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Osszefoglalé

TISZTELT OLVASO!

A Magyar Nemzeti Bank fontos feladatanak tekinti, hogy a
magyar gazdasag kozérdeklédésre szamot tarté folyamatai-
val kapcsolatos jegybanki kutaté és elemzé munka eredmé-
nyei és megallapitasai kbzértheté formaban jussanak el az
érdekl6dsk széles kéréhez. Az MNB-szemle masodik szama
hat tanulmanyt tartalmaz, amelyek a monetéris politika ko-
zéptavu inflacios céljaval, a jegybanki kamatszintre vonatko-
z6 piaci varakozasok értelmezésével, az afakulcs-valtoza-
sok inflacios hatasaval, a bankkézi devizakereskedés mUko-
désével, a globdlis egyensulytalansagok lehetséges ma-
gyarorszagi kdévetkezményeivel és a vallalatok fizetésképte-
lenségi szabalyozasanak reformjaval foglalkoznak.

Gabriel Péter és Pintér Klara tanulmanya a piaci elemzék va-
rakozasait és a hozamgoérbe informéciodtartalmat vizsgalja,
és bemutatja, hogy a két forrasbdl gyakran eltéré kép rajzo-
l6dik ki a jegybanki alapkamat alakulasara vonatkozo véra-
kozasokrdl. Az elemzés ramutat, hogy az eltérés mogott két
fontos tényezd huzédhat meg. Egyrészt a hozamgoérbébdl
szamitott hataridés hozamok kockazati prémiumot tartal-
maznak, és ezért meghaladjak a jovébeli alapkamat varhato
értékét. Masrészt a Reuters-felmérésben szereplé elemzék
a legvalészinlibbnek tartott forgatokényv szerint vart jegy-
banki kamatot adjgk meg elbrejelzésként, nem pedig az
Osszes lehetséges forgatokényv valdszinlségi atlaganak
megfelel6 kamatszintet. Ha a piaci szereplék varakozasairdl
kirajzolédo képet a fentiek figyelembevételével értelmezzik,
akkor mindkét adatforras értékes informaciét tartalmaz a
monetéris politika szamara.

Gabriel Péter és Reiff Adam tanulmanya az afakulcsok val-
tozasanak hatasat vizsgalja a fogyasztdiar-indexre. Az elem-
zést kuléndsen aktualissa teszi, hogy 2006 szeptemberében
egyes termékek afakulcsa megemelkedett. Az afakulcsok
korabbi véltozasainak hatasat elemezve arra a megallapi-
tasra jutottak a szerzék, hogy mig afaemeléskor az emelés
nagy része néhany hénap alatt megjelent a fogyasztéi arak-
ban, addig az afakulcs csokkentése csak joval kisebb mér-
tékben csokkentette a fogyasztoi arakat, igy — legalabbis ré-
vid tavon — az Uzletek profitjat gyarapitotta.

Gereben Aron és Kiss M. Norbert tanulmanya a bankkézi
forint/euro kereskedés makoddésébe nyuijt bepillantast, rész-
letes képet ad a devizakereskedés szerkezetérdl és a devi-
zapiac likviditasarél. Az elemzésbdl megtudhatjuk, hogy a
hazai bankk&zi devizapiac alapveté szerkezeti sajatossagai
hasonldak a fejlett piacokhoz, és hogy a kereskedési aktivi-

tés és likviditas valtozékony mind napon belll, mind az
egyes napok kozétt. Ugyanakkor a mutatdk arra utalnak,
hogy a bankkézi forintpiac ezen szegmense fejlettebbé,
likvidebbé és mélyebbé valt a vizsgalt idészak alatt.

Jakab M. Zoltan a globdlis egyensulytalansagok korrekcio-
janak lehetséges magyarorszagi kdvetkezményeit elemzi,
toébbféle forgatokényvet vizsgdlva. A tanulmany ramutat,
hogy a hatasok erésen flggnek attdl, hogy a korrekcio Azsi-
abdl vagy az USA-bdl indul-e ki, illetve hogy a korrekcié a
dollar kockazati prémiumanak emelkedésével jar-e. A szer-
z6k bemutatjak, hogy mindez hogyan hat a feltérekvé orsza-
gokra, igy Magyarorszagra is. A folyamat magyarorszagi ha-
tasait a monetaris politika is befolyasolja: az EKB kamatlépé-
seihez igazodd magyar monetaris politika nagyobb inflacids
és kisebb GDP-kilengésekkel jar, mig az énallé politika az
inflacio kilengéseit csillapitja a GDP valamivel nagyobb val-
tozéasa mellett.

Rezessy Andras tanulmanya bemutatja, hogy a 2005 nyaran
kitlizott és 2007 januarjatol érvényes 3%-0s kdzéptavu infla-
cios cél alapvetd véaltozasokat hoz a magyar inflacios célké-
vetés rendszerében. Egy gazdasag szamara azért fontos az
inflacios cél kitlizése, mert az egyfajta viszonyitasi pontként
mikodik a gazdasag szerepl6i szamara, akik igy a jovére
vonatkozé déntéseiket az inflacios cél, illetve a varhato infla-
ci6 alapjan hozzék meg. A tanulmany ramutat, hogy az Uj
rendszer szamos elénnyel jar a magyar gazdaséagra nézve.

Dr. Széplaki Valéria tanulmanya a hazai fizetésképtelenségi
szabdlyozas reformjanak pénzugyi stabilitdsi vonatkozéasait
elemzi. A fizetésképtelenségi szabalyok meghatarozok a
bankok mikédésének biztonsagossaga és vallalati tgyfele-
ikkel szembeni koveteléseik érvényesithetésége szempont-
jabol. A téma aktualitdséat az adja, hogy 2003-ban megkez-
dédott a hazai fizetésképtelenségi szabalyozas reformja,
amelynek eddigi eredményei pénzugyi stabilitasi szempont-
bdl kedvezbek, — de mint a tanulmany is ramutat — szlksé-
ges a hitelezék érdekérvényesitésének tovabbi erésitése.

Bizunk benne, hogy a kétetben talalhaté tanulméanyok olyan
érdekes témakat, kérdéseket vetnek fel, amelyek elnyerik ol-
vasoink tetszését és az adott téma tovabbgondolasara 6sz-
tondznek. Szivesen varjuk javaslataikat, felvetéseiket a kiad-
vannyal, illetve az itt olvashat¢ cikkekkel kapcsolatban.

a szerkesztdbizottsag
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Gabriel Péter—Pintér Klara: Kinek higgyiink?
Az elemzoi varakozasok és a hozamgorbe
informaciotartalmanak elemzése

A jegybank szamadra nagy jelentéséggel birnak a piaci szerepldk varakozdsai, azok varhato alakulasa. Ezek a varako-
zasok mozgatjak ugyanis tébbek kbzott a pénzpiacokat, penzpiaci befektetéseket. Cikklinkben két gyakran hasznalt in-
formdcicforrast mutatunk be, melyekbdl képet alkothatunk a piaci szerepléknek az MNB kamatddntéseire vonatkozo va-
rakozasairdl. Mind az allampapirhozamokbdl szamitott hataridds hozamokbdl, mind a Reuters-elemzdk kdrében rend-
szeresen végzelt felméréseibdl kévetkeztethetink a piaci szerepl6k alapkamat-alakuldsra vonatkozo varakozasaira,
ugyanakkor a két forrasbol gyakran eltéré kép rajzolodik ki. Elemzésiink ramutat, hogy az eltérés mdgdtt két fontos té-
nyezd huzdodhat meg. Egyrészt a hozamgdrbébdl szamitott hataridds hozamok kockazati prémiumot tartalmaznak, és
ezért meghaladjak a jévdbeli alapkamat varhato értékét. Masrészt a Reuters-felmérésben szerepld elemzék a leg-
valdszinlibbnek tartott forgatokényv szerint vart jegybanki kamatot adjak meg eldrejelzésként, nem pedig az dsszes
lehetséges forgatokényv atlaganak megfeleld kamatszintet. Végdl amellett érvelliink, hogy amennyiben a piaci szerep-
16k vdrakozasairdl kirajzolodo képet a fentiek figyelembevételével értelmezzik, mindkét adatforras értékes informaciot

tartalmaz a monetaris politika szamara.

