESI
KORNYEZETEBEN

A bankrendszerek orszagok kozétti sszehasonlitasa so-
rén az egyik legnagyobb kihivas a mikddési kdrnyezet
fébb kuldbnbségeinek feltarasa, vizsgalata, valamint a haté-
konysagra gyakorolt hatasanak elktlonitése a menedzs-
ment viselkedésébdl eredd hatasoktdl. Ennek megfelel6en
a koévetkez8kben megvizsgaljuk a mdkddési kérnyezet he-
terogenitasanak 6 forrasait.

A makrogazdasagi kornyezet

Az Eurdpai Unié régi és Uj tagorszagaiban a makrogazda-
sag stabilitasa megerésddott az elmult évtizedben. A régi
tagorszagok tébbsége teljesitette a nomindlis konvergen-
ciat, a maastrichti kritériumokat és 1999-ben bevezette a
kbzbs pénzt, az eurdt. Az U tagorszagok tébbségében a
kdzponti tervutasitasos rendszert felvéaltotta a piacgazda-
sag, melynek kdvetkeztében elindult, valamint felgyorsult
az EU-hoz térténé redlgazdasagi és a GMU 6t pilléréhez
térténd nominalis konvergencia (arfolyam-stabilitas, arsta-
bilitas, koéltségvetés egyensulya, allamaddssag alacsony
szintje, hosszu kamatok konvergencigja). A felzarkdzas el-
lenére az Eurdpai Unidban, féleg a régi és Uj tagorszagok
kdzott, azonban tovabbra is jelentés gazdasagi kilénbsé-
gek figyelhet6k meg.

A realgazdaséagi konvergenciat illetéen elmondhaté, hogy
bar az Uj EU-tagorszagokban aggregalt szinten a gazda-
sag és a termelékenység névekedési Uteme gyorsabb,
addig a kibocsatas szintje alacsonyabb a régi tagorsza-
gokénal. Az egy fére es6, PPP-alapon szamitott GDP-vel
mért atlagos fejlettségi szint az Uj EU-tagorszagokban ké-
zel kétharmada a régiekének. Ezt a szintet a csatlakoz6
orszagok kézul Csehorszag, Ciprus, Malta és Szlovénia
mulja feldl.

A nomindlis konvergenciat illetéen fontos kiemelni, hogy a
szintje a fejlettségnél sokkal kisebb kuldénbséget mutat,
azonban a tagéllamok kdzétt nagyfoku heterogenitas fi-
gyelheté meg. Bar a régi tagallamok tébbségében az euro
bevezetését megel6z8en az inflacio alacsony szintre csok-
kent, az orszagok kozétti relativ szoras tovabbra is magas.
Az U tagorszagok esetén az okozza a heterogenitast,
hogy Szlovakia, Szlovénia, Magyarorszag és Ciprus kivé-

1. abra

A tagallamok fejlettségi fokanak és inflaciéjanak

EU-25 atlagatél valé szazalékos eltérése (2003-ban)
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Forras: Eurostat.

telével az orszagok tébbsége mar 2003-ra elérte a maast-
richti kritérium altal meghatarozott szintet.

Az eurobvezetben a kdzds monetaris politika jelentésen
csOkkentette a kamatok ingadozasat és novelte az orsza-
gok kozti homogenitast. A hosszu kamatok terén Magyar-
orszag kivételével minden Uj EU-tagorszag elérte a kon-
vergenciakritériumokat. Az Uj tagorszagoknal a révid ka-
matok esetén azonban jelentds szérddas tapasztalhaté az
inflacio kuldbnbdzd mértéke, valamint a fiskalis egyensuly-
talansagbdl és arfolyam-bizonytalansagbdl eredé maga-
sabb kockazati prémium miatt.

A szabalyozéi kornyezet

Az 1980-as éveket kévetben az EU pénzlgyi szektora egy
jelent8s liberalizacios (t6kearamlas) és deregulacios (keres-
kedelmi bankok alapitasa, tevékenységi kérének meghata-
rozasa és megszlnése) folyamaton esett at. A Banki és
Pénzlgyi Szolgéltatasokat szabalyozd Masodik Eurdpai Di-
rektiva (1989) és az ,Egységes Eurépai Utlevél” (1993) be-
vezetését, valamint a Pénzlgyi Szolgéaltatasok Akcidterve
(1999) elindulasat kdvetben jelentésen felgyorsult a szaba-
lyozasi rendszerek konvergenciaja.’ Mivel az Uj tagallamok
a legfontosabb eurdpai banki direktivakat mar a csatlakozas
el6tt teljesitették, az EU kibdvitése utan lassult, de nem allt
meg a pénzligyi szabalyozas folyamatos harmonizéaciéja.’

° Eurdpéban a jév6ben a legnagyobb kihivast a jelzalog-hitelezés, a vagyonkezelési tevékenység, a pénzigyi tanacsadas, a biztositasi tevékenység or-
szagonként eltéré szabalyozasanak harmonizécioja, valamint a Bazel Il implementécidja és az Uj EU-tagorszagok esetén az euro bevezetése jelentheti.
“ A takarékszdvetkezeteket, valamint a betétbiztositasi rendszerrel kapcsolatos eurdpai iranyelvek teljes adaptalasat azonban még sok orszagnak be kell
fejeznie. Néhany Uj tagéllamnak pedig tovabb kell folytatnia a t6keszabéalyozas, csédtérvény, valamint a fiokok és lednyvallalatok mikddésével kapcso-

latos szabéalyozas harmonizécidjat.
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Fontos megemliteni, hogy bar az eurdpai direktivak tobb-
ségének teljesitése csokkentette az elmult évben a szaba-
lyozas heterogenitasanak mértékét, az azonos tevékeny-
ségek szabalyozasanak szigorusaga a tagallamok kézott
tovabbra is jelent6sen szérddik. Emellett a direktivakon fe-
[Uli, illetve un. minimumszinten tali pénzugyi szabalyozas-
ban ugyancsak jelent8s eltérések figyelheték meg. Ezen
tényezék kozott emlithetd a fogyasztévédelem, kisebbségi
részvényesek érdekvédelme, a vallalatiranyitas minésége,
a verseny é€s a hatékonysag 6sztbnzése.

A pénziigyi kozvetités mélysége

A mikoédési kornyezet legfontosabb tényezéi koézdl a
pénzlugyi kdzvetités tekintetében figyelheté meg a legna-
gyobb heterogenitas az EU-tagéllamok kézétt. Az dj EU-
tagéllamok bankrendszerének atlagos hitel/GDP-mutatéja
(36%) kevesebb, mint egyharmada a régi tagorszagokéval
(125%) 6sszehasonlitva.

Az Uj EU-tagorszagokon bellli nagyfoku szérédast jol jelzi,
hogy a pénzugyi kdzvetités mélysége és annak alakulasa
szempontjabdl a bankrendszerek harom jol elkuldnithetd
csoportba oszthatok. A bankrendszer maganszektornak
nyujtott hiteleinek GDP-aranyos szintje Ciprus és Malta
esetén mar 2001-ben elérte a régi EU-tagorszagok atlagat.
Ebben a két orszagban a bankok gazdasagi szerepének
gyors ndévekedését a korai privatizacioés hullam, a gyors
pénzugyi liberalizacid, a gazdasag stabilan magas néve-
kedése okozta. A masodik csoportba Csehorszag és Szlo-
vékia tartozik, ahol a banki kézvetités mélysége az allami
vallalatok nagyfoku finanszirozasa, valamint a korai tékeli-
beralizacié miatt mar 1998-ban megkédzelitette a régi EU-
tagorszagok minimumszintjét (60%). A maganszektor hite-
leinek GDP-aranyos értéke azonban 2003-ra mintegy meg-
felez6dott (30%), amit egyrészt a nagyfokd port-
folotisztitas, masrészt a szabalyozas szigoritasaval parhu-
zamosan a hitelezésben fellépd erdteljes kormanyzati ki-
szoritasi hatas magyarazott. A harmadik csoportba a balti
orszagok (Esztorszag, Litvania® és Lettorszag), valamint
Lengyelorszag, Magyarorszag és Szlovénia sorolhato,
ahol a bankok gazdasagon belll betéltétt szerepe egy ala-
csonynak tekinthetd szintrél csak 1999-2000 éta kezdett el
tartésan emelkedni. A névekvd trend ellenére ezen orsza-
goknak a lemaradasa szignifikansan nem csékkent.

Veégul meg kell emliteni, hogy a régi EU-tagorszagokon be-
lul is medfigyelhet§ egy erés heterogenitds a bankok
pénzlgyi koézvetitésen belll betdltétt szerepét illetGen.
Finnorszagban, Goérdégorszagban, Olaszorszagban és

2. abra

Az EU-tagorszagok kereskedelmi bankjai altal
a maganszektor részére nyijtott hiteleinek GDP-hez

viszonyitott aranya (2003-ban)
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letti a maganszektor hitelei/GDP-arany.
Forras: EKB.

Franciaorszagban alacsonyabb, mig Hollandiaban, iror-
szagban, Daniaban, Portugéliaban és Németorszagban
magasabb az EU-15 atlaganal a bankrendszer altal a ma-
ganszektornak nyuijtott hitelek GDP-hez viszonyitott ara-
nya. A pénzigyi kdzvetités mélységének orszagok kdzotti
szérodasat féként a tékepiac eltéré szerepe, a pénzigyi
szabélyozas kulbnb6zE erdéssége, valamint egyéb
orszagspecifikus tényezék magyarazzak.

Piaci koncentracio

A konszolidacids folyamat eredményeként a régi és Uj EU-
tagorszagok k&zoétt az elmult években nemcsak gazdasa-
gi, szabélyozdi, pénzugyi kbzvetitési, hanem piaci struktu-
ra alapu felzarkézas is lejatszédott. Ennek ellenére a két
régié bankrendszerei kozott jelentés koncentréaciobeli rés
maradt fénn.

Az Uj EU-tagorszagok tdbbségében a kétszintd bankrend-
szer kialakulasat kévet6en az allami bankok privatizacidja
és rekapitalizacidja, valamint szamos Uj bank piacra 1épé-
se a monopolisztikus struktura gyors feltbredezését okoz-
ta. A bankrendszerek nagy részének kulféldi tulajdonba
kerllése a technolodgiai (fejlett kockazatkezelési, vallalat-
iranyitas és elszamolasi médszerek) és a képzett munka-
eré-transzferen keresztll nagymértékben el6segitette a
pénzlugyi szektor termelékenységének ndvekedését és in-

és egyesUllések, valamint szamos banklikvidalas azonban

° Litvaniaban a legalacsonyabb a banki kdzvetités mélysége, ami a kdzos faktorokon til a szamos bankvalsagnak készénhets.
° Az anya- és a leanybank kdzotti kapcsolatnak a hatékonysag nagysagara és annak alakulasara gyakorolt hatasa, illetve ez utébbinak feltarasa az uj tag-
orszagok esetében kuldndsen fontos kérdés. Ennek vizsgélata a jovébeli kutatés egyik f6 iranyvonala lehet.
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sét és stabilizalta az oligopolisztikus strukturajat.

A mérlegf66sszeg alapjan az elsé 6t legnagyobb bank pi-
aci részesedésének Osszegét dsszehasonlitva az Uj EU-
tagorszagok koézUul egyedll csak Lengyelorszag és Ma-
gyarorszag rendelkezik a piacok relativ nagy mérete miatt
a régi EU-tagorszagok atlagahoz kozeli értékkel. Részben
a kis piaci méret, részben pedig az 6roklétt piaci struktira
miatt a tébbi Uj EU-tagorszag bankszektora erésen kon-
centréltnak tekinthet6 (az elsé 6t bank piaci részesedése
63-100% kozott szorddik).

3. abra

Az EU-tagorszagok bankrendszereinek koncentraciéja

(2003-ban)
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Megjegyzés: A koncentréciét az elsé 6t legnagyobb bank mérlegf6osszeg alap-
jan szamitott piaci részaranyanak ssszegeként definidljuk.

Forras: EKB.

A régi EU-tagorszagok esetén is megfigyelheté a piaci
struktura atalakulasa. Az Uj EU-tagorszagokkal szemben a
régi tagorszagok esetén a koncentracioé foka bar egy ala-
csony szintrél, de a hatékonysag- és/vagy piacieré-néve-
lést célzd szamos egyeslilés és felvasarlas miatt fokozato-
san emelkedett az elmult években. A régi EU-tagorszagok
bankpiacainak atlagos koncentracioja azonban még min-
dig alatta marad, orszagok kozétti szérédésa pedig meg-
haladja (a koncentraci¢ 22-84% kozotti) az Uj EU-
tagorszagok értékeit. Ez utdbbi arra vezethetd§ vissza,
hogy az uj EU-tagorszagokon belll jelentésebb az orsza-
gok mérete kdzotti kilonbség.

EMPIRIKUS EREDMENYEK

A statisztikai megkdzelitését felhasznald hatékonysagi ku-
tatasunk soran az Eurdpai Unié 25 tagallamanak 2459
bankjat vizsgaltuk a 1999 és 2003 koz6tti idészakban. Ku-
tatasunk soran két alapegyenletet becsulink. Az elsé
egyenlet csak a kéltség és profitfliggvény input és output
valtozoit vizsgalja, mig a masodik alternativ egyenletet ki-

bdévitettlk orszagspecifikus valtozokkal (inflacid, egy fére
es@ jbvedelem, a pénzlgyi kézvetités mélysége, a piaci
koncentracio, a szabalyozéi kérnyezet minésége). Ennek
megfeleléen megbecsultik bankonként, illetve orszagon-
ként a kéltséghatékonysag és a profithatékonysag szintjét
ugy, hogy nem kontrollaltunk a bankok mikddési kérnye-
zetében meglévé kildnbségekre és emellett Ugy, hogy
kontrollaltunk ezekre a tényezdékre.

Eredményeink alapjan elmondhato, hogy az eltér6 miko-
dési koérnyezetbdl szarmazo torzité tényezék figyelembe-
vételétdl fuggetlentl megfigyelheté a régi és Uj tagorsza-
gok k&zott egy kéltséghatékonysagi rés, illetve a hatékony-
sagi kulonbségek lassu idébeli csdkkenése, a konvergen-
cia léte 1999 és 2003 kozbtt.

A 4. dbran a régi tagéllamokban a hatékonysag kis mértékd
csOkkenése, mig az Uj tagok esetében felzarkozas lathato.
A vizsgalt id6szak alatt a két régid kdzétti, a régi tagorsza-
gok elényét mutatd hatékonysagi rés 23 szazalékpontrol 15
szazalékpontra cstkkent a vizsgalt id6szakban. Az alterna-
tiv modell eredményeit bemutatd 5. abran megfigyelhetd,
hogy a teljes EU és a régi tagorszagok atlagos hatékonysa-
gi értékei, a vizsgalt idészak alatt ugyancsak mérséklédnek,
ugyanakkor szembetlnd eredmény, hogy az Uj tagok 1999-
ben az el6z6 modellhez képest magasabb hatékonysagi
szintrdl ,indulnak” és a hatékonysagi rés zardédasa lassabb.

)
4. abra
Atlagos koltséghatékonysagi szintek az Europai Uniéban
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Megjegyzés: A hatékonysag a miikodési kérnyezet és a menedzsment viselke-

désének egyiittes hatasat méri.

Empirikusan alatamaszthatoé, hogy a torzit¢ tényezéknek —
kiemelten az inflacionak, a fejlettség szintjének és ezzel szo-
ros 6sszefliggésben a pénzlgyi kozvetités mélységének,
valamint a szabalyozdi koérnyezetnek — kontrollalasa csok-
kenti a régi és Uj tagorszagok kozotti tényleges rés nagysa-
gat, valamint lassitja a konvergencia sebességét. Az Euro-
pai Unién beldli konvergencia megléte mellett ugyancsak ki-
mutatathat6, hogy a régi és Uj tagorszagokon belll is homo-
genizalddnak a bankok kdltséghatékonyséagi szintjei.
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5. abra

Atlagos koltséghatékonysagi szintek az Eurépai Unioban
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Megjegyzés: A hatékonysag féként a

6. abra

Atlagos profithatékonysagi szintek az Eurépai Uniéban
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Megjegyzés: Nem kontrollaltunk a miikodési kérnyezet kiilonbségeire.

7. abra

Atlagos profithatékonysagi szintek az Eurépai Uniéban
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Megjegyzés: Kontrollaltunk a miikodési kérnyezet kiilonbségeire.

A profithatékonysag becslése soran ugyancsak lathaté egy
pozitiv rés 1999 és 2003 kdzbtt a régi és Uj tagallamok ese-
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tén, de csak abban az esetben, ha kontrollalunk a mikédé-
si kérnyezet j6vedelmezdségre gyakorolt hatasara (7. ab-
ra). Szamos Uj tagorszag esetén vélhetéen a mikddési kor-
nyezet sajatossagai lehetéséget adnak a bankoknak a régi
tagorszagokhoz képest magasabb j6vedelem realizalasa-
ra, ezért az els6 modellspecifikacié alapjan alacsony, ne-
gativ profithatékonysagi kulénbség mutathaté ki (6. dbra).

KOVETKEZTETESEK

Eléretekintve elmondhatd, hogy a hatékonysagi mutatok ké-
zUl a koltséghatékonysagi rés fennmaradasa tekinthetd
alapvetSen kedvezdtlennek, mivel negativ hatast gyakorol-
hat az Uj EU-tagorszagokban a pénzlgyi rendszer hosszu
tavu versenyképességére. A kdltséghatékonysagi rés csok-
kenése iranyaba hathat, hogy az Uj EU-tagorszagok bankjai
a hatékonysag alacsony szintje miatt a régi tagallamokkal
6sszevetve magasabb belsd, a menedzsment tudatos visel-
kedésébdl eredd hatékonysagi tartalékkal rendelkeznek.
Kockéazatot hordoz azonban, hogy az Uj EU-tagorszagok
bankrendszereiben az oligopolisztikus piaci struktura, a ver-
seny lassu fokozddasa miatt csak kismértékben er6sédhet a
kéltséghatékonysag-javitasi kényszer. A hatékonysagjavita-
si nyomast tovabb csdkkentheti, hogy a fejletlenebb orsza-
gok bankjaindl a kulsg hatékonysagi tartalékok is magasnak
tekinthetdk, hiszen a gazdasag fokozatos fejl6dése, integra-
|6dasa a pénzlgyi kdzvetités mélyllésén keresztll egy ter-
mészetes hatékonysagjavulast eredményez. Emellett
ugyancsak visszatartd erd lehet, hogy a tudatos hatékony-
sagndvelés révid tavon nagymértékl tébbletkdltséggel jar,
ami csak hosszabb tavon érezteti hatasat. Mivel az Eurdpai
Union belll a pénzlgyi piacok és a pénzugy intézmény-
rendszer er6s6dé integracioja kdvetkeztében a régi és (j
tagorszagok piaci sajatossagaibdl eredd elénydk-hatranyok
mérséklédnek, ezért a koltséghatékonysagi rés tudatos
csokkentése tovabbra is szlkséges.
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Kiss Gergely: Gyors hitelnovekedés: egyensulyi
felzarkozas vagy kockazatos eladosodas?

E cikk egy gazdasagpolitikai szempontbdl is fontos, az Eurdpai Unid szamos tagorszdgaban aktualis kbzgazdasagi kér-
désre keresi a valaszt. Az elmult években tapasztalhato gyors hitelnbvekedés egyensulyi folyamatnak vagy inkabb koc-
kazatokat is hordozd tulzott hitelnévekedésnek tekinthetd-e? Az MINB-ben készitett elemzés szerint az Uj EU-tagorsza-
gokban a makrogazdasagi folyamatok jelentds mértékben megmagyarazzak a piacgazdasagi atmenet ota megindult
gyors hitelnbvekedeést. Fontos azonban hangsulyozni, hogy vannak tdlzott hitelndvekedésre utalo jelek is a régioban, el-
sdsorban a balti allamokban. Magyarorszagon az elmdit években tapasztalt haztartasihitel-béviléssel kapcsolatban me-

rtlhetnek fel stabilitasi kockazatok.
BEVEZETES

A kbézgazdasagtanban gyakori, hogy egy megfigyelt gaz-
dasagi folyamatot tdébbféle — nemritkan eltéré kévetkezte-
tésekre vezetd — modon is lehet elméletileg megalapozot-
tan értékelni. Jelenleg ilyen példanak tekintheté az Euro-
pai Uni¢ legtébb Uj tagorszagaban — koztlik Magyarorsza-
gon is — a gyors hitelnévekedés. Az egyik magyarazat
szerint — a piacgazdasagi atmenet elsd éveiben kialakult
rendkivul alacsony szintrél — a hitelezés gyors bdévulése a
pénzlgyi rendszer egészséges fejl6désének jele, ami
hozzasegiti ezeket az orszagokat az EU jévedelemszintjé-
hez valé gyorsabb felzarkdézashoz. Egy masik vélemény
szerint ha a hitelallomany tulzottan gyorsan bévdl, és ki-
alakul egy hitelboom, az jelentés gazdasagi veszteségek-
hez vezethet; akar bank- vagy arfolyamvalsagot is okoz-
hat. llyen tipusu, rendkivil sulyos problémakkal kellett
szembenéznie szamos dél-azsiai orszagnak a '90-es
években az azsiai pénzUugyi valsag idején. E két eltéré ma-
gyarazat miatt nem meglepd, hogy az elmult években ki-
emelt gazdasagpolitikai téma lett Eurépa-szerte a gyors
hitelnbvekedés értékelése.

Az aldbbi iras egy hamarosan megjelend angol nyelv(
MNB-tanulmanyra (Kiss-Nagy-Vonnak: Credit Growth in
Central and Eastern Europe: Trend, Cycle or Boom [2006])
tamaszkodva azt vizsgalja, hogy az elmult években ta-
pasztalt hitelnévekedés mennyiben tekinthet§ egyensulyi-
nak, vagyis a felzarkézas részének, illetve mennyiben tuk-
réz kockazatos folyamatokat, amelyek hitelboomhoz vezet-
hetnek.

A cikk szerkezete a kovetkezd: el6szdr dsszefoglaljuk a
legfontosabb elméleti 6sszefliggéseket, targyaljuk a tulzott
hitelndvekedés lehetséges kd6zgazdasagi megkdzelitéseit.
Ezt kovetben — a technikai részletek mell6zésével — bemu-
tatjuk az MNB-tanulmany fébb empirikus eredményeit és
végul ezek alapjan gazdasagpolitikai kévetkeztetéseket fo-
galmazunk meg.

KOZGAZDASAGI OSSZEFUGGESEK

Az altalanosan elfogadott elméleti megkdzelités szerint a
hiteindvekedés harom tényezdére oszthatd: trend, ciklikus
komponens és tulzott névekedés, vagyis boom. A trendet
makrogazdaséagi valtozokkal lehet leginkabb megragadni,
mint azt a kdvetkezdkben latni fogjuk. A hitelezés ciklikus-
saga erésen koétédik a gazdaséagi ciklusokhoz, amit az esz-
kbzarak véltozasan keresztll a pénzlgyi rendszer adott
esetben fel is erésithet. A tulzott hitelndvekedést, egy eset-
leges hitelboomot leggyakrabban a tényleges hitelndveke-
dés és a mar emlitett két komponens (trend és ciklus) éaltal
meghatarozott egyensuly kildnbségeként hatarozzak
meg.