BEVEZETES

Az MNB kézvetlenul, az alapkamat meghatarozasaval
csak az egészen rovid hozamokat tudja befolyasolni. Az
alapkamat kéthetes futamidejl, ezzel szemben a gazdasa-
gi szerepl6k dontéseit a hosszabb lejarati kamatok befo-
lyasoljak. A rovid és hosszu lejaratd kamatok kdzétti kap-
csolatot a piaci szerepl6knek az MNB jovébeli magatarta-
sara vonatkozo varakozasai teremtik meg. Minél pontosab-
ban tdkrézik a varakozasok a jegybank szandékait, annal
nagyobb az 6sszhang a vallalatok és a lakossag dontései
€s a gazdaség tényleges lehet8ségei kdzott. Ezért a mone-
taris politika hatékony mudkddéséhez szikséges, hogy a
jegybank alakitani tudja a piaci szerepl6k varakozasait.
Ahhoz azonban, hogy a jegybank a szamara fontos piaci
varakozasokat befolyasolni tudja, ismernie kell azokat.

A piaci varakozasok kézvetlentl nem figyelhet6k meg, igy
meghatarozasuk mar dnmagaban is bonyolult feladat. A
piaci szerepl6k véarakozasairdl alapvetéen két forrasbol
szerezhetlnk informaciot. A legkézenfekvébb megoldas
kdzvetlenll megkérdezni a piaci szereplSket, hogy mit
gondolnak a jegybank kovetkezd kamatlépéseirdl, és a
gyakorlatban tébb olyan cég is van, amelyik ezt teszi. Nem
egyértelmd azonban, hogy az elemzdk valaszaiban milyen
magatartas, motivacio tukrézddik. Ha az elemzdék a lehetd
legpontosabb elbrejelzést akarjak adni, akkor az iranyado
kamat varhato értékét adjadk meg a valaszaikban. Erre
azonban kdézvetlentl semmi sem kényszeriti 6ket, a véla-
szaik mégott mas megfontolasok is meghuzodhatnak. El-
képzelhet6 példaul, hogy elsésorban csak arra figyelnek,
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hogy a nagy tévedéseket elkerUljék, vagy szeretnének a
tébbiekhez hasonld valaszt adni, esetleg a progndézisok
gyakori valtoztatasat szeretnék elkerdlni. Ekkor a felmérés
nem a jegybanki kamatra vonatkozoé lehetd legjobb elére-
jelzéseket tlkrozi.

A masik lehetséges megkdzelités, hogy kdzvetve, piaci
eszkdzok araibol kévetkeztetlink a piaci szerepl8k varako-
z4saira. Szamos pénzlgyi eszkdz ara fugg attdl, hogy a
veltk kereskedd piaci szerepl6k mit gondolnak a jegybank
j6vébeli kamatlépéseirél. Minél kézvetlenebb a kapcsolat
egy-egy eszkdz ara és a jegybanki kamatok kozoétt, annal
pontosabban tukrézi az eszkdz ara a piaci szerepldk jegy-
banki kamatpalyara vonatkozd véarakozasait. Tovabba a
pénzlgyi piacok szerepl6i pénzikkel is ,fogadnak” vara-
kozéasaikra, vagyis az arak feltehetéen a szereplék legjobb
elbrejelzéseit tUkrozik. Az allampapir-piaci hozamokbdl
szamitott hataridés hozam kézenfekvé valasztas a varako-
z4sok szamszer(sitésére, mivel az allampapirok hozaméa-
nak legfontosabb meghatarozéi a papir futamideje alatt
vart jegybanki kamatok. Ugyanakkor az allampapirok ho-
zama sem kizarolag a jegybanki kamatpalyatol fugg. Ezért
a hozamgorbében tikréz8dd varakozasokat is csak a ho-
zamokat meghatarozé mas tényezdékre vonatkozo feltétele-
zések mellett tudjuk értelmezni.

A jegybanki gyakorlat a két megkdzelitést egylttesen al-
kalmazza, mivel mindkettének van el6nye és hatranya is,
és egyik sem feltétlenul mutatja pontosan, hogy a piaci
szerepl6k milyen jegybanki kamatpalyat varnak a jévében.
CikkUinkben mindkét megkodzelitésre bemutatunk egy-egy



konkrét adatforrast: az allampapirhozamokbdl szamitott
hozamgdrbét és a Reuters elemz8k kérében rendszeresen
végzett felmérését. Mindkét adatforrasboél kdvetkeztetni tu-
dunk arra, hogy a piaci szerepl6k egy adott idészakra mi-
lyen jegybanki kamatpélyara szamitanak. Ugyanakkor,
mint az 1. 4bra mutatja, a hatéaridés hozamok és az elem-
z8i varakozasok idénként jelentésen kulénbdznek. Elemzé-
stinkben egy lehetséges magyarazatot adunk erre az elté-
résre. Tovabba azt is megmutatjuk, hogy érdemes mindkét
adatforrasbdél szamitott varakozasokat elemezni a pontat-
lansaguk ellenére is, mert mindegyik hordoz olyan informa-
ciét a késébbi jegybanki iranyadd kamatpalyardél, amit a
masik nem tartalmaz. Elemzésinkben a jegybanki irany-
ado kamat elérejelezhetéségére koncentralunk, igy mind-
két adatforras esetében elsésorban azt vizsgaljuk, hogy az
abbdl kirajzolddd varakozasok mennyiben mutatjgk az
iranyado kamat j6v8beli palyajanak varhato értékét.

1. abra

A kéthetes jegybanki betéti kamat és a varakozasok 2005

decemberében

2005. jan.
2005. marc. 4
2005. maj.
2005. aug.
2005. okt.
2005. dec.
2006. marc. -
2006. szept. -
2006. dec

« = +Decemberi hataridés
hozamok

= Jegybanki alapkamat
== Decemberi Reuters-felmérés

JEGYBANKI KAMATPALYARA
VONATKOZO VARAKOZASOK )
BECSLESE A HOZAMGORBE ALAPJAN

A piaci vérakozasok meghatarozasanak egyik elterjedt
modszere az allampapir-piaci hozamokbdl szamithaté ha-
taridés hozamokat hasznélja fel." A hataridés hozam meg-
egyezik a vart jov6beli kamat és a hataridés kockazati pré-
mium &sszegével. Ez utdbbi értelmezése érdekében cél-
szer(l a hatarid6s értékpapir-vasarlast felbontani két idé-
szakra:

* Az els@ id6szak az Ugylet megkdtésétdl az értékpapir
aranak kifizetéséig tart. Az tgylet megkétésekor a ho-
zamot rogzitik, ennek megfeleléen a befektetd az érték-
papir aranak kifizetéséig azt a kockazatot futja, hogy a
hozamok addig megvaltozhatnak, és a teljesitéskor mar
mas feltételek mellett tudnd megkodtni az azonnali dgy-
letet.

e A masodik id6szak az értékpapir aranak kifizetésétél az
értékpapir lejarataig tart. Ebben az idészakban a befek-
tetd altal vallalt kockazat megegyezik egy azonnali érték-
papir-vasarlas kockazataval.

A felbontas alapjan lathato, hogy a hataridés Ugylet az el-
s6 id6szakhoz kapcsolédd bizonytalansag miatt kockaza-
tosabb, mint az azonnali értékpapir-vasarlas. Ezt a kocka-
zatot pedig alapvetSen az hatarozza meg, hogy az azon-
nali hozam mennyire véltozékony az elsé id6szak hossza-
nak megfelel§ — a hataridds Ggylet megkétése és teljesité-
se kozotti — id6horizonton. A két hozam kozotti kuldnbség
— a hataridés prémium — ennek a tdbbletkockazatnak az
ara, vagyis az els6 id6szakban véllalt kamatkockazatért
kompenzalja a befektetdket.

Az éllampapir-piaci hozamok felhasznélasaval megbecstil-
tUk a kockazati prémium értékét, amibdl a varhaté jegyban-
ki kamatpalyara is kovetkeztethetlnk. A hozamgoérbébdl
kodzvetlenUl hataridés hozamot lehet kiszamitani, vagyis a
vart jévébeli jegybanki kamat és a kockézati prémium
Osszegét. Ha feltételezzik, hogy egy adott horizontra vo-
natkozd kockazati prémium id6ben éallando, akkor egy
hosszabb id6szakot vizsgalva a prémium és a vart kamat-
palya is meghatarozhaté. Ebben az esetben a kockazati
prémium az adott horizontu hataridés hozam és a kés@bbi
azonnali hozam kuldnbségének egy kelléen hosszu id6-
szakon keresztll megfigyelt atlagos értékével egyezik
meg. A prémium ismeretében az iranyadd kamat véarhato
értéke egy adott idépontban mar egyszer(ien adddik a ha-
taridés hozam és a becsult kockazati prémium kulénbsé-
gekeént.

A 2. dbra a becsUlt kockazati prémiumot mutatja kilénbé-
z§ id6horizontokon. Az ¢sszehasonlitas kedvéért az angol
hozamokbdl hasonléan szamitott kockazati prémiumot is
abréazoljuk.? Az abrakon fekete rombuszok jeldlik az atla-
gos kockazati prémiumot a kllénbdz8 — 1-t6l 12 honapig
terjedd — horizontokon. Az oszlopok azt a tartomanyt mutat-

" A hataridés értékpapirigylet egy olyan tranzakciot jelent, amelynek a feltételeiben a felek mar a jelenben megegyeznek, de az tgylet csak késébb kerl
lebonyolitadsra. Példaul a hat hénap mulvai harom hénapos hataridés tgylet egy olyan tranztakciot jel¢l, ahol a felek megéllapodnak abban, hogy az egyi-
kuk milyen hozam mellett vasarolhat meg a masiktél egy harom hénapos futamidejl értékpapirt hat hdnap mulva. Azt a hozamot, amiben megallapod-
tak, hataridés hozamnak nevezzik. A hataridés Ugylet megkétése és az értékpapir megvasarlasa kdzotti idétartamot (az elébbi példaban hat hénapot)

a tovéabbiakban a hataridés hozam horizontjanak nevezzuik.

? Az angol piaci varakozasokat és a kockazati prémiumot Peacock (2004) elemzi.
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2. abra

Kiilonb6z§ iddpontokban indulé hataridés hozamokbél szamitott prémium

a) Magyar kockazati prémium
bazispont bazispont

400 4
300 -
200 -

jak, amin belll a hataridés és a késdébbi azonnali hozam
kulénbsége a vizsgélt idészakban ingadozott.®

Lathatjuk, hogy ugyan az atlagos kockazati prémium pozi-
tiv, voltak olyan napok, mikor a hataridés hozam kisebb
volt, mint a kés8bbi azonnali hozam. Ez nem azt jelenti,
hogy a befekteték id6nként nem vallainak kockazatot, vagy
nem varnanak el kompenzaciot ezért, hanem azt mutatja,
hogy a hataridés hozam horizontja alatt megjelenhetnek
meglepetést hozoé Uj informaciok, és ezért a kamatszint el-
tér attél, amit a befekteték korabban vartak. A magyar koc-
kazati prémium meghaladja az angol kétvények prémiu-
mat. Amint az a korabbiakbdl kitlinik, ezt els6sorban a ma-
gyar kétvényhozamok nagyobb volatilitasa okozhatja.

3. abra

A révid hozamok volatilitasa kiilonb6zé idéhorizontokon

bazispont bazispont
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b) Angol kockazati prémium
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A 3. abra a vizsgalt id6szakban mutatja a magyar és az an-
gol révid hozamok vaéltozasanak szérasat 1 és 12 honap
kozotti id6horizontokon. Lathatd, hogy az angol és magyar
hozamokbdl szamitott kockazati prémium alakulasa 6ssz-
hangban van az allampapirhozamok valtozékonysaganak
egymashoz viszonyitott alakulasaval. A vallalt kamatkockéa-
zatot jellemz8 széras a magyar hozamok esetében az id6-
horizont ndvekedésével gyorsabban emelkedik. Ezzel
6sszhangban az idéhorizont névekedésével a magyar ho-
zamgorbébdl szamitott hataridés és azonnali hozamok k-
lbnbségének tartomanya szélesebb lesz, és az atlagos
kockazati prémium is gyorsabban emelkedik.

A kockéazati prémium becslése tdbb problémat is felvet.
Egyrészt az id&sorok révidek, igy a kockazati prémium
nagysaga csak nagyon bizonytalanul becsllhets.* Més-
részt modellink a kockazati prémium idébeli allanddsa-
gat tételezi fel. A kuls6 és belsé makrogazdasagi kérnye-
zet, valamint a befektet6k kockazatvallalasi hajlandésaga
azonban folyamatosan véltozott, igy az allandé kockazati
prémium feltételezése legfeljebb kdzelitésként értelmez-
hetd.

Osszefoglalva tehat megéllapithatjuk, hogy a hozamgorbé-
bdl szamitott hatarid6s hozamokat nem értelmezhetjuk
kdzvetlenll a jegybanki kamatokra vonatkozé vérakozas-
ként. Azok a varakozasokon felul egy, az idéhorizonttal
parhuzamosan névekvd, és egyre bizonytalanabbul be-
csUlhet6 kockazati prémiumot is tartalmaznak. Ezért a
tényleges varakozésok a hataridés hozamokbdl kiolvasott
kamatpalya alatt helyezkednek el.

° A kockézati prémiumot a hataridés hozam és a késGbbi azonnali hozam atlagos kilénbségeként becstiltik a 2001. majus és 2006. aprilis kézétti idé-
szakban. A szamitasnal kisz(rtik a 2003-as évet, mert a jegybank nagymérték(i kamatlépéseinek figyelembevétele a becsléstinket jelentésen torzitana.

* A savszélesités és devizaliberalizacio el6tt a hozamok nem tekinthetéek egyensulyinak, ami a tébbé-kevésbé folyamatos intervencidban is tikrézédétt.
Emiatt a kockazati prémium hozamgérbébdl vald szamszer(sitéséhez csak a 2001. junius 15-ét kdvets idészakot elemezzUk.
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A REUTERS-FELMERES
INFORMACIOTARTALMA

A Reuters minden hénap kézepén felmérést készit, melynek
keretében a jelentésebb piaci szerepl6k és kutatdintézetek
elemzdit kérdezik arrdl, hogy kilénbdzd, elére megadott id6-
pontokban (k&vetkez6 hdnap vége, adott és kévetkezd év
vége) milyen jegybanki kamatszintre szamitanak. Amennyi-
ben az elemzék a lehetd legpontosabb elérejelzést adjak, ak-
kor a jegybanki alapkamat varhatd palyaja kézvetlendl kiol-
vashat6 a felmérésbdl. Azonban el&fordulhat, hogy az elem-
z8k motivacioja, magatartasa ettdl eltér, és ebben az esetben
a vélaszok értelmezése alaposabb elemzést igényel.

Ebben a fejezetben el6szér jellemezzik az altalunk vizs-
gélt elemz6i magatartasformakat, majd bemutatjuk, azok
hogyan ismerheték fel az adatokbdl. Ezt kévetéen ismertet-
juk, hogyan értelmezhet6k az elérejelzések, ha az elemz8k
nem a vart, hanem a legvalészinibbnek tartott kamatszin-
tet adjak meg a felmérésben.

4. abra

Elemzéi magatartasformak

a) Racionalis varakozas

kovetkezd prognozis
AN

= Eloszlés az els idépontban = = Eloszlas a masodik idépontban

¢) Viltozasokat tulreagalé varakozas

masodik varhat6 érték a masodik
progndzis m idépontban
A
/ \\ els6 prognozis

LEHETSEGES ELEMZOI

vd v

MAGATARTASFORMAK

A vérhato érték progndézisként valdé megadasan kivul ha-
rom elemz6i magatartasformat vizsgalunk: az adaptiv vara-
kozésokat, az érzékelt valtozasokat tulreagald varakozaso-
kat, tovabba a varhato érték helyett a legvaldszinibb érték
progndéziskénti megadasat’.

A 4. abran az elsé panel a kiindulépontként szolgalé raci-
ondlis varakozasokat szemlélteti. Az el6rejelzési hiba a fel-
sorolt magatartasformak kozll ebben az esetben a legki-
sebb. Az elemz8k progndzisa megegyezik a jévébeli irany-
addé kamatlab valészinlség-eloszlasanak varhatd értéké-
vel. Amennyiben az id6kézben megjelend Uj informaciok
hatasara az eloszlas véltozik, az Uj prognézis megegyezik
az Uj eloszlas varhato értékével. Mivel az Uj informaciok vé-
letlenszer(ien és szinte folyamatosan érkeznek, ezért az
elemzék gyakran és valtozd — az Uj informacionak megfe-
lel6 — iranyba mdédositjak progndézisukat.

b) Adaptiv varakozas

varhato értck a  _m,
masodik id§- 7
pontban /

\masodik prognézis
LN x J
elsé progndzis

= Eloszlas az elsé idépontban = = Eloszlas a masodik idépontban

d) Legvalésziniibb érték megadasa elgjegyzésként

prognozis

varhato érték

= Eloszlas az els6 idépontban = = Eloszlas a masodik id6pontban

° Frankel és Froot (1985), illetve Bakhshi és szerzétarsai (2003) részletesebben is bemutatjék a vizsgalt magatartasformakat.