Mint a fentiekbdl lathatd, kulcskérdés az egyensulyi hitelno-
vekedés meghatarozasa. A kdvetkez8kben azt vizsgaljuk,
hogy az uj EU-tagokban mely magyarazoévaltozoknak lehet
a legnagyobb szerepe a hitelezés egyensulyi névekedésé-
ben. A legfontosabb kapcsolatnak a hitelallomany és a
gazdasagi fejlettség kozotti 6sszefliggés tekinthetd. A koz-
gazdasagi irodalomban a hiteldllomanyt gyakran a GDP
aranyaban fejezik ki, és erre a hanyadosra mint a pénztgyi
mélység egyik legfontosabb mutatéjara tekintenek. A k&z-
gazdaszok kérében egyetértés van abban, hogy erés a po-
zitiv kapcsolat a pénzigyi mélység és a gazdasagi fejlett-
ség kozott. Vagyis a felzarkdzas soran nemcsak a GDP n6-
vekedésének megfeleléen né a hitelallomany, hanem azt
meghaladd mértékben, igy folyamatosan névekszik a hi-
tel/GDP rata is. Mindkét iranyban érvényesulhet az ok-oko-
zati kapcsolat: a fejlettebb gazdasag hozzajarul a pénztgyi
mélylléshez, a mélyebb pénzlgyi piacok pedig a megtaka-
ritasok hatékonyabb allokacidja révén névelhetik a gazda-
sagi nbvekedés Utemét. A pénzlgyi fejlettség és a gazda-
sagi nbvekedés kozotti szoros kapcsolat miatt ajanljak a
nemzetkdzi pénzugyi szervezetek (IMF, Vilagbank) a felzar-
kdzb orszagoknak a pénzugyi rendszer reformjat és haté-
konysaganak névelését, ezaltal is elésegitve a dinamikus,
hosszabb tavu redlgazdasagi névekedést.
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A pénzlgyi kdzvetités mélységére szamos tovabbi ténye-
z8 lehet hatassal. Ezek kozul érdemes kiemelni a reélka-
mat, az inflacio, valamint a pénz- és t6kepiacok nyitottsa-
ganak, a bankok k&zotti verseny erésségének hatasat. Az
alacsonyabb redlkamat hatasa egyértelm(: a hitelek ara-
nak csdkkenése néveli a hitelkeresletet.

A magas inflacié két csatornan keresztll is a hitelkereslet
csOkkenését okozhatja. A magasabb inflacié a gyakorlat-
ban nagyobb inflaciés bizonytalansaggal is egydttjar. A bi-
zonytalanség névekedése az egész gazdasagban érezteti
hatasat, a kevésbé kiszamithaté jovébeli folyamatok miatt
kuldndsen nd a bizonytalansag a j6vébeli pénzaramok ér-
tékelésében, ami kdzvetlendl érinti a hitelkeresletet, illetve
-kinélatot. Az inflacio emelkedésének masik kévetkezmé-
nye, hogy a likviditasi korlatok' is szigoribba véalnak. Ez
utébbi hatas miatt az inflacié emelkedése — a névekvé ha-
vi torlesztbrészleteken keresztll — egyre tébb haztartast
akadalyoz meg abban, hogy pl. aruvasarlasi, vagy jelza-
loghitelt tudjon felvenni.

A nemzetkdzi t6kearamlasok korlatainak lebontasa, vala-
mint a pénzUlgyi rendszer liberaliz&cidja szintén a mélyebb
pénzulgyi piacok iranyaba hatnak: élénkebbé teszik a ver-
senyt, hozzgjarulnak a pénzigyi kdzvetité rendszer haté-
konysaganak noveléséhez. E kézgazdasagi hatasokat
osszefoglalva megallapithatd, hogy a gazdasagi néveke-
dés, a csokkend redlkamat és inflacio, valamint a pénzugyi
rendszer liberalizaciéja egyarant ndveli egy gazdasagban
a pénzigyi mélységet, hozzajarulva a hitelallomany egyen-
sulyi béviléséhez.

A TULZOTT HITELNOVEKEDES
KOLTSEGEIL, STABILITASI
KOCKAZATOK

Az elméleti alapok utan érdemes 6sszegezni, hogy a szak-
irodalomban melyek a tulzott hitelndvekedésbdl fakadd
legfébb koéltségek, kockazatok. A stabilitasi kockazatokat
tekintve az egyik legfontosabb &sszefliggés a hitelnéveke-
dés és a kulsé finanszirozasi pozicio, a folyd fizetési mér-
leg kozott teremt kapcesolatot. A gyorsuld hitelnbvekedést —
mely gyakran a kullkereskedelmi egyenleg romlasaban is
tUkr6z8dik — a hazai megtakaritasokon tul igen gyakran kul-
s6 forrasok is finanszirozzak, igy a nagyon gyors hitelnéve-
kedés gyakran jar egyUtt a folyd fizetési mérleg magas hia-
nyaval. Az IMF egy nemrég készllt — a vilAggazdasag egé-
szére kiterjed6 — tanulmanyanak (IMF 2004) egyik legfon-
tosabb megadllapitasa, hogy az elmult évtizedek adatai
alapjan a feltérekvd orszagokban a hitelboomok 75%-a ve-

zetett bankvélsaghoz, és ennél is nagyobb aranyban
(85%) arfolyamvalsaghoz. A kockazatok mellett az IMF ta-
nulmanya is fontosnak tartja hangsulyozni, hogy a gyors hi-
telnévekedés Gnmagaban nem jelent veszélyes hitelex-
panziét, utébbi Iényegesen kisebb valdszinlséggel alakul
ki az egyes gazdasagokban.

A gyors hitelnbvekedés id&szakaban tovabbi kockazatok
forrasa lehet a banki portféliok min6ségének romlasa. A hi-
telezés nbvekedése gyakran azt is jelenti, hogy bévul a hi-
telfelvevék kére, a korabban kockazatosnak itélt szegmen-
sekben is n6 a hitelezés. Figyelembe véve, hogy a hitelfo-
lyositast kdvetben az elsd id6szakban jellemz&en még nem
jelentkeznek fizetési problémak, a hitelportféli6 minésége
csak késébb kezd romlani, amikor mar jelentésen megnétt
a kockazatosabb hitelallomany a bankoknal.

MIT TEKINTUNK HITELBOOMNAK?

A makrogazdasagi magyarazovaltozok és a stabilitasi koc-
kazatok attekintését kovetéen felmerll a kérdés: hogyan
lehet a gyakorlatban meghatarozni az egyensulyi hitelbé-
vilést? Milyen szinten tul tekintheté kockazatosnak a hitel-
ndvekedés? A kdzgazdasagi irodalomban alapvetéen ha-
rom valaszt fogalmaztak meg. A legegyszerlbb vélasz egy
fix korlat feltételezése. Hatarozzunk meg — a gazdasagi
fundamentumoktdl flggetlentl — egy hatarértéket, és az
ennél gyorsabb hitelnévekedés mar kockazatosnak tekint-
hetd. Ez a szabaly igen hasonl6 a mindennapi életben is jol
ismert sebességkorlatozasokhoz.

A masodik lehetséges valasz alapjat a trend historikus
adatokkal torténé meghatarozasa jelenti. E logika alapja,
hogy kell6éen hosszu tavon a magyarazovaltozok mar telje-
sen beéplltek a hitelallomanyba. A hosszu id&sor alapjan
kézvetlenll is meg lehet figyelni a hitel egyensulyi palyajat.
Ez ahhoz hasonlit, mintha a korabbi id6szakban mért se-
besség alapjan allapitanank meg az autéknak a sebesség-
korlatot, vagyis a hirtelen sebességvaltozasra allitunk fel
korlatot.

A harmadik valasz a kbzgazdasagi fundamentumok, a ma-
gyarazovaltozok alakulasabdl indul ki. Nézzik meg, hogy a
GDP, a realkamat, az inflacio, illetve a tébbi lehetséges
magyarazoévaltozé alakulasa pontosan milyen hiteldinami-
kéat indokol, ezt a becslést tekinthetjuk az egyensulyi palya-
nak. A tényleges ndvekedésnek az egyensuly feletti része
jarhat kockazattal. Az autés hasonlatnal maradva, itt a mo-
tor, a fékek, a futdbmud aktudlis allapota alapjan hatarozzuk
meg a sebességkorlatot.

" A likviditasi korlat azt jelenti, hogy a haztartasok nem tudnak annyi hitelt felvenni, amennyi az optimalis fogyasztasi palyahoz szikséges lenne, vagyis

nem tudjak kelléen simitani fogyasztasukat.

MNB-SZEMLE e 2006. JUNIUS



A harom alternativa kézdl az MNB-tanulmany az utolsét va-
lasztotta. Az els@ lehetdség, tehat egy mechanikusan felal-
litott szabaly tulsagosan rugalmatlan, egyaltalan nem veszi
figyelembe a makrogazdasagi folyamatokat, az uj EU-
tagokra jellemzé gyors gazdasagi felzarkozast és a hitelal-
loméany kezdeti, igen alacsony szintjét. A masodik lehetd-
séggel szemben fontos gyakorlati ellenérv, hogy Magyar-
orszag, illetve a tébbi Uj EU-tag esetében nem all még ren-
delkezésre kell6éen hosszu hitelezési idésor, ami alapjan
megbizhatdan lehetne kiszamitani az egyensulyi palyat.

A magyarazovaltozékon alapuld megkodzelitésbdl dkono-
metriai modszerekkel lehet becslési eredményekhez jutni.
Az eredmények ismertetése el6tt nagy vonalakban dssze-
foglaljuk a tanulmanyban hasznalt 6konometriai médszer-

BECSLESI MODSZEREK

Az elméleti részben mar ismertetett magyarazévaltozok
(vasarloeré-paritason’ mért GDP, realkamat, inflacio) ne-
gyedéves és éves iddsorat alapul véve két adatbézist lehet
késziteni. Az els6 adatbéazis aggregalt adatokat tartalmaz,
tehat a teljes hazai maganszektort lefedi. A masodik adat-
bazis kulén kezeli a két szektort, a haztartasok és a valla-
latok adatait.

Néhany széban érdemes kitérni a hitelallomany, valamint a
magyarazovaltozok mogoétti konkrét adatokra. Eddig nem
foglalkoztunk a hiteldllomany egzakt definialasaval, a
becsléshez ez természetesen elengedhetetlen. A bank-
rendszer 0Osszevont, konszolidalt mérlegébdl kdnnyen
megkaphatd a belféldi nem pénzlgyi maganszektor (haz-
tartasok és a véllalatok) hitelallomanya, annak idésora. Bo-
nyolitia azonban a helyzetet, hogy az EU-ban nincsenek
korlatai a t6kearamlasnak, igy a hazai vallalatok — els@sor-
ban a nemzetkdzi hatterl cégek — kdzvetlendl is vesznek
fel hitelt kulfoldrdl. Ezt a hitelfelvételt azonban mar nem tar-
talmazza a hazai bankrendszer mérlege.

Kdézgazdasagi szempontbdl mindkét hiteldllomany-mutato
relevans lehet, ezért a szektoralis becslések esetében a
kulfoldi hiteleket is tartalmazé adatokat is érdemes hasz-
nalni. Fontos tovabbi kérdés szamos Uj EU-tagorszag ese-
tében a devizahitelek magas aranya miatt az atlagos real-
kamat meghatarozasa. A devizahitelezés f6 indoka ugyan-
is az alacsonyabb nominalis kamatokbdl fakaddé kisebb ka-
matteher. E hitelek esetében azonban nemcsak a deviza
realkamat szamit, hanem az arfolyam vart valtozésa is. Fi-
gyelembe véve, hogy a kisebb devizakamat-teher a likvidi-

tési korlatok oldddaséat okozza, e hatas nagyban hasonlit
az inflacié csdkkenésekor vartra.