MNB-SZEMLE ¢ 2006. DECEMBER



10

Elképzelheté azonban, hogy az elemzék ugy vélik, a prog-
nézisok gyakori és valtakozo iranyu valtoztatasai miatt hoz-
zaértésik megkérddjelez6dhet, ezért az elbrejelzéseiket
csak fokozatosan modositjak. A b) panel ezt a jellegd ma-
gatartast, az adaptiv varakozasokat szemlélteti. Ebben az
esetben a késdébbi iranyadd kamat varhato értékének meg-
valtozasa nem épul be teljesen az elemzdék elbrejelzései-
be, az elemz8k progndzisukat a valtozasnal kisebb mér-
tékben modositjak. Ekkor, ha az elsé elérejelzés megegye-
zett a varhato értékkel, a kbvetkez§ progndzis az Uj varha-
t6 érték és az elsd elbrejelzés kdzott lesz. Ez a magatartas
a raciondlis varakozasokhoz képest egyszerre csak kisebb
véltozasokat okoz a progndzisban.

Az érzékelt véaltozasokat tllreagald varakozasképzés [c)
abra] ezzel ellentétes hatasu. Ekkor a piaci szereplék a két
elérejelzés kdzotti idészakban tértént valtozasok folytatéda-
sara szamitanak. Ezért el6rejelzésiket a késdbbi iranyadd
kamat varhato értékének valtozdsaval megegyezd irany-
ban, azonban annal nagyobb mértékben mdédositjak.

A d) panel egy olyan esetet mutat, amikor a jovébeli irany-
ad6 kamat valdszinliség-eloszldsa kétcsucsu. llyen valo-
szindség-eloszlas alakulhat ki példaul, ha két, egymastol
tavol es@ forgatékényv valamelyikének megvaldsulasara
van esély. Ekkor kicsi annak valészinlsége, hogy a tényle-
ges késébbi iranyadd kamat az eloszlas varhaté értékének
kozelében lesz. Ebben az esetben, ha az elemz6 a két le-
hetséges forgatdokodnyv sllyozasaval a jegybanki kamat
varhat6 értékét adja meg elbrejelzésként, szinte biztos le-
het abban, hogy téved. Hogy ezt elkerUlje, progndézisat két
lépésben késziti el: el6szor kivélasztia az altala valdszi-
nlbbnek tliné forgatékényvet, majd megadja azt a kamat-
szintet, amit ennek bekdvetkezésekor var. Ezért ha az
elemzdk arra térekednek, hogy minél tébbszér adjanak vi-
szonylag pontos elérejelzést, progndzisként nem a véarha-
t6 értéket, hanem a legvaldszinlbb értéket adjak meg.

ELEMZOI MAGATARTASFORMAK
TESZTELESE'

A Reuters felmérésében szereplé elemzék havonta adnak
elérejelzést a véarhatd iranyadd kamatra, kulénbdzg idého-
rizontra. Ha az elemzék az elbrejelzési hibajukat akarjak
minimalizalni — azaz az el6bb felsorolt stratégiak kézul a
legelsét valasztjak —, akkor az i-edik elemz§ t idGpontbeli,
t+s id6épontra vonatkozd elérejelzése az aldbbi formaban
frhato fel:

)+u!

1i+s

forecast,"),ﬂ = Ei (rzA,H-s) = E(V

11+s

Egy elemz§ elbrejelzése tehat az iranyadd kamat varhaté
értéke és egy hibatag 6sszege. Ez utébbiban tlkrézédik
az, hogy az elemzék nem tudjak pontosan meghatarozni
az iranyadd kamat varhato értékét.

Az irényadd kamat ténylegesen bekdvetkezd értéke a var-
hato érték és egy véletlen hibatag 6sszege, ahol az utébbi
az elérejelzési horizont alatt bekdvetkezett sokkok hatésat
tartalmazza:

r=EQ,.)te

ti+s 1it+s

Felhasznalva az el6z8 két egyenletet, az utébbi atirhaté a
kovetkezd formara:

ahol

_ i i
rz+s - foreCQStt,r+s + Vt,f+s b
i

1,1+s

v =g

tt+s 1,t+s

—Uu
Ez az 8sszefliggés tesztelhetd az aldbbi regresszidval:

r., =o'+ forecast;,, +v,,,, (1)
Amennyiben az elemzd8i varakozasok a varhato érték korul
szorodnak, akkor g valés értéke 1. Az (1) egyenlet becsult
egyUtthatoibol azonban csak azt tudjuk megallapitani,
hogy az elemzdk varakozésai raciondlisak-e. Ez alapjan
nem tudnank megvalaszolni azt a kérdést, hogy ha az
elemzdi varakozasok nem racionalisak, annak milyen ma-
gyarazata lehet. A felmérés eredményeit azonban akkor
értelmezhetjuk helyesen, ha azt is tudjuk, hogy azok milyen
elemzéi viselkedéseket tlkréznek. A harom, el6z6 alfeje-
zetben bemutatott nem raciondlis varakozasokat tukr6z6
magatartasforma esetében kdzés, hogy az elérejelzés nem
egyezik meg a jovébeli irdnyadd kamat varhaté értékével.
Azonban az egyes magatartasformakat kovetd elemzék az
id6kdzben érkez6 Uj informaciok hatasara eltéré médon
vizsgaljak felul egy adott idpontra vonatkozé progndézisai-
kat. Ezért az el6rejelzések valtozasainak figyelembevételé-
vel képet kaphatunk arrél, hogy a feltételezett magatartasi
formak kézul melyik jellemzé a mintankban szereplé elem-
z8kre. Ennek vizsgalatdhoz a koévetkezd, kibdvitett reg-
ressziot hasznaltuk:

1., =0 +Pforecast,,  +Y revizié,, +8 revizié,, + v, (2)
A Kkét Uj valtozd azt mutatja, hogy az elemzé a t idészaki
elbrejelzését 1, illetve 2 hdnappal megel6z6en mennyivel
modositotta az elbrejelzését. Ha az elemzdk elbrejelzés-
ként az altaluk vart alapkamatot adjak meg, akkor elérejel-

zéseik valtozasa csak az Uj informacioknak kdszénhetd,

° Bakhshi és szerzétarsai (2003) részletesen bemutatjak az altalunk is alkalmazott médszertant.
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A Reuters-felmérésben szereplé elemzdk elérejelzd képessége’

Az el6rejelzés horizontja
1-5 hénap 6-11 hénap 12-17 hénap 18-23 hénap
Véltozo Becsult egyutthatok
Elérejelzés 0,442 0,657 0,250 0,611
(0,121) (0,063) (0,107) (0,120)
Revizié_1 0,627 -0,012 0,394 -0,117
(0,181) (0,128) (0,313) (0,221)
Revizi6_2 0,367 0,122 0,627 0,188
(0,124) (0,070) (0,113) (0,105)
Konstans 0,026 0,029 0,018 0,009
(0,002) (0,003) (0,002) (0,006)

A becsiilt paraméterek alatt zaréjelben a standard hibak szerepelnek.

flggetlendl attél, hogy az el6z6 hénapokban milyen elére-
jelzéseket adtak. Ekkor mindkét Uj valtozd egyutthatoja 0.
Ha yvagy d pozitiv, az azt jelenti, hogy az elemzdk jellem-
z6en kisebb lépésekben valtoztatjadk meg az elérejelzése-
iket. Ha megvéltozik a varakozasuk, az az el6rejelzéstkbe
csak fokozatosan, tdbb hénapon keresztll épul be. A ne-
gativ egyutthaté pedig azzal magyardzhatd, hogy az
elemzdék a hozamvaltozasokat tllreagadljak, azaz a varako-
zgsaik nagyobb mértékben véltoznak, mint azt a hozam-
valtozast meghatarozé tényezék valtozasa indokolja. Az
eredményeket a 1. tdblazat mutatja kulénb6z6 elérejelzé-
si horizontokra.

Az eredmények alapjan ugy tdnik, hogy az elemzék
jellemzéen nem tdébb lépésben mddositjak az elérejelzé-
suket, a revizio, , és a revizio,, becsult egyutthatdi 0-nak
tekinthet6k®. Az elérejelzés véaltozd egyutthatoja azonban
kulénbozik 1-t6l, ami arra utal, hogy az elérejelzés nem
egyezik meg a varhato értékkel, azaz a racionalis varako-
z4sok feltevése nem teljesul.’

MODUSZ VS. VARHATO ERTEK

Az eddigiekbdl kidertlt, hogy a Reuters-felmérésben sze-
repld elbrejelzések, illetve az elbrejelzések atlaga nem te-
kinthetd az iranyadd kamat varhato értékének. A regresszi-
ok alapjan ezt nem az okozza, hogy az elemzdk tobb, ki-
sebb Iépésben valtoztatjak meg a varakozasaikat, és azt a
feltevést sem tamasztjdk ald az eredmények, hogy az

elemzék tulreagalndk a mogoéttes folyamatokban tértént
valtozast.

Egy alternativ magyarazat lehet az elemzéi el6érejelzés és
a varhat6 érték eltérésére, hogy az elemzék nem a vara-
kozésaik varhatd értékét, hanem az éltaluk legvaldszi-
ndbbnek tartott értéket adjdk meg elbrejelzésként. Ezt a
feltételezést a hazai kérdlmények koézott az motivélhatija,
hogy a varakozasokba gyakran épulhetett be egy kis va-
|6szinlséggel bekdvetkezd, nagyobb mértékld kamateme-
lés vagy kamatcsokkentés. Példaul az elemzdk feltételez-
hetik azt, hogy ha arfolyamvélsag alakul ki, akkor a jegy-
bank jelent6s kamatemelésre kényszerll, ugyanakkor
nagy a valdészinlsége, hogy ez nem kévetkezik be, és
akkor a jegybanki kamatok véltozatlan szinten maradnak.
Ebben az esetben az iranyadd kamat varhaté értéke — a
két forgatokényv szerinti jegybanki kamat sulyozott atlaga
— egy olyan kamatszintet jel6l, amelyik az elemzdi varako-
z4sok alapjan nagy valdészindséggel nem kdvetkezhet be.
llyen helyzetben, ha az elemz& célja, hogy minél nagyobb
eséllyel eltaldlja a tényleges kamatszintet, akkor progno-
zisként nem a varhato értéket — amirdl tudja, hogy nem ko6-
vetkezhet be — adja meg, hanem azt a kamatszintet, amit
a legvaldszinlibbnek tart.

Az adatokbdl kdzvetlenldl nem lehet elddnteni, hogy az
elemzdk a varhato helyett a legvaldszinlbb értéket adjak-e
meg. Szimulalt adatokon azonban meg tudjuk vizsgalni,
hogy jellemz&en milyen egydtthatot kapunk az (1) egyenlet-

" Ebben a fejezetben a regressziokhoz a 1995. december és 2006. januar kézotti Reuters-felmérések adatait hasznaltuk fel. A mintabdl elhagytuk azokat

a megdfigyeléseket, amelyekben a 2003-as események meglepetést okoztak.

® Az emlitett egyUtthatok csak nagy bizonytalansaggal becsulhetdk, igy az eredmények értelmezése dvatossagot igényel.

° A becslilt egyenletben a magyarazo valtozé és a hibatag nem fliggetlen, mert mindketté tartalmazza az egyes elérejelzék altal a varhaté érték becslé-
sében elkévetett hibat. Emiatt a £ egyutthatéra vonatkozé becslésiink kisebb, mint a valddi érték. A regresszié paramétereinek becslésére ezért tobb
mas modszert is alkalmaztunk, amelyek alapjan hasonlé eredményeket kaptunk, igy az 1-nél kisebb egyutthaté valészintleg nem annak készénhetd,
hogy az altalunk véalasztott médszertan nem megfelelé. Ebben az elemzésben az alternativ médszerekkel kapott eredményeket nem targyaljuk.
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5. abra
A moéduszalapi eldrejelzés szimulaciéja

valdsziniiség
0,18 -

0,12 -

0,06 -

nek megfeleld regresszidban, ha az elemzék ezt a stratégi-
at vélasztjak.

A szimulaciéhoz néhany egyszer( feltételezéssel éltlnk.

e A gazdasag otféle éallapotban lehet (a, b, c, d és e)
egyenld valoszinlséggel, melyek esetében a j6vébeli
jegybanki kamat eloszlasat a 2. 4bra bal panelje mutatja.

e Az elbrejelz6k az alapkamat legvaldszintibb értékét ad-
jak meg elérejelzésként, ami a jelen esetben 6, 7, 8, 9 és
10 lehet.

A szimulacié soréan a becsUlt egyUtthatd egynél kisebb
volt, 0,32 kérul szérodott (5. abra jobb panel). Ez azt jelen-
ti, hogy az egyenletink egyutthatéinak becsult értékét ma-
gyarazhatja az, hogy az elemzék a legvaldszinlbb értéket
adjak meg elérejelzésként.”

Amennyiben az elemzd&k a legvaldszintibbnek tartott érté-
ket adjak meg, akkor az el6rejelzés egyfajta feltételes
prognozisként értelmezhets. Az elbrejelzés leginkabb azt
mutathatja, hogy mi a jegybanki kamat varhaté értéke ab-
ban az esetben, ha nem kdvetkezik be valamilyen kis valé-
szinlségU, rendkivili esemény (példaul egy kis valészinU-
séggel vart, nagymérték( arfolyamgyengulés).

100 + Series: B_HAT

Sample: 1 1000
Observations 1000

80 -
Mean 0.322381

60 1 Median 0.321384
Maximum  0.404925

404 Minimum  0.256573
Std. Dev.  0.022979
Skewness  0.118180

20+ Kurtosis ~ 2.998979
Jarque-Bera 2.327780

04
0.275 0.300 0.325 0.350 0.375 0.400 Probability  0.312269

A HATARIDOS HOZAMOK

ES A REUTERS FELMERES
ELOREJELZO KEPESSEGENEK
OSSZEHASONLITASA

Az el6z6 fejezetekben bemutattuk, hogy a hataridés hoza-
mok és az elemzdi varakozasok mas-mas okbdl, de egy-
arant kaldnbdznek az iranyadd kamat varhatd értékétdl.
Ebben a részben azt vizsgaljuk, hogy ennek ellenére hor-
doznak-e hasznos informaciét a jegybanki kamat jovébeli
palydjarol. A két adatforras informaciotartalmat elemezve
valaszt kaphatunk arra, hogy helyettesithetik-e egymast,
vagy érdemes a kett6t egylttesen elemezni. A kérdést az
alabbi regresszio segitségével vizsgaljuk:

Ty =0+ Bforecasz‘t‘tﬂ +Yfz,t+s +0 r+ Vies (8)

Az egyenlet egyltthatdi azt mutatjak, hogy az egyes valto-
z6k mennyire mozognak egyUtt a késébbi jegybanki ka-
mattal. A kamat véarhaté pélyajaval kapcsolatban azok a
véltozék hordoznak informéaciot, melyek egytt mozognak
vele, segitenek megmagyarazni a véltozasait, ezek egyUtt-
hatéja tehat kllénboézik nullatol.

A 2. tadblazatban talalhatdé eredmények alapjan sem az
elemzdi varakozasok, sem a hataridés hozamok nem hor-

" Mivel csak kézvetett médon tudtuk tesztelni, hogy az elemzék a legvaldszintibbnek tartott értéket adtak meg elérejelzésként, igy ez a feltételezés csak
addig elfogadhat6, amig nincs mas alternativ, ugyancsak kozvetett médon tesztelheté hipotézis, ami szintén egynél kisebb egyUutthatét eredményezne

a vizsgalt regresszidban.
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A Reuters-felmérés atlaga és a forwardhozam eldrejelzé képessége

Az el6rejelzés horizontja
1-5 hénap 6-11 hénap 12-17 hénap 18-23 hénap
Aktudlis iranyad6 kamat -0,434 -0,853 0,433 -0,886
(0,120) (0,179) (0,103) (0,230)
Elérejelzés 1,487 2,245 1,703 2,200
(0,242) (0,177) (0,082) (0,220)
Hataridés hozam -0,023 -0,139 -0,898 -1,454
(0,120) (0,077) (0,160) (0,147)
Konstans -0,002 -0,016 -0,035 0,139
(0,000) (0,005) (0,002) (0,025)

A becsiilt paraméterek alatt zaréjelben a standard hibak szerepelnek.

dozzak magukban az 6sszes elérhetd informaciot. Ezt mu-
tatja, hogy az aktudlis iranyadd kamat egyUtthatéja minden
elérejelzési horizonton kulénboézik nullatdl, vagyis a piaci
varakozasokat jellemzd valtozok mellett ez is informaciot
tartalmaz a joévébeli kamatszintrél. Ugyanakkor az elemz&i
elérejelzések minden vizsgalt horizonton egytt mozognak
a késbébbi alapkamattal. Egy éven beluli horizonton a hatar-
id6s hozamok az elbrejelzéseken és az iranyadd kamat ak-
tudlis szintjén feltl nem hordoznak tébbletinforméaciot, egy-
évesnél hosszabb idétavon pedig mindegyik valtozo
egyutthatoja eltér nullatél. Az eredmények alapjan a piaci
varakozasok elemzésénél célszer( az elemzéi elérejelzé-
sekre helyezni a hangsulyt az egy évnél révidebb horizon-
ton, ennél hosszabb idétavon pedig mindkét adatforrast fi-
gyelembe lehet venni."