A trend sz(résével kapcsolatban mar emlitettlk, hogy tul-
ségosan rdvid idésorokon végzett szamitdsok eredmé-
nyeibdl nehéz megalapozott kbzgazdasagi kdvetkezteté-
seket levonni. Az Uj EU-tagorszagokban a piacgazdasag
megszilardulasa ota eltelt rovid id6szak miatt ez jelenleg
még nem megkerUlhet§ gyakorlati probléma. Egyik meg-
oldési lehetéség tébb orszag adatait parhuzamosan vizs-
galni, vagyis panelbecslést késziteni. Masik lehetéség
nem kdzvetlenll az érintett orszagokra becsuini, hanem a
hosszabb id&sorral — esetlinkben az eurodvezet tagorsza-
gainak adatain — késziteni becslést, és az igy kapott ered-
ményeket hasznalni fel az Uj EU-tagok esetében. E meg-
kozelitést a hitelezés esetében kuléndsen indokolja, hogy
leend§ eurobvezeti tagként az Uj EU-tagok is belathato
idén belul mar az egységes pénzlgyi piacok részei lesz-
nek, azonos kornyezetbe fognak kertlni Az MNB-tanul-
many — 6tvozve a két lehetdséget — a jelenlegi eurodvezeti
tagok 1980-2002 ko6zotti adatai alapjan készitett panel-
becslést, és az igy megkapott paramétereket hasznélta fel
az Uj EU-tagoknal.

A tanulmany az un. &sszevont csoportatlag-becslés
(pooled mean group estimator) médszerét hasznélta az
Okonometriai szamitdsokhoz. A mddszer |ényege didhéj-
ban harom pontban foglalhaté 6ssze. Egyrészt az egyes
orszagok adataibdl kdzds hosszu tavu paramétereket ha-
taroz meg, vagyis a GDP, a redlkamat, az inflacié azonos
egyUtthatéval hat a hiteldllomanyra minden orszagban.
Méasrészt az egyes orszagok kozétt a révid tava dinamika-
ban, valamint a konstansban lehet kilénbség. A konstans
az egyes orszagok sajatossagait ragadja meg; olyan té-
nyezbket, amelyek kdzvetlenldl nem jelennek meg a ma-
gyarazovaltozokban, mint pl. intézményi kérnyezet, kultu-
rélis és torténelmi szokasok. Harmadrészt fontos régziteni,
hogy a mdédszer egy hibakorrekcios modellen alapul. Azt
tételezi fel, hogy a gazdasagban a hitelallomany — ha eltér
a magyarazovaltozok éltal meghatéarozott egyensulyi szint-
t6l — fokozatosan tér vissza az egyensulyhoz. Az egyensu-
lyi felzarkézas sebességét az orszagonként szintén valto-
z6 igazodasi paraméter hatarozza meg.

EREDMENYEK

Az 1. tablazat azt mutatja, hogy mind az éves, mind a ne-
gyedéves adatokon készitett becslésben a kézgazdasagi
logika alapjan vart — és statisztikailag szignifikans — ered-
ményeket kaptunk.

* A vasarloers-paritason mért GDP kisz(ri az arszinvonal eltérésébdl adddo kilénbségeket, igy jobban 8sszehasonlithatéva valik az egyes orszagok fej-

lettsége.
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Becslési eredmények osszefoglalasa

| Eves adatok | Negyedéves adatok

Magyarazoévaltozok

GDP 0,51* 0,75*
Reélkamat -1,88* -6,4*
Inflacio —2,04* -6,12*

* Statisztikailag szignifikans valtozé.

A GDP 1 szazalékos ndvekedése a hitel/GDP ratat mintegy
0,5-0,75 szazalékkal emeli. A realkamat, illetve az inflacié
emelkedése mindkét becslésben nagyon hasonlé mérték-
ben csokkenti az egyensulyi hitelallomanyt, ez arra utal,
hogy a redlkamat és az inflacié egylttesen, a nominalis ka-
maton keresztul fejti ki hatasat. Az éves becslés esetében
az 1 szazalékpontos redlkamat-, illetve inflacioemelkedés
2 szazalékkal cstkkenti a hitel/GDP ratat, a negyedéves
becslésben kdzel haromszor ekkora a hatés. Ezek az ered-
mények 6sszhangban vannak a szakirodalomban korab-
ban publikalt becslések eredményeivel.

A panelbecslés eredményei alapjan illusztracioként néz-
zUk meg, hogy irorszagban — ahol az egyik leggyorsabb
volt a hitelezés ndvekedése — milyen az egyensulyi palya,
illetve a tényleges hitel/GDP-id6sor.

1. abra
Hitelezés irorszégl)an: tény és becsiilt egyensily

Hitel/GDP
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0,24
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= = Egyenstly

Megjegyzés: a mérlegféosszeg szerinti részesedés alapjan.

Az abran lathatd, hogy a makrogazdasagi fundamentumok
— elég a rendkivll gyors ir gazdasagi ndvekedésre, vala-
mint az eurobevezetést megeléz8en a kamatkonvergen-
ciara gondolni — a hitel/GDP réta jelentés emelkedését ta-
masztjak ala, és a hitelezés tényleges alakulasa a vizsgalt
tobb mint 20 év alatt igen jol kdvette a becsult egyensulyi
szintet.
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EREDMENYEK AZ UJ
EU-TAGORSZAGOKBAN
—~ AGGREGALT ADATOK

Mint a moddszertani részben érintettlik, az eurodvezeti
becslés csak az elsé 1épés az Uj EU-tagok vizsgéalatahoz.
Hogyan lehet mintan kivul felhasznalni az eurodvezeti
eredményeket? A hosszu tavu paraméterek esetében egy-
szer( a valasz: a becslésben megkapott, az 1. tdblazatban
szerepld, kdzds értékeket mintan kivul is lehet hasznalni.
Vagyis a GDP, a redlkamat és az inflacié — az egységes
eurodvezeti pénzlgyi piac kibdvilését feltételezve — azo-
nos modon hat a hiteldllomanyra az uj EU-tagorszagokban
is. Nehezebb azonban mintan kivdl j6l megragadni az
orszagspecifikus jellemzéket, amelyek a konstansban tik-
roz6dnek. Az MNB tanulmanya alapvetéen azt az utat ko-
vette, hogy a becslésbdl adodd dsszes konstanssal elké-
szitette a szamitasokat. E médszer mogott az a feltételezés
all, hogy az Uj tagokra jellemz8 egyedi konstansok az
eurobvezetben megkapott — meglehetésen széles — tarto-
manyban helyezkednek el, abbdl nem légnak ki.

2. abra

Hitelezés Magyarorszagon: tény és becsiilt egyensiilyi szintek
Hitel/GDP
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Jol lathatd, hogy a magyar gazdasagi fundamentumok ala-
kuldsa az elmult években a hitel/GDP rata szamottevé emel-
kedését indokolta. Az egyensulyi szint emelkedéséhez egy-
arant hozzajarult az elmult kézel 10 év stabil és igen dinami-
kus névekedése, az inflacié nagyon jelentds cstkkenése,



valamint az alacsonyabb redlkamatok. Mint az dbran jol lat-
hato, az egyensulyi szint meghatarozasaban nem elhanya-
golhaté a bizonytalansag, a becsult egyensulyi szintek igen
széles tartomanyban szérédnak. A meglévé bizonytalansag
ellenére megalapozott az az éllitas, hogy a magyar
hitel/GDP rata nem tekintheté magasnak a becslés alapjan,
hiszen a becsUlt tartomany alsé részében talalhato.

A statikus helyzetértékelést kévetéen a kdvetkezékben a
novekedési Utemmel foglalkozunk. A modell lehetéséget
nyujt arra, hogy ne csak az egyensulyi szint — mint lattuk,
mintan kivll némi bizonytalansaggal jaré — becslése alap-
jan lehessen hitelboomra utalé jeleket azonositani, hanem
a hitel névekedése, a dinamika alapjan is. E megkozelités
szerint kockazatosnak szamit a hitelnévekedés akkor is, ha
szintjében még nem tekinthetd kiugrénak, de az egyensu-
lyinal gyorsabb a dinamika.

A kovetkezé tablazat 6sszefoglalja, hogy a két lehetséges
hitelboom-koncepcié (szint és dinamika) alapjan az EU (j
tagorszagaiban milyen kockazatok vannak jelenleg a hite-
lezésben.

A tablazat alapjan megallapithatd, hogy csak a szinteket
vizsgélva nem jelentés a hitelboom kockéazata egyik or-
szagban sem, habar két balti dllamban — Esztorszagban és
Lettorszagban — mar a becsUlt tartomany felsé részében
van a hitelallomany. A dinamikat vizsgalva némileg valtozik
a kép. A mar emlitett két orszagban szignifikansan gyor-
sabb a ndvekedési Utem, mint amit a gazdasagi funda-
mentumok indokolnanak. Ez tehat arra utal, hogy kockaza-
tos lehet a jelenlegi dinamika. Litvania, Magyarorszag és
Szlovénia esetében az lathatd, hogy az elmult években
gyorsabb volt a ndvekedés, mint amit az egyensuly indo-
kolt volna. Mindez azonban tulzott kockazatot még nem je-
lez, a gyors novekedés dsszhangban lehet az alacsony
szintbdl fakado felzarkozassal.

EREDMENYEK AZ UJ
EU-TAGORSZAGOKBAN
— SZEKTORALIS ADATOK

A teljes gazdasagra végzett becsléseket kdvetben tovab-
bi érdekes kdévetkeztetésekkel szolgalhat a szektorldlis
folyamatok vizsgalata. Tekintstk els6ként a magyar ada-
tokat.

3. abra

Hitelnovekedés Magyarorszagon
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Az aggregalt adatokkal kapcsolatban fontos megallapitas,
hogy a hazai hitelallomany névekedési Uteme évi 10-30%
kdz6tt ingadozott az elmult években. Figyelembe véve,
hogy a nominélis GDP az atlagos hitelndvekedésnél las-
sabb Utemben ndvekedett, ez gyakorlatilag ugyanazt mu-
tatja, mint a 2. abran a hitel/GDP rata névekedése. A teljes
hitelallomanyon beldl Magyarorszagon leggyorsabban a
haztartasi hitelek bévllnek. A lakastamogatési rendszer
2003 végi szigoritasa 6ta folyamatosan csdkken ugyan e
komponens ndvekedési lUteme, de tovabbra is kozel van a

Hitelboomok kockazata az uj EU-tagorszagokban

Szint Dinamika
Esztorszég kdzepes magas
Lettorszag kdzepes magas
Litvania alacsony kdzepes
Magyarorszag alacsony kbzepes
Szlovénia alacsony kdzepes
Lengyelorszag alacsony alacsony
Szlovékia alacsony alacsony
Csehorszag alacsony alacsony
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30%-hoz. A véllalatihitel-allomany névekedési Uteme az el-
mult években ennél Iényegesen szerényebb volt.’

A magyar gazdasagra az elmult években jellemz8 haztar-
tasi- és vallalatihitel-bdvulés tipikusnak tekinthetd az Uj EU-
tagok kozott. Felmerll tehat a kérdés, hogy lehet-e hitel-
boomot azonositani az egyes szektorokban? A vélasz — a
fenti folyamatok fényében — kiléndsen a haztartasok ese-
tében lehet relevans a régioban.

Az aggregélt adatokhoz hasonléan a szektordlis elemzés-
nek is az eurodvezeti becslés a kiindulépontja. Azonos ma-
gyarazovaltozokkal (GDP, realkamat, inflacio), de révidebb
id6sorokon készitett becslések az 6konometriai tesztek
szerint az aggregalt adatoknal kevésbé tekinthet6k meg-
bizhatonak.