Az eredményeink azonban nem feltétlenll jelentik azt,
hogy egyévesnél révidebb idészakon beldl a hataridés ho-
zamok semmilyen informaciét nem hordoznak. Egyrészt a
hatéridés hozam a vart jegybanki kamat és egy kockéazati
prémium 6sszege, igy a kamatvarakozasok felsd korlatjat
mutatja. Masrészt a hataridés hozam és a felmérésbdl sza-
mitott vart kamatpalya kilénbsége a kockazati prémium
becsléseként is értelmezhetd. Minél magasabb ez a kU-
I6nbség, annal nagyobb a befekteték altal elvart prémium
és a pénzigyi piacok sebezhetésége.

OSSZEGZES

Cikkinkben az MNB jévébeli dontéseire vonatkozd piaci
varakozasokat elemeztik két informacidforrast, a hozam-

gbrbét és a Reuters elemzdi felmérését hasznalva. A vara-
kozasokrol kirajzolodd kép elemzésekor figyelembe kell
vennunk, hogy kozvetlendl egyik forrds sem mutatja az
alapkamat varhaté értékét. A hataridés hozamok nem
egyeznek meg a vart alapkamattal, mert prémiumot tartal-
maznak, s ennek kdvetkeztében a vart kamatpalya a hatar-
id8s hozamokbdl szamitott palya alatt helyezkedik el. A
Reuters-felmérésben megjelend elemz6i varakozasok szin-
tén kuldbnbdznek a vart alapkamattdl, aminek egy lehetsé-
ges magyarazata lehet, hogy az elemzdk elérejelzésként a
legvaldszinlbbnek tartott értéket és nem varakozasaik var-
hat6 értékét adjak meg. Eredményeink alapjan az 1. abran
a ténylegesen vart kamatpélya a két gérbe kodzoétt helyez-
kedhetett el, és egy éven bellli id6horizonton az elemzdi
varakozasokhoz lehetett kozelebb.
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mast, igy az eredményeink ezen a horizonton mar kevésbé megbizhatdak.
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Gabriel Péter—Reiff Addm: Az afakulesok

valtozasanak hatasa a fogyasztoiar-indexre

A Magyar Nemzeti Bank 2006 6szén inditott el egy varhatéan masfél évig tarto kutatassorozatot a nem szabdlyozott ard
termékek és szolgaltatasok drazasarol. A kutatas alapjaul a KSH fogyasztoiarindex-szamitashoz hasznalt boltszintd ar-
felirasai szolgdlnak. A kutatdassorozat elsd lépéseként azt vizsgaltuk, hogy az afakulcsok korabbi véaltozasai (a 2004. ja-
nuari afaemelés és a 2006. janudri afacsékkentés) hogyan hatottak a termékek és szolgaltatasok draira. Az elemzésin-
ket kuléndsen aktualissa teszi, hogy 2006 szeptemberében egyes termékek afakulcsa Ujra emelkedett. Eredményeink
azt mutatjak, hogy mig afaemeléskor az emelés nagy része néhany honap alatt megjelent a fogyasztoi drakban, addig
az afakulcs cs6kkentése csak joval kisebb mértékben csékkentette a fogyasztdi drakat, igy — legalabbis révid tavon —

az Uzletek profitjat gyarapitotta.

BEVEZETES

A Jegybanktdrvény szerint a ,Magyar Nemzeti Bank elséd-
leges célja az arstabilitas elérése és fenntartasa”. Ezt a
gyakorlatban az MNB az inflaciés célkdvetés rendszerével
prébalja elérni, ami azt jelenti, hogy a bank arra térekszik,
hogy a jévébeli inflacié az elére meghatarozott inflacios cél
(jelenleg 3%) szerint alakuljon.

Az inflacids célkitlzés rendszerének gyakorlati megvaldsi-
tdsa soran egyrészt alapveté fontossagu, hogy a bank
megfelelen jelezze elbre a varhatd inflacié nagysagat, hi-
szen a szlkséges |épéseket a varhato inflacio és a kitlizott
inflacids cél viszonya hatarozza meg. Ha ugyanis a varha-
t6 inflacié meghaladja az inflacios célt, akkor a bank szigo-
rithat a monetaris politikajan (pl. kamatot emelhet), ha pe-
dig a varhat¢ inflacié alatta marad az inflaciés célnak, ak-
kor szoba j6het a monetaris lazitas (pl. kamatcsokkentés).

Az inflaciés célkévetés gyakorlati megvaldsitasakor ugyan-
ilyen fontos az is, hogy az MNB megfeleléen értékelje a
mar ismertté valt inflacios adatokat. Az inflacids rata nem
vart mértékl megemelkedésekor példaul fontos lehet az
emelkedés mogott allé fébb tényezék beazonositasa. Nyil-
vanvalé, hogy ha az inflacié ndvekedésének hatterében jo-
részt egyszeri, nem ismétlédd, és idével megszind hatasu
események allnak, akkor a banknak nem kell olyan szigo-
rdan reagalnia, mintha az inflacié emelkedését kizardlag
piaci események okoztak volna.

Ebben az irasban az afakulcsok véltozasanak inflacios ha-
tasat vizsgaljuk. Ez a témakdr azért érdemel megkulénboz-

tetett figyelmet, mert egyrészt nyilvanvald, hogy barmilyen
afavaltozas érdemben befolyasolja a KSH altal kozzétett
fogyasztoiar-indexet, masrészt viszont elére tudhatd, hogy
az afavaltozasok csak egyszeri arszinvonal-emelkedést
okoznak, és hatasuk késébb megsz(inik.' Az inflaciés folya-
matok helyes megitélése érdekében tehat alapvetd fontos-
sagu, hogy elkllonitsik az afaemelés hatasat a piaci folya-
matok miatt egyébként is bekdvetkez6 aremelkedéstél.”

Magyarorszagon — az Eurdpai Unid tébbi tagorszagahoz
viszonyitva — a kdézelmultban gyakoriak voltak az afaval-
tozasok (1. tablazat). Elemzésinkben a k&zépsé és alsd
kulcsok 2004. januari emelését, valamint a felsé kulcs
2006. januari cstkkentését vizsgaljuk meg részletesebben.
Eredményeink szerint az afaemelés és az afacsdkkentés
hatasa egyaltalan nem szimmetrikus: mig a 2004. januari
3 szazalékpontos afaemelés atlagosan kb. 2,5 szazalékkal
névelte, addig 2006 januarjaban az 5 szazalékpontos afa-
csOkkentés csupan atlagosan kb. 1 szazalékkal cstkken-
tette az érintett termékek arszinvonalat.

Az elemzésben egyebek mellett arra is kitérunk, hogy az
afakulcsok megvaltoztatasa milyen idébeli lefutassal épdl
be az arakba.

Eredményeink szerint az afaemelés 1-2 hénapon belll je-
lentkezd hatdsa meghaladja a hosszabb tava arszinvonal-
emelkedést, mivel az Uzletek egyes késbbbre tervezett ar-
emeléseket mar az afaemelés okozta aremeléssel egy
idében végrehajtanak. Ugyancsak figyelemre mélto, hogy
az afaemelés az emelés altal kézvetlentl nem érintett ter-
mékek arat is ndveli.

" A 2006. szeptemberi afaemelés példaul csak a 2006. szeptember—2007. augusztus kdzott publikalt inflaciés szamokat befolyasolja (2006 szeptemberé-
ben példaul ugy, hogy a szamitott inflaciés adat az érintett termékeknél a 2006. szeptemberi, 20%-o0s &fakulcs melletti fogyasztéi drakat a 2005. szep-
temberi, 15%-0s afakulcs melletti fogyasztoi arakkal veti 6ssze), 2007 szeptemberétdl viszont nincs kdzvetlen hatdsa az arindexre.