A héaztartasok esetében az eredmények nagy vonalakban
6sszhangban vannak az aggregalt becsléssel. A magyara-
zovaltozok elbjelei azonosak és mindharom szignifikans, a
hatas nagysagrendjében azonban mar van eltérés. A haz-
tartasok hitelezésében rendkivll nagy szerepe van a real-
kamatnak, illetve az inflacionak. Az inflacié jelentds szere-
pe nem meglepd annak tukrében, hogy a haztartasok ese-
tében lehet a likviditasi korlatnak jelentds szerepe a hitel-
keresletre olyankor, amikor a magas inflacié miatt maga-
sak a nominalis kamatok.

4. abra

Haztartasi hitelezés Magyarorszagon: tény és becsiilt

egyensilyi szintek
Hitel/GDP
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Mint az a 4. 4bran lathato, a kiemelked6en gyors haztarta-
sihitel-névekedés 2000 és 2004 kozodtt — amikor a
hitel/GDP arany 3%-rél 13%-ra ugrott — nem tekinthetd ki-

zérdlag egyensulyi felzarkézasnak: a névekedés egy ré-
sze mar kockazatos. A kockéazatokat jol mutatja a median®
egyensulyi palya dinamikaja; eszerint a 2000-es 8%-rol
nétt 6t év alatt a GDP 15%-ra a haztartasok egyensulyi
eladdsodottsaga. 2005-ben mindazonaltal kedvezébbé
véltak a folyamatok. A haztartasi hitel névekedési Uteme
lassult és — a 2004-es atmeneti inflacios sokkot
(afaemelés) kévetéen — az inflacio is a hosszu tavu arsta-
bilitas szintjére csoékkent Magyarorszagon. A tébbi or-
szagra végzett szamitasok eredményei alapjan az észt és
lett haztartasok eladdsodéasat lehet még kockéazatosnak
tekinteni.

A vallalatok esetében a GDP és a realkamat el6jele meg-
egyezett a tébbi becslési eredménnyel, az inflacio
egyltthatdja azonban el@jelet valtott. Vagyis az adatok
azt mutatjak, hogy ebben a szektorban a magasabb inf-
lacié nem csokkenti, hanem — statisztikai értelemben
szignifikdnsan — noveli a hitelezést. Az énmagaban nem
meglepd, hogy az inflacié kevésbé fugg 6ssze a vallala-
tok likviditasi korlatjaval, hiszen — kllénésen az exportra
termeld vallalatok — arfolyamkockazat felvéllalasa nélkul
tudjak magukat devizabdl finanszirozni, igy viselkedésUk
részben fuggetlen a hazai nominalis kamatoktoél. A real-
kamat és az inflacio egyutthatojat egyUtt vizsgalva azt ta-
laljuk, hogy azok 6sszege negativ, igy az eredmény
6sszhangban van a varttal: a nominalis kamat emelkedé-
se a vallalatok kérében is csékkenti a hitelezést. Feltehe-
t6en nem Kis részben a mar a korabbi id6szakban is
népszerlvé valt devizahitelek magas allomanya miatt ju-
tott a vizsgalat arra az eredményre, hogy az Uj EU-tagok-
ban nem tlnik kockazatosnak a vallalati hitelallomany
bévilése.® A szektoralis becslések eredményeit dssze-
foglalva fontos hangsulyozni, hogy a részben eltéré
adatbéazis és a rovidebb id8sor ellenére az aggregalt
eredményekhez nagyon hasonld kévetkeztetések vonha-
tok le az Uj tagorszagok hitelezési folyamataival kapcso-
latban.

KOVETKEZTETESEK

Az Uj EU-tagorszagokban tapasztalhat6 gyors hitelndveke-
dés alapjan az alabbi f6bb kévetkezetések fogalmazhatdk

meg.

e A régidban az elmult években tapasztalt gyors hitelb&vi-
lés alapvet6en egyensulyi felzarkézasnak tekinthets, de
a balti &llamokban (elsésorban Esztorszagban és Lettor-

° A véllalatihitel-allomany esetében érdemes Ujra utalni arra, hogy ez mér tartalmazza a kézvetlen kulféldi hiteleket is, ami a bankrendszer mérlegében nem

jelenik meg.

“ Median palya alatt azt az eurodvezeti konstanssal szamitott egyensulyi palyat értjik, amely a 11 elem( eloszlas (lasd 2. abra) kozepén helyezkedik el.
° Erdemes azonban megjegyezni, hogy a telies vallalati hitelallomanyon belll létezhetnek kockazatosabb szegmensek, melyeket e makrogazdasagi mo-
dellben nem lehet megragadni. Magyarorszag esetében jelenleg ide sorolhaté a KKV-szektor névekvé devizaaddssaga.
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szagban) tobb indikator is tulzott hiteinévekedésre utal,
kuldndsen a haztartasi szektor esetében.

Hiteles konvergenciapélya és az ebbdl addédod kedvezd
jévedelemkilatasok, az alacsony inflacié és a tovabbi
kamatkonvergencia alapjan a kdvetkezé években is var-
haté az Uj EU-tagokban az egyensulyi hitel/GDP arany di-
namikus névekedése.

Magyarorszagon jelenleg nem tekinthet6 magasnak a
tulzott hitelnbvekedés kockazata. Az egyensulyi felzarko-
zast tdmasztja ala az érstabilitas szintjére lecsdkkent inf-
lacio, a gazdasag stabil ndvekedése. A hitelexpanziobdl
eredd kockazatokat azonban feler8siti a gazdasag tarto-
san magas kulsé finanszirozasi igénye.

Osszességében Magyarorszagon is indokolt az évatos-
sé&g. Fontos, hogy a gazdaséagpolitikai déntéshozok a
makrogazdasagi folyamatok értékelésekor figyelemmel
kisérjék a hitelezés fejleményeit is. Ez kuléndsen a haz-

tartasi szektor esetében relevans, ahol becsléseink sze-
rint 2000 és 2004 kdz6tt az egyensulyinal gyorsabb volt
a hitelbévilés.

e Szikséges tovabba az is, hogy a pénzlgyi szektor sze-
repldi is tisztdban legyenek a jelenlegi makrogazdasagi
helyzetben a tulzott hitelexpanzidbdl fakadd kockazatok-
kal, és kuléndsen az alapvetéen kockazatosabb szeg-
mensek (pl. a természetes fedezettséggel nem rendelke-
z6 devizahitelek) esetében legyenek fokozottan kérulte-
kint6ek a hitelnyujtas soran.
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Parkanyi Balazs: Tények és talanyok:
A fiskalis kiigazitasok makrogazdasagi hatasai
Magyarorszagon

Egy fiskalis kiigazitas elsddleges hatasai révid tavon legtébbszér a gazdasagi teljesitmény visszaesését okozzak,
ugyanakkor létezhetnek élénkitd, masodlagos hatasai is. Ennek kapcsan, egy magyar adatokon becstilt modell segitsé-
gével elemeztik, hogyan flggenek eqy fiskdlis kiigazitds makrogazdasagi hatasai az intézkedések tipusatdl, illetve vizs-
galtuk a modellel nem leirhaté egyéb hatasok magyarorszagi jelentéségét. Azt talaltuk, hogy az élénkité hatasok révid
tavon nagy valdszintiséggel nem képesek a veszteségek teljes kompenzaldasara, kézép- és hosszu tavon azonban meg-
néhet a jelentéséglk. A legtébb esetben — a kiigazitas szerkezetétdl figgden — a jegybanknak lehetdsége nyilik a lazi-
tasra; bizonyos esetekben a kialakuld inflacios nyomas miatt viszont konfliktusba kertlhet a fiskalis és a monetaris poli-

tika.
BEVEZETES

Tanulmanyunkban' a fiskalis politika, azon belll is egy
esetleges fiskélis kiigazitas lehetséges kovetkezményeit
vizsgaltuk. A téma aktualitasat a gazdasagpolitikai vonat-
kozasan tulmenden az utébbi évek népszerld empirikus ku-
tatasai adjak, amelyek a fiskdlis kiigazitas gazdasagélénki-
t6 hatasainak Iétezését és feltételeit vizsgaljak. Els6ként az
ir (1987-90) és a dan (1983-86) eset kapcsan merUlt fel az
expanziv (gazdasagélénkitd) fiskalis konszolidacio lehets-
sége, amelyet azutan szamos mas esettanulmany kovetett;
ilyenek voltak tdbbek k&zoétt az eurozénahoz csatlakozd
tagorszagok kdrében végzett elemzések is.

Késdébb azonban tébb szerzé arra hivta fel a figyelmet,
hogy — példaul az ir és dan esetben is — a fiskalis politi-
ka nem 6nmagaban, hanem egyéb kulsé tényezék vagy
éppen a monetaris politika segitségével kerekedhetett
felul a kiigazitassal jar6 veszteségeken. Ezzel maig is
tartd vita vette kezdetét, amelyben az egyik allaspont
szerint, Un. nem-keynesi hatasok révén névekedési aldo-
zat nélkul megvalodsithatd a fiskélis konszolidacid, mig
ezzel szemben a hagyomanyos elmélet hivei szerint a
fent emlitett csatornak mérsékelhetik a kiigazitas veszte-
ségeit, de dsszességében nem képesek azokat kompen-
zalni.

Az eltér6 magyarazatok kialakuldséhoz az is hozzajarult,
hogy a nem standard, élénkité hatasoknak a sikeres kon-
szolidaciéban betdltott szerepét nem kénnyl empirikusan
igazolni. Ennek egyrészrél elméleti és dkonometriai okai
vannak, masrészrél pedig statisztikai (mérési) problémak-
ra vezethetd vissza.? Ez azonban nemcsak a multbeli kiiga-
zitasok elemzésénél jelent nehézséget, de az aktualis hely-
zetben véghez vitt konszolidacié lehetséges hatasainak
vizsgélatanal is.

A fenti nehézségek miatt a legtébb nem-keynesi hatasokkal
foglalkozo tanulmany ,a kérdésben a valasz” tipusu vizsga-
latra kényszerdl, vagyis az alkalmazott statisztikai adatok és
modellkeret mar dénté mértékben leszkiti a kdvetkeztetés-
ként levonhatd vélaszok kérét. Ennek okan két megkodzeli-
téssel éltlink a mai magyar gazdasag elemzésekor.

Egyrészrél, a bank elérejelz6 modelljével® készitett szimu-
laciok segitségével képet kaphattunk arrél, hogy kulénbo-
z86 modszereken alapuld éllami konszolidacio milyen kibo-
csatési és inflacios aldozattal jarhatna. Masfeldl, egy stili-
zald elemzés segitségével felmértik, hogy azok a masod-
lagos csatornak, amelyeket a hagyomanyos modellkeret
nem tartalmaz, mekkora eséllyel lehetnek képesek a szi-
mulaciokban megjelend kibocsatasi veszteségeket teljes
mértékben kompenzalni.

"Horvath A., P. Kiss G., Jakab M. Z. és Parkanyi B.: Tények és talanyok: A fiskalis kiigazitas makrogazdasagi hatasai Magyarorszéagon, MNB Occasional
Papers 2006/52. (csak angol nyelven).