* Az 4fakulcsok megvéltozasa esetén — amint ezt majd az eredményeink is igazoljak — egyaltalan nem automatikus a termékek és szolgéltatasok atara-
zbédasa. Az er6s piaci versenynek kitett vallalatok példaul &faemelés esetén jellemz&en kisebb mértékben emelik az araikat, mint a nem versenyzé val-
lalatok.
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Az afakulcesok valtozasa Magyarorszagon 2004-2006 kozott

felsé k6zéps6 als6
2003. december 31-ig 25% 12% 0%
2004. januar 1-jétdl 25% 15% 5%
2006. januér 1-jétdl 20% 15% 5%
2006. szeptember 1-jétél 20% 5%

Bizonyos termékkorokben (pl. tartés fogyasztasi cikkek)
egyes termékeknél megfigyelhet6, hogy mar az &fa-
csOkkentés hatalybalépése elétt csokkennek a fogyasztéi
arak, de ez nem altalanos jelenség. Afaemelés esetén pe-
dig egyaltalan nem mutathaté ki, hogy a boltok az
afaemelésre készllve mar az emelés hatalybalépése el6tt
megemelnék az araikat.

ADATBAZIS ES MODSZERTAN

Vizsgélatainkat a Kozponti Statisztikai Hivatal (KSH)
fogyasztoiarindex-szamitashoz hasznalt bolti szintl arfel-
frasai alapjan végeztik el.

A KSH minden honapban kézzéteszi az inflacié adott ho-
napra szamitott mértékét, amelyet egy un. fogyasztéi kosar
fogyasztoi aranak (1 hénap, ill. 1 év alatt bekdvetkezett)
megvaltozasa alapjan hataroz meg. A fogyasztoi kosarban
azok a termékek és szolgaltatasok szerepelnek, amelyeket
a lakosséag a leggyakrabban véasarol, a rajuk koéltétt jévede-
lemnek megfeleld sulyozassal. A fogyasztoi kosarban sze-
replé termékek és szolgaltatasok listaja, valamint azok su-
lyozasa a fogyasztoi szokasok valtozasaval parhuzamosan
évrdl évre valtozik.

Az emlitett fogyasztoi koséar részletességét jol jellemzi,
hogy 2006-ban a KSH 896 darab szlken definialt terméket
és szolgaltatast (Un. ,reprezentanst”) szerepeltetett benne.
Ezek kozul 770 reprezentans éralakulasat elemezzik,
amelyek egyUttes fogyasztdi kosarbeli sulya 2006-ban
76,99%. A kihagyott termékek vagy szabalyozott ardak (pl.
ovodai és iskolai étkezés, villamos energia, vezetékes gaz,
autdpalya-matrica), vagy a KSH adatgyUjtési modszere
nem teszi lehetévé esetlikben arazasi kérdések vizsgalatat
(pl. Uj és hasznalt autok).

Az adatbéazisunk tehat 770 reprezentansnak a kuldnbdzd
eladasi helyeken felirt &rait tartalmazza 2002. januar és
2006. majus kdzétt, havi gyakorisaggal. Példaul a ,,csontos

révidkaraj szlzpecsenyével” reprezentans esetében az
emlitett id6szakban ¢sszesen 6887 darab, 158 kilénbdz6
arusitohelyrél szarmazo megfigyelésiunk van.’ Ennél a rep-
rezentansnal tehat az adatbazis boltonként atlagosan
(6887/158=) 43,6 arfelirast tartalmaz, de a 158 bolt kézUl
102-ben az id6szak minden hénapjabdl, a teljes 53 hona-
pos megfigyelési id6szakbdl van adatunk. Az adatbazis-
ban szereplé 6sszes reprezentansra igaz, hogy a medfi-
gyelt boltok listaja jorészt valtozatlan, ezért a meglévé ar-
felirasokbdl j6I nyomon kévetheté a kulénbdzé reprezen-
tansok bolti szintl aralakulasa, valamint a ktlénb6zé boltok
arazasi magatartasa.

Az adatbéazisban reprezentansonként atlagosan kb. 4791
megfigyelés szerepel, vagyis az 6sszes megfigyelésszam
megkozeliti a 3,7 milliot (770 x 4791).

Az &fakulcsok véltozasanak inflaciéra gyakorolt hatasat
egy egyszer( statisztikai modell alapjan szamszerUsitettuk.
Ennek a modellnek az a kiindulépontja, hogy a reprezen-
tansok megfigyelt atlagaranak az el6zé havi atlagarhoz vi-
szonyitott megvaéltozdsa az egyedi boltok arnéveléseibdl
és arcsokkentéseibdl tevédik dssze, és hogy az atlagos ar-
valtozasban kulénvéalaszthaté az arcsékkentések és az ar-
névelések hatasa:

Atlagos arvaltozas = (Arndveld boltok aranya) x
x (Arnovelés atlagos mértéke) —
— (Arcsokkentd boltok aranya) x
x (Arcsokkentés atlagos mértéke).

Tehat ha példaul egy adott hénapban a megfigyelt boltok
20%-a novelte az arat atlagosan 12%-kal, valamint a meg-
figyelt boltok 5%-aban csdkkent az ar atlagosan 8%-kal,
akkor az éatlagos arvaltozas (0,2)x(12%) — (0,05)x(8%) =
2%-0s volt.

Feltételezésink szerint az &afakulcsok valtozasa a fenti
egyenlet jobb oldalan szereplé négy tényezén keresztul

° Az emlitett 158 bolt az orszag egész teriletét lefedi abban az értelemben, hogy minden megye képviselteti magat kozéttik (a boltok kézil 21 budapes-

ti, 8 Baranya megyei stb.).
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fejti ki a hatasat. Afaemelés esetén példaul valészin(isithe-
t6, hogy

e az arndveld boltok aranya ndvekszik és az arcsokkentd
boltok aranya csékken;

e az arndveld boltok atlagos aremelése, valamint az ar-
csOkkentd boltok atlagos arcstkkentése megvaltozik.

A minél megbizhatébb becslés érdekében az afaemelés
arakra gyakorolt hatasat olyan formaban irtuk fel, amely-
ben minden elemet pontosan becsuini tudunk. Példaul a
boltok megndvekedd aremelési hajlanddsagan keresztiil
az arszinvonal afaelemés miatti névekedése igy irhato fel:

Arszinvonal afaemelés miatti névekedése (ndvekvs ar-
emelési hajlanddsag miatt) =
= (Arnéveld boltok eredeti aranya) x (Atlagos névelés
mértékének ndvekedése) +
+ (Arnoveld boltok aranynévekedése) x (Eredeti atlagos
arndvelés) +
+ (Arnoveld boltok aranyndvekedése) x (Atlagos arnove-
lés mértékének ndvekedése).*

Afaemelés esetén ugyanigy szamszer(sithetS a boltok
csbkkend arcsbkkentési hajlanddsdagan keresztil érvé-
nyesulé hatas. Osszességében az afaemelés arfelhajtd
hatasa tehat teljes egészében kiszamolhatd, ha megbe-
csuljuk:

e az arcsOkkent§ és arndveld boltok eredeti (afaemelés
nélkuli) aranyat;

e az atlagos arcstkkentés és atlagos arndvelés eredeti
(4faemelés nélkuli) mértékét;

e az aremel6 boltok aranyanak afaemelés miatti megnoéve-
kedését, valamint az arcsokkent§ boltok aranyanak
afaemelés miatti csokkenését;

e az atlagos aremelés mértékének, valamint az atlagos ar-
csOkkentés mértékének afaemelés miatti megvaltozasat.

A rendelkezéslnkre all6 adatbézis alapjan statisztikai-
Okonometriai médszerekkel 1-3 hoénapos idétavon ezek
mindegyike 0l becsilhets.® Figyelembe véve, hogy a k-
|6nNb6z6 termékek arazasara kulbnbdzé hatast gyakorolhat
az afakulcs megvaltozasa (példaul a piaci verseny eréssé-
gének kulbnbdzEsége miatt), ezeket a mennyiségeket ki-
|6n-kUl6n megbecsUltik az 8sszes, adatbazisban szerepld
reprezentansra, majd a reprezentansok szintjén szamitot-
tuk ki az afavaltozas arszinvonalra gyakorolt hatasat. Az
Osszhatast a termékszint( hatasok fogyasztéikosar-beli su-
lyokkal sulyozott atlagaként hataroztuk meg.