* EIméleti okok kazott lehet emliteni egyrészrél azt a tényt, hogy a gazdasagi szereplék bizonyos viselkedését nehéz egy elméletben formalizalni. llyen pél-
daul az emberek j6véképe. A nem-keynesi hatdsokat gyakran kotik a szereplék varakozasaihoz, amelynek megjelenitése a modellekben minden bi-
zonnyal tokéletlen. Masrészrél, a kiigazitas pozitiv hatasait gyakran a gazdasag névekedési Utemének emelkedésével jellemzik, ami félrevezetd lehet, hi-
szen egy azonnali és jelentds termeléscsokkenést kdvetéen (az alacsony bazis miatt) szinte mindig nagyobb a bévulés Uteme, holott a kibocsatas még
nem érte el a korabbi szintet. Okonometriailag a sok szimultan hatas kilénvalasztasa és igy a nem standard hatasok szamszer(sitése jelent nehézséget,
a hasznalatos statisztikakbdl adédo problémakrél pedig a késébbiekben szélunk.

°* A Negyedéves Elérejelz6 Modell (NEM) a bank magyar adatokon becstilt modellje, amit révid tavon ragadds arak, hosszu tavon merev kindlati gérbe jel-
lemez, igy Uj-keynesianus és Uj-klasszikus jegyeket egyarant tartalmaz. Benk et al. (2006) részletes leirast ad a NEM modellrél.
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ELMELETI HATTER

Tekintve, hogy az Un. nem-keynesi hatasok |étezésérél
vagy jelent6ségérél folyé vita hatterében két meghataro-
z6, ugyanakkor eltéré feltevésekre épité és eltéré kovet-
keztetésekre jutd elmélet is egymasnak feszdl, fontosnak
tartjuk a fogalmak és az elmélettérténeti hattér tisztaza-
sat.

Ehhez els6sorban a fiskélis hatas vagy fiskalis multiplikator
fogalmat érdemes rogziteni. A fiskalis multiplikator azt feje-
zi ki, hogy egy fiskélis valtozd egységnyi megvéltozasa
mekkora valtozast eredményez a bruttd hazai termékben
(GDP). Ha a két valtozé egy iranyba mozog (azaz lazitast
fellendllés kovet), akkor a multiplikatort pozitivnak mond-
juk. Nem-keynesinek mondjuk azokat a hatasokat, ame-
lyeknek a rdvid tavu multiplikatora negativ.

Ezutan az allamnak a gazdasagban bet6ltétt szerepét
és ezen keresztll a rendelkezésére allé eszkdzobket ve-
gyUk sorra. Egyrészrél az allam megjelenik az arupiac
keresleti oldalan, hiszen a korméanyzati fogyasztas és
beruhazéas kozvetlentl megjelenik a bruttdé hazai termék
(GDP) felhasznalasdaban. Masrészrél létrehoz javakat
és szolgaltatasokat, amelyeket szabalyozott aron érté-
kesit vagy természetbeni juttatasként az allampolgarok
rendelkezésére bocsat. Az allami alkalmazottak felvéte-
lével pedig megjelenik a munkaerdpiacon is, valamint
természetesen adokat szed be és azokbdl transzfere-
ket juttat.

Mar itt érdemes megjegyezni, hogy piacok (és piaci arak)
hianyaban az allamnak a GDP termeléséhez vald hozzaja-
rulasat tulajdonképpen nem lehet mérni, ezért a statiszti-
kak a felmerUl6 koltségeket veszik alapul.

Az is természetes, hogy az egyes eszkdzok eltérden fejtik
ki hatasukat, ezért kilén érdemes foglalkozni az egyes
csatornakon keresztll megvaldsuld részleges hatasokkal,
illetve azok ered@jeként jelentkezd teljes hatassal. Ugyan-
akkor a tényleges teljes hatés kiszamitasa azért sem lehet-
séges, mert az sok esetben azt feltételezné, hogy a modell
egymassal ellentétes elméletekkel leirhatd csatornédkat is
tartalmazzon. Miel6tt az egyes hatasmechanizmusokat
részleteiben is megvizsgalnank, foglaljuk 6ssze, az egyes
elméleti iranyzatok milyen szemszdgbdl kozelitenek a fis-
kalis politikdhoz.

A keynesianus iranyzat az allamnak az aggregalt kereslet-
ben betdltdtt szerepét hangsulyozza, illetve kiemeli a jOve-
delmeken keresztll jelentkez6 masodlagos hatast (un.
multiplikator hatéas). Az irdnyzat Ujabb képvisel6inél ez a
kép annyiban moédosul, hogy megengedik az arak és bé-

rek lassu alkalmazkodasat (Un. ragadés nomindlis valto-
z06k), és igy a fiskélis hatas ugyan tovabbra is pozitiv, de
immaron egynél kisebb.

A klasszikus iskola szerint — amely el6szeretettel veszi
goércsé ala az allamnak a GDP termelésében betoéltott
szerepét — a kormanyzati szektor nem hatékony, tulzott
koltségek és veszteség mellett allitja el szolgaltatasait.
Raadasul a tények (statisztikak) sem segitenek eligazod-
ni ebben a dilemméaban, hiszen — ahogy azt korabban
emlitettlk — megfelel6 piacok hianyaban az allam legtébb
tevékenysége csak kdzvetve, a kéltségek vagy hasonld
piaci szolgaltatasok éarainak segitségével mérhetd. To-
vabba a juttatott transzferek és beszedett addk eleve
csak koOzvetetten hatnak, igy hatasuk még bizonytala-
nabb.

A két eltérd szemléletbdl addddan az allami kiadasok csok-
kentésének koévetkezményeit is eltéréen értékeli a két
irdanyzat. Mig a keynesianus elmélet szerint ez fokozott
visszaeséssel, addig a klasszikus gondolkodasban haté-
konysagndvekedéssel, sét akar kibocsatasemelkedéssel
is jarhat.

Ugyanakkor, a technikai (statisztikai) hatasnak készénhe-
téen egy fiskalis kiigazitas kdzvetlenul megjelenik az allami
kibocsatasban és ennek megfeleléen a brutté hazai ter-
mékben, még akkor is, ha az intézkedés a veszteségek el-
kerllését és a hatékonysag névelését célozta meg. Tdb-
bek kozott emiatt is nehéz a fiskalis hatasok kategorizala-
sa, mivel a mérési hiba még a multiplikator eljelét is befo-
lyasolhatja.

Mindezek alapjan nem meglepd, hogy a napjainkban nép-
szerl nem-keynesi hatadsok kutatédsa kapcsan is tébbnyire
a klasszikus iranyzatba ill§ csatorndkat taldlnak. Ugyanak-
kor viszont a nem-keynesi hatasok sz6szol6i szerint ezek a
csatornak elég erések lehetnek ahhoz, hogy a teljes hatas
mar kézvetlenul a fiskalis intézkedéscsomagot kévetéen
negativ legyen. Azaz fiskélis kiigazitast fellendulés, lazitast
visszaesés kdvessen.

Annak ellenére, hogy tovabbra sincs egy konszenzusos,
tényekkel modszeresen igazolt elmélet a fiskalis intézkedé-
sek hatasait illetéen, mégis a leginkabb elfogadott allas-
pont szerint a gazdaséag révid tavon — a nominalis valtozok
lassu alkalmazkodésa miatt — a keynesianus szemléletnek
megfelel6en miikodik. Hosszu tavon azonban, a piacok to-
kéletesen képesek alkalmazkodni és igy a klasszikus isko-
la kbvetkeztetései a helytalloak.

Osszességében tehat elmondhatd, hogy amig a keyne-
sianus elméletek szerint az allam piaci hatékonysaggal
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mikadik® és igy kdzvetlendll hozzajarul a gazdasag teljesit-
ményéhez, addig a klasszikus iranyzat szerint az allam ke-
vésbé hatékony és igy a gazdasag kibocsatasa annal ki-
sebb, minél nagyobb az allam — széls6séges esetben az
allam csak veszteséget termel és ezért negativan jarul hoz-
z4 a termeléshez. Az igazsag minden bizonnyal a két szél-
s@séges allaspont ko6zott van, feltarasat azonban neheziti,
hogy a koltségalapu statisztikék inkabb a keynesianus
szemléletet erdsitik, és igy adott statisztikakkal mas nézé-
pontu elméleteket alatamasztani nehezen lehet.

A fiskalis intézkedések hatasainak nagysagrendijét illetéen
fontos még megjegyezni, hogy az egyre kiterjedtebb nem-
zetkdzi kereskedelem révén a fiskalis politika hatasfoka
egyértelmlen csoékkent. Ezért az elmult évtizedekben a
keynesi elmélet — zart gazdasagra vonatkoz6 — egynél na-
gyobb multiplikatoranal csak érdemben kisebb fiskalis ha-
tast talaltak. Egy gazdasag nyitottsaga ugyanis részben a
kdzdsségi fogyasztas és beruhazas importvonzata miatt,
részben a lakossagi fogyasztason keresztll jelentkezé ma-
sodlagos hatas (import altali) mérséklése révén csoékkenti
a fiskdlis politika eredményességét. Ennek okan, pusztan a
teljes hatas nagysagrendjébdl nem lehet érdemi kdvetkez-
tetést levonni a nem-keynesi csatornékra vonatkozdan
anélkdl, hogy a gazdasag nyitottsagat ne vennénk figye-
lembe.

MAGYARQRSZAG EGYES GAZDASAGI
JELLEMZOI

A nem-keynesi hatasok tulnyomé része a hagyomanyos
modell keretein belll nem megjelenithetd és igy nem
szamszerUsithetd. Ezért ezeknek a csatornéknak hazai je-
lent6ségérdl, a standard hatasokkal parhuzamosan, a ko-
vetkezd fejezetben adunk kvalitativ elemzést. Eldljaréban
viszont a jelen fejezetben attekintjik a magyar gazdasag
ebbdl a szempontbdl fontos jellemzdit.

Az elmult évtized folyamatait egyfeldl erés kulfélditéke-be-
aramlas és a pénzlgyi szektor elmélyllése, illetve ezzel
egyUltt a lakosséag hitelhez jutési lehet6ségeinek kiszélese-
dése jellemezte, masrészrdl viszont a kulsé és belsé egyen-
sulytalansagok (fizetési mérleg és kormanyzati deficit) n6-
vekedését is megfigyelhettik. Ennek megfeleléen a gazda-
sag egészének megitélése nem ellentmondasmentes.

A hitelezés fellendllésével és a lakashoz jutas allami tamo-
gatasaval a lakossagi fogyasztas j6vedelemhez mért aranya
nemzetkdzi viszonylatban is magas szintre emelkedett, ezzel

egy id6ben a haztartasok megtakaritasai pedig drasztikusan
csokkentek.® Ez a folyamat fokozottan tetten érhetd a kulféldi
devizaban denominalt pénzlgyi pozicié tekintetében, ahol
nettd megtakaritébdl nettd hitelfelvevévé valt a lakossag.

1. abra

Haztartasok devizapoziciéja
Netto pénziigyi vagyon szazalékaban
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Bar a régi6 tébbi orszagaban a hitelallomany szintén emel-
kedést mutatott, annak b&vulési Utemét tekintve Magyaror-
szag mindenképpen az élvonalba tartozik; jollehet a hitel-
allomany a fejlett orszagokra jellemzé szintt6l még jécskan
elmarad. Emiatt és a pénzugyi szektorban tapasztalhatod
fokoz6dd verseny miatt a hitelkihelyezések tovabbi ndve-
kedésére lehet szamitani, de a j6vedelemhez mérten ma-
gas torlesztérészletek miatt lassulas is elképzelhetd.

A fenti folyamat megitélésében az is szerepet jatszik, hogy
a haztartdsok nagy része csupan a multbeli jévedelmei
alapjan formal képet a jov6ben elvart jovedelmérdél. Ez tik-
réz8dik abban a tényben is, hogy az elmult évek fokozato-
sai csak lassan igazodtak, illetve a bérinflacio is csak kés-
ve kovette a csokkend inflaciot. Altalanossagban is el-
mondhaté, hogy Magyarorszagon az inflacios kérnyezet
véltozasaira a bérek az araknal lassabban reagalnak.

Emellett hazank munkapiacat napjainkig merev munkaki-
nalat jellemezte, amelyet az irodalomban féleg két ténye-
z8re vezetnek vissza. Egyrészrél a meglévd szaktudas a
piacgazdasagra val6 atallassal elértéktelenedett és ebbdl
kifolyélag nagy létszamban szorultak ki a munkapiacrol.
Masrészrél, de ezzel 6sszeflggésben, az oktatas sem volt

‘ Természetesen vannak olyan kozjavak, amelyeket azért az allam termel, mert a piac sem tudna nyereséggel el6allitani. Ezeknél nincs értelme hatékony-

talansagrol beszélni.

° Ez a folyamat a legutébbi hénapokban megfordulni latszik, mindazonaltal a fogyasztas és a megtakaritas jévedelemhez mért aranyain ez érdemben nem

véltoztat.
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képes a megvaltozott munkakereslethez kell6képpen iga-
zodni, igy a munkapiacra Ujonnan belépdket sem tudta a
piac azonnal felszivni. A legutébbi id6szakban azonban az
alacsony foglalkoztatottsag és a névekvé munkanélkuliség
révén sokat enyhilhetett a kereslet és a kinalat kozétt fe-
szUul6 ellentét, de errdl pontosabb képet egyelére nem le-
het alkotni.

A hazai munkapiacot jellemzi tovdbba a gyenge érdek-
egyeztet§ képesség, hiszen az elmult években a tényleges
bérinflacid nem tikrozte a bérmegallapodasok eredmé-
nyeit (2. &bra). Ugyanakkor, a nemzetkdzi tapasztalatok
szerint egy valsag vagy nagymérték( fiskalis szigoritas
esetén az esetleges j0léti veszteségeket nagymértékben
csokkenteni lehet, ha a munkaadodknak és munkavallalok-
nak sikerll megegyeznilk és nem a piacra bizzak az U
egyensuly kialakitasat.

2. abra

A bérmegallapodasokon megallapitott béremelések és a

tényleges bérinflacio
Bérinflacio (%)
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B Maximalis béremelés eldrejelzés (MNB)

A sérllékeny munkapiac mellett tovabbi bizonytalansagot
jelent a koltségvetési deficit és az allamaddssag mértéke
is. Habar az utdbbi nemzetkdzi dsszehasonlitdsban nem
szamit kiugréan magasnak, a felzark6zd gazdasagok ko-
z6tt azért a legnagyobbak kézétt van. Tovabbé, hasonldan
a haztartasokhoz, ndvekvd finanszirozasi igényének kielé-
gitésére az allamhaztartas is fokozott mértékben tamasz-
kodott devizahitelekre.

A fentiek kdvetkeztében egy kézepesen magas kockaza-
ti prémium jellemzi Magyarorszagot, ami természetesen a
nemzetkdzi pénzpiacokon uralkodd kockazati étvagynak
megfeleléen valtozhat, megvaltoztatva ezzel az elsédle-
ges hiany finanszirozdsanak kéltségét és ezéltal egy
esetleges fiskalis kiigazitas mértékét és korulményeit
egyarant.

3. abra

Konszolidalt brutté allamadéssag, 2004

GDP szazalékaban
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Forras: Eurostat.

FISKALIS HATASMECHANIZMUSOK

Ahogy azt mar emlitettik, az allam a gazdasagban betdl-
tott szerepei révén szamos, a gazdaséag allapotat befolya-
solé eszkdzzel rendelkezik. A kévetkezékben bemutatjuk,
hogyan flggenek a konszolidacié gazdasagi hatasai a
konszolidacio szerkezetétdl. Ennek soran a magyar gazda-
sag el6z6 fejezetben leirt vazlatos jellemzését is felhasz-
néljuk annak érdekében, hogy az adott intézkedéstipusnal
felmerllé nem-keynesi csatorndk magyarorszagi jelentésé-
gére is ravilagitsunk.

Elemzéseink alapjan megallapithatjuk, hogy ugyan a fis-
kélis hatasok tekintetében dénté kulénbség lehet asze-
rint, hogy milyen konkrét intézkedés utjan valdsul meg a
kiigazitas, de a konszolidaciot kévet§ egy éven belll
nem-keynesi hatdsra nem lehet szamitani. Kozép- és
hosszu tavon viszont, a gazdasagi szereplék varakoza-
sainak és a fiskalis politika hittelességének valtozasa ré-
vén, jelent6sen megerdsddhetnek azok a csatornak,
amelyek a gazdasagi névekedés Ujbdli fellendllését se-
gitik eld.

A nem-keynesi hatasok — azon tulmenéen, hogy a konszo-
lidacio sikerességét nagyban befolyasolhatjak — a jegy-
bank megfeleld valaszlépését is a visszajara fordithatjak,
amennyiben a monetaris politika szamara relevans hori-
zonton, 2-3 éven belll megjelennek. Ebben az esetben
ugyanis elképzelhet6, hogy egy kiigazitas a termelés 6sz-
ténzése révén nem vart inflaciés nyomast is jelent, jéllehet
keynesi hatas esetén a GDP visszaesésével és valdszin(-
leg dezinflacioval jarna egydtt.
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Az MNB Negyedéves El6rejelz6 Modelljén végzett szimu-
laciokat hasznéltuk a kulénbdzd fiskalis eszkdzok révén
megvalositott kiigazitas hatasainak illusztrélasara. Ez a mo-
dell azonban, amellett, hogy a standard k&zgazdaséagi
gondolkodashoz hlien jeleniti meg egy esetleges fiskalis
konszolidacié hatésait, a modellépités soran elkerulhetet-
len absztrakcid és egyszerUsités miatt szamos csatornat
és elméletet figyelmen kival hagy. Emiatt masodik médsze-
riinkben sorra vettik a modelljeinkkel nem szamszerUsithe-
t6 hatasokat is, és megprobaltuk ezeket a magyar gazda-
ségban betdltdtt jelentdséglk szerint elhelyezni.

A legkdzvetlenebb csatorna, amelyen keresztll egy kiiga-
zitas megvaldsulhat, a kormanyzati fogyasztas és beruha-
zas, mivel ezek az aggregalt kereslet és igy a brutté hazai
termék részei. A kbzvetlen kapcsolat révén — nem véletlen,
hogy ez a két eszkdz testesiti meg a keynesi értelemben
vett fiskélis politikat — azonnali és jelentds hatassal vannak
a GDP-re, habar a beruhazas esetén, annak magasabb
importvonzata miatt, ez hatas valamelyest kisebb. Ugyan-
akkor, révid tavon a nomindlis valtozok ragaddssaga miatt,
Osszhangban az Uj-keynesi elmélettel, arhatdsuk mérsé-
kelt, dezinflaciés. Az araknal lassabb bérreakciok révén
kezdetben emelkedd redlbér masodlagos (j6vedelmi)
hatdsa azonban gyengiti ezeknek a sokkoknak a reélgaz-
dasagi hatasait.

Azzal egyltt, hogy a modellszimulacié minden bizonnyal az
arupiaci csatorna hatéasainak a jellemzésénél a legbizhatébb
— annak erdésen keynesi jellege miatt; mégis létezhetnek
olyan, a fiskélis politika javuld hitelességébdl adddd egyéb
hatasok, amelyek a teljes hatast nem-keynesi iranyba tolhat-
jak. Tekintve azt a sokat hangoztatott véleményt, miszerint a
kéltségvetés fenntarthaté palyara allitasahoz az egyik legal-
kalmasabb eszkdz a kormanyzati fogyasztas visszafogasa,
egy, az arupiaci csatornan keresztuli kiigazitas nagy valészi-
nliséggel a fiskélis politika hitelességének javulasét és a ha-
zai valuta er6sd6dését vonna maga utan. Ez azonban a ma-
gyar lakossag nagy (és ndvekvd) devizaaddssaga révén po-
zitiv vagyonhatassal, illetve a csdkkend importarak miatt
meglepetésszerlien csdkkend inflacioval jarna egydtt, ami vi-
szont névekvé fogyasztast indukalna. Mivel hazankban a
pénzlgyi szektor mélyllése és a fogyasztasi hitelezés terje-
dése még javaban tart, ez a nem-keynesi csatorna mar révid
tavon is jelentkezhet, ugyanakkor a kiigazitas kezdeti erés
keynesi hatasa viszont j6 eséllyel elfedi ezt a hatast.

A kovetkezd vizsgalt fiskalis hatdsmechanizmus az éallam
Ujraelosztd szerepébdl szarmazik. A konszolidacié ugyan-

is megvaldsulhat a jelenlegi és a jov6beni generaciok jove-
delme kozoétti visszacsoportositassal, azaz amikor adoé-
emeléssel torténik a koéltségvetési deficit csdkkentése. A
j6vedelmi csatornan keresztlli kiigazitas szimulalasara a
személyi jovedelemadd emelkedését tételeztik fel. Hason-
|6an a két korabbi csatornahoz, viszonylag erés reélgazda-
sagi reakciot talaltunk, de az — a lakossag fogyasztassimi-
t6 viselkedése® miatt — elnydijtva jelentkezett. Az inflaciora
ez a kiigazitas is csokkentéleg hat.

A legtébb modellbdl és igy szimulacioinkbdl is hianyzik egy
olyan elem, ami a gazdaséagi szerepl6k varakozasait képes
lenne megragadni. Jollehet, az egyik leggyakrabban emle-
getett nem-keynesi csatorna éppen az eléretekinté szerep-
|6k varakozasain keresztll hat. Az elmélet szerint a konszo-
lidacio egy egészségesebb koltségvetést vetit elére, és ez-
zel a jBvBben varhatéan kevesebb addbevételre lesz szUk-
ség. Ez viszont magasabb rendelkezésre allo jovedelmet
jelent, amelynek egy részét a lakossag mar a jelenben elfo-
gyasztja. Igy a nem-keynesi elmélet értelmében a kiigazi-
tast emelkedd fogyasztas kiséri. Ennek a pluszhatasnak a
magyarorszagi relevanciaja viszont, a tulnyomaorészt hatra-
tekint6 gazdasagi szerepl6k miatt, nem jelentés.

Azon tulmenden, hogy a jovedelmet érinté fiskalis intézke-
dések természetesen a munkakindlatra is kedvez6tlenul
hathatnak, az allam a munkakéltségek szabalyozasaval és
a munkapiacon vald kbzvetlen jelenlétével is kihatassal le-
het a gazdasag teljesitményére. Ennek illusztralaséara két
tovabbi szimulaciét készitettink, az egyikben az allami al-
kalmazottak elbocsatasa, mig a masikban a munkaltatoéi
tarsadalombiztositasi-jarulék emelése révén rendezédik a
koltségvetés helyzete. Az el6bbi — a munkanélklliség eme-
|ése miatt — természetesen kbdzvetlenll a lakossagi jovedel-
meket is megvaltoztatja, és igy az arupiacon is viszonylag
gyorsan kifejti hatasat, mig az utébbi elsédlegesen a mun-
kapiaci egyensulyra hat. Az inflaci¢ is eltéréen alakul a két
intézkedés nyoman, hiszen a leépitések a fogyasztas
csOkkentése révén armérseékl6 hatasuak, ezzel szemben a
munkakoltségek emelése a termelési lancban gydrzik to-
vabb, és hosszu tavon is inflaciés nyomast fejt ki.

Ezeket az intézkedéseket is részben vagy egészben ellen-
tételezhetik egyéb hatasok. A munkakoltség emelkedésé-
nek tovabbgy(rizédését és ezzel egy ar-bér spiral bein-
dulasat egy tarsadalmi megegyezéssel létrej6tt bérmegal-
lapodés akadélyozhatja meg. A legtdbb tanulmany, amely-
nek sikerUlt nem-keynesi hatasokat kimutatnia, ezt a tarsa-
dalmi konszenzust jeldli meg mint legfontosabb tényezét a

® A fogyasztassal foglalkozd elméletek szerint, az alacsony jévedelmi szintektd| eltekintve, a fogyaszté egy varatlan és bizonytalan jévedelemtébblet ese-
tén nem fogyasztja el a teljes tébbletet, hanem tényleges fogyasztasat csak fokozatosan emeli, a fennmarado részt pedig félreteszi (megtakaritja) arra

az esetre, ha az extra jvedelemben tdbbé mar részesuine.
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kiigazitds kibocsatasi aldozatainak ellensulyozéséaban.
Ahogy azt az el6z6 fejezetben is emlitettik, hazankban a
megfelel6 szervezeteknek az érdekérvényesité képessége
nem elegendd ahhoz, hogy a bérfolyamatokat érdemben
befolyasolhassa. Ezért ez a méas orszagokban (pl. fror-
szag) rendkivll jelentés nem-keynesi csatorna Magyaror-
szagon feltételezhetéen nem lenne képes a kiigazitas ha-
tasait ténylegesen mérsékelni.

A tarsadalmi konszenzus mellett a kinalat oldali strukturalis
reformok merdlnek fel gyakran a nem-keynesi irodalom-
ban, mint a sikeres konszolidacié zéloga. Ezek a reformok
a munkapiac rugalmasséagat hivatottak névelni, ami segite-
né példaul a koézigazgatasbdl elbocsatott alkalmazottak
gyors elhelyezkedését a versenyszféraban, ezzel jelent6-
sen csillapitva a kiigazitas negativ hatasait. Az oktatas és
munkapiaci szabdlyozok atalakitasa jo eséllyel javithatja az
egyébként rugalmatlannak gondolt hazai munkaerd-kinéla-
tot, és igy jelent6sen csékkentheti a létszamcsokkentés al-
tal véghezvitt konszolidacié terheit. Mindazonaltal egy
ilyen reformnak révid tavon nagy valészinlséggel még
nem mutatkozna a j6tékony hatasa, ezért ezt a nem-keyne-
si csatornat csak hosszabb tavon tartjuk relevansnak.

Végezetll, az allam az Aaltala nyujtott szolgaltatasokért
megszabott arak és a piaci arak torzitdsa révén, kozvetett
moédon is képes a gazdasag teljesitményét befolyasolni.
Az arakon keresztlli fiskalis kiigazitast a szabalyozott arak
és az altalanos forgalmi add emelésével szimulaltuk. Ezek-
nél az intézkedéseknél természetesen az arfelhajté hatas
volt a dontb, a kibocsatasra csak masodlagos, alapvetéen
mérsékelt hatas volt jellemzd.

A nem-keynesi hatasok tulnyomo része a gazdasagpoli-
tika hitelességén és a gazdasagi szerepl6k varakozasa-

in keresztUl fejti ki hatasat (1. tablazat). Ezek kézul mar
emlitettik a kiigazitas hatasara er6s6dé hazai valutat és
csokkend jovébeni adodkat. Tovabbi, a magyar gazdasag
tekintetében is relevans, nem standard hatdsok szar-
mazhatnak még a fiskalis politika javuld megitélése nyo-
man csdkkend kockazati prémiumbdl és a jobb profitkila-
tasok hatasara esetleg ndvekvd kilfoldit6ke-bearamlasa-
bdl is.

A kamatprémium csdkkenése t6bb csatornan keresztul
is kifejtheti pozitiv hatasat. Egyrészrél csdkkenti az adds-
sagszolgalatot, masrészrél pedig az alacsonyabb kama-
tok 8szténzdéleg hatnak a beruhazasra, illetve a felértéke-
|6d6é vagyonelemek miatt a fogyasztasra. Figyelembe vé-
ve a kockazati prémium jelenlegi mértékét és sokiranyu
jotékony hataséat, ez az a csatorna, amelyen keresztUl
mar révid tavon is érvényestlhetnek a nem-keynesi hata-
sok.

Jollehet a kulbnbdzd hatasok szétvalasztasa nem kénnyd,
ugyanakkor az 1995-96-0s kiigazitas tapasztalatai azt mu-
tatjak, hogy Magyarorszagon a kockazati prémiumhoz ko-
t6tt hatédsok mellett a mikodét6ke-bearamlas élénkitd hata-
sa is szamottevd lehet.

A monetaris politika tekintetében fontos megjegyezni, hogy
az nagyban fugg a fiskélis konszolidacié szerkezetétél.
Ahogy azt az el6z8ekben lathattuk, a nem-keynesi hataso-
kat gyakorlatilag nélkulézé szimulaciok szerint a kiigazitas
minden esetben a termelés visszaeséséhez, a legtdbb
esetben pedig az inflacié cstkkenéséhez vezetett. Azok-
ban az esetekben viszont, amikor az intézkedések a mun-
kakoltséget (tarsadalombiztositasi jarulék) vagy az arakat
(szabalyozott arak) kdzvetlendl emelték’, a kibocsatas és
az inflacio ellenkezé iranyba mozgott.

Nem-keynesi hatasok feltételei és valgszinlisége Magyarorszagon

Hatasok és fébb csatornak

Feltételek Magyarorszag vonatkozasaban

Nem-keynesi hatasok valészinlisége

Arfolyam-er6sodés, hitelességjavulas
bizonytalan

Lehetséges az er6s6dés, de mértéke

Lehetséges, fogyasztason keresztul

Kamatprémium-csdkkenés és hitelesség

Kézepesen magas allamaddssag,
viszonylag magas kamatprémium

Kissé valoszin(, allami kamatkiadasok
csOkkenése révén

Tarsadalmi konszenzus, hatasos
bérmegallapodasok

Gyenge érdekvédelem

Nem valészinl

Széles korl fogyasztasi hitelezés,

elbretekintd lakossag, csokkend j6vébeli addk | terjedd hitelezés

Kevésbé elb6retekintd haztartasok, de

Kissé valoszinl

Kedvez6 profitkilatasok

Kevés el6retekintd vallalat

Lehetséges, kulféldi t6ke-bearamlas révén

" Az altalanos forgalmi adé emelése csak atmenetileg emeli az inflaciot, és igy az inflacios célkévetés rendszerében nem vezet monetaris politikai lépés-

hez.
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A fiskalis eszkdzo6k és hatasmechanizmusainak fenti leira-
sabdl vilagosan latszik, hogy pusztan a kiigazitas tényébdl
nem koévetkezik a helyes monetaris politikai reakcio. A
megfelels |épéshez figyelembe kell venni a konszolidacio
szerkezetét, azaz azt, hogy milyen eszkdzdkkel valdsul
meg, tovabba azt is, hogy a masodlagos csatornék
mennyire lehetnek erdsek.

A szimulaciok fényében leggyakoribb esetben — amikor a
realgazdasag és az inflacié egyszerre lassul — egy mone-
taris lazitas ugy csokkentheti a veszteségeket, hogy koz-
ben nem veszélyezteti az inflaciés cél elérését. Azokban
az esetekben viszont, amikor a kiigazitas egyben
inflatérikus hatasu, a jegybanknak széamolnia kell azzal,
hogy az inflacio féken tartasahoz szUkséges szigorubb
monetaris politika tovabbi GDP-aldozattal jar.

Ahogy arra mér kordbban utaltunk, a nem-keynesi esetben
—amikor a fiskélis multiplikator mar révid tavon negativ — a
fiskalis kiigazitast jo eséllyel monetéris szigoritas kell kisér-
je. Mivel azonban (a rugalmatlan monetaris valtozék miatt)
a monetaris politika csak kdzéptavon lehet tényleges ha-
tadssal a gazdaséagra, ezért csupan az ilyen idéhorizonton
relevans — azaz a potencidlis kibocsatasra haté — fiskalis
intézkedésekre kell érdemben reagalnia.

KOVETKEZTETESEK

Tanulmanyunkban egy fiskalis kiigazitas lehetséges eszko-
zeit és azoknak redlgazdasagi, illetve inflacios kdvetkez-
ményeit vizsgaltuk. A kérdés jelent6ségét egyrészrél az
adja, hogy szamos esettanulmany szerint egy konszolida-
ciénak a hagyomanyos elmélettel ellentétes, nem-keynesi
hatasa is lehet. Masrészrél, — az arakra gyakorolt hatasa
miatt — a megfelel6 monetaris politika kialakitasahoz is el-
engedhetetlen ismerni a kilonbdzé fiskdlis eszkdzok ha-
tdsmechanizmusat.

Megallapitasainkat a standard elméletekkel konzisztens
szimuléciokra alapoztuk, kiegészitve a magyar gazdasag
stilizalé elemzésével, amelynek segitségével a masodla-
gos csatornék jelentéségérdl is képet kaphatunk.

Amint azt bemutattuk, a konszolidacio sikere és makrogaz-
dasagi hatasai fuggenek az alkalmazott fiskalis eszkdztél,
és igy pusztan a kiigazitas tényébdl vagy annak mértéké-
bél a megfelel6 monetéris politikat sem lehet levezetni.

Mindent &sszevetve, rovid tavon a nem-keynesi hatasok
dominanciaja nem valdszind, de kézép- és hosszu tavon
ezeknek — a tdébbnyire a fiskalis hitelességhez és a magan-
szféra varakozéasaihoz kapcsolddé masodlagos hatasok-
nak — a szerepe szamottevd lehet.
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Osszefoglalva, egy fiskalis kiigazitas harom lényegesen
kuldnbozd lefolyasat mutattuk be. Ezek koézul az elsé az
arupiacon keresztll térténé konszolidacio. Ekkor az intéz-
kedések tulnyomo része a kdltségvetés kiadasi oldalét, va-
lamint kézvetlendl a haztartasok rendelkezésre allo jove-
delmét érinti. Ebben az esetben a fiskalis hatas a brutté ha-
zai termékre nagy és kdézvetlen, mig a nominalis valtozok-
ra viszonylag kismértékd.

Egy ilyen kiigazitas nagy valészinliséggel a fiskélis politika
hitelességének erdételjes javulasaval jarna egydtt, ami vi-
szont a hazai valuta felértékel6déséhez és a kockazati pré-
mium cstkkenéséhez vezethet. Az el6bbi egyrészrél a la-
kossag devizapozicidja, masrészrél a csdkkend importalt
inflacié miatt a fogyasztast, az utébbi a kedvezd profitkila-
tasok és csokkend kamatok révén a kulféldit6ke-bearam-
last és a beruhazast ndveli.

A maésodik forgatokényv szerint, a konszolidacio féleg
munkapiaci csatornakon keresztul zajlik. A munkapiacon
keresztll, attételesen jelentkezé fiskalis politika azonnali
hatasa kisebb, mint az el6zd esetben, hosszabb tavon
azonban a veszteségek szamottevéek lehetnek.

Amennyiben ezek az intézkedések strukturalis reformmal,
illetve konszenzusos bérmegallapodassal tarsulnak, ak-
kor lényegesen nagyobb esély a veszteségek gyors le-
dolgozasara. Ugyanakkor a munkapiachoz kéthetd struk-
turalis reformok kibontakozasahoz idére van szikség, és
fgy negativ fiskalis multiplikatorra révid tavon nem lehet
szamitani.

Végezetll, a harmadik kategoria az arakon keresztul vég-
hezvitt konszolidacio lehetne. llyenkor nem annyira a real-
gazdasagi hatas a szamottevd, mint az inflaciéra gyakorolt
nyomas.

Ez utébbi esetben a jegybank elsédleges célja is veszély-
be kerllhet, ami szigoritashoz vezethet, szemben a leg-
gyakoribb esettel, amikor egy lazédbb monetaris politika is
mérsékelheti a kiigazitassal jaroé veszteségeket.
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