A 2004. JANUAR] AFAEMELES
INFLACIOS HATASA

2004. januar 1-jétél a 12%-0s kdzépss afakulcs 15%-osra
emelkedett, ami az adatbazisunkban szereplé 770 repre-
zentans kozul 213-at érintett. Az érintett reprezentansok
kozott tulsulyban vannak az élelmiszerek, ezenkivll jelen-
t6sebb még a szolgaltatasok, valamint a haztartasi energia
és egyéb cikkek kdzé tartozéd termékek sulya. Az érintett
ruhazkodasi cikkek fogyasztéikosar-beli sulya elhanyagol-

A 2004. januari kozépsé afakules-emelés altal érintett reprezentansok termékesoportok szerinti megoszlasa

Erintett reprezentansok

Termékcsoportok szama fogyasztéi kosarbeli sulya
Elelmiszerek, szeszes italok és dohanyaruk 154 18,52
Ruhazkodasi cikkek 2 0,03
Tartds fogyasztasi cikkek 0 0,00
Haztatasi energia, egyéb cikkek 28 3,66
Szolgéltatasok 29 3,27
OSSZESEN 213 25,48

“ A fenti szampéldahoz visszatérve: tegyUk fel, hogy afaemelés hianyaban a boltok 20%-a emel arat atlagosan 12%-kal, és afaemelés esetén a boltok 50%-
a atlagosan 10%-kal. Ekkor a boltok megndvekedett aremelési hajlanddsagan keresztll érvényesulé arndvekedés (0,5)x(10%) — (0,2)x(12%) = 2,6%.
A felbontés szerint ez az alabbiakbdl tevdik 6ssze: egyrészt a boltok egyébként is emel6 20%-a atlagosan 2%-kal kisebb mértékben emel: (0,2)x(-2%)
=-0,4% (els6 tag). Masrészt viszont a boltok kizarélag az afaemelés miatt emelé 30%-a 0 helyett 10%-kal emel: (0,3)x10% = 3% (masodik és harmadik

tagok 6sszege). Az 6sszhatés tényleg 2,6%.

° A megfigyelési id6szak révidsége (kb. 4,5 év) miatt az 1-3 hdnapnal hosszabb hatasok becslése bizonytalanna valik. Az ismertetett révid tava hatasok
leginkabb az afavaltoztatas utan beérkezé inflacios adatok helyes megitélését segithetik eld.
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A 2004. januari kozépsé afakulesemelés becsiilt inflaciés hatasa az emelés altal érintett termékekre

(termékcsoportonként)

Afaemelés miatti Fogyasztoiar-indexre
arndvekedés gyakorolt hatas
Termékcsoportok CPl-suly 1 hénap 2 hoénap 3 hoénap 1 hénap 2 hénap 3 hoénap
Elelmiszerek, szeszes italok és dohanyaruk 18,520 2,72 3,31 2,95 0,50 0,61 0,55
Ruhazkodasi cikkek 0,033 0,40 0,58 -0,38 0,00 0,00 0,00
Tartés fogyasztasi cikkek 0,000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Haztartasi energia, egyéb cikkek 3,659 1,55 1,70 1,16 0,06 0,06 0,04
Szolgéltatasok 3,268 0,54 1,08 1,48 0,02 0,04 0,05
Osszesen 25,480 2,27 2,79 2,50 0,58 0,71 0,64

hatd, a tartés fogyasztasi cikkek koézull pedig egyet sem
érintett a 2004. januari afaemelés.

Ha 2004 januarjaban a boltok egységesen és teljes mér-
tékben atharitottak volna az afaemelést a fogyasztdkra, ak-
kor ezaltal 115/112 — 1 = 2,68%-kal ndvekedett volna az ar-
szinvonal. Az egyes reprezentansok esetében megfigyelt
inflacios hatasokat tehat ehhez az ,elméleti” értékhez kell
viszonyitanunk.

Az el6z6 részben leirtak szerint reprezentanscsoporton-
ként kulon-kulon becslltik az &faemelés inflaciés hatasat.
Az afaemelés 2004. januari inflaciés adatra gyakorolt hata-
sa — termékcsoportok szerinti bontasban — a 3. tdblazatban
lathato.

Az eredmények szerint a k6zépsé afakulcs 2004. januari
emelése leginkabb az élelmiszerek arara hatott: 1, 2 és 3
honapos id6tavon atlagosan 2,72, 3,31 és 2,95%-kal emel-
te az érintett termékek arat. Ez 6nmagéaban 0,50, 0,61, illet-
ve 0,55 szazalékponttal novelte a fogyasztoiar-indexet. Fi-
gyelemre méltd az afaemelés élelmiszerarakra gyakorolt
hatasanak idébeli lefutdsa: az afaemelés hatasa 2 hénap
alatt a legnagyobb, majd 3 hénap alatt mar valamelyest ki-
sebb. Ez azzal magyardzhatd, hogy az afaemelés miatt
olyan boltok is az aremelés mellett dontéttek, amelyek
afaemelés hianydban nem véltoztattak volna az araikon.
Afaemelés nélkil ezek a boltok csak csekély mértékl ar-
emelést lattak volna szUkségesnek, aminek a kdltségei

meghaladtédk volna az éaremelés varhaté hasznat® Az
afaemelés miatt azonban a szlkséges aremelés mértéke
elég nagy lett ahhoz, hogy érdemes legyen vallalniuk az
aremeléssel jaro kéltségeket. A ténylegesen bekdvetkezett
aremelés igy azonban nemcsak az afa mértékét tartalmaz-
ta, hanem a kismértékd, afaemelés hianyaban nem meg-
valosuld aremelési szandékot is. Ez utdbbi aremelési szan-
dékok tébbsége persze valamivel kés6bb afaemelés nél-
kil is bekovetkezett volna (amikor a boltok altal szlkséges-
nek tartott ar mar jelentésen eltért volna tényleges artol).
Osszességében tehat az &faemelés miatt a boltok egy ré-
sze elérehozta a késébb egyébként is megvaldsuld areme-
léseit. Ez az eldrehozott aremelés magyaréazhatja az
afaemelés élelmiszerarakra gyakorolt hatasanak idébeli le-
futasat.”

A t6bbi termékcsoport esetében viszonylag nagy, 1,5% ko-
ruli hatast figyeltink meg a ,haztartasi energia, egyéb cik-
kek” kategoridban, mig a szolgéltatasok és a ruhazkodasi
cikkek esetében az atlagos hatas kisebb (bar a szolgalta-
tasok esetében idével névekvd). Osszességében — a fo-
gyasztéikosar-beli relativ sulyoknak megfeleléen — az
afaemelés fogyasztéiar-indexre gyakorolt hatasa majdnem
telies egészében az élelmiszerek arszintndvekedésebdl
szarmazik: a teljes hatéas 1, 2 és 3 honapos idétavon 0,58,
0,71, illetve 0,64 szazalékpont.

A 2004. januari afaemeléssel kapcsolatban azt is megvizs-
galtuk, hogy vajon az emelés hatott-e az altala nem érintett

° Az aremelésnek a kozvetlen koltségeken tul (példaul Uj katalégusok nyomtatasa) kdzvetett kéltségei is lehetnek. Ide tartozik tébbek kdzott a vevék meg-
gy6zése arrél, hogy az aremelés indokolt volt, és tovabbra is megéri az adott boltban vasarolniuk. A felmertl6 koltségek miatt a boltok jellemzéen nem
valtoztatjgk tul gyakran az araikat, és a ténylegesen megfigyelt ar eltérhet attdl, amit a boltok arvaltoztatasi kéltségek nélkil indokoltnak tartananak.
A szbvegben ez utébbi &r és a tényleges ar kildnbségét nevezzik szikséges arvaltoztatadsnak.

" Felhivjuk a figyelmet arra, hogy az itt targyalt elérehozott dremelés nem ugyanaz, mint a késébbiekben targyalt elérehozott dfaemelés. Eldrehozott ar-
emelésnél ugyanis arrél van szé, hogy a boltok az &faemelés hatalybalépésekor késébbre tervezett aremeléseket is megvaldsitanak (az afaemelés mi-
atti &remeléssel egyltt). El6rehozott 4faemelés alatt ezzel szemben azt értjuk, hogy az &faemelés hatasat a boltok mar a hatdlybalépés eldtt érvénye-

sitik.
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4. tablazat

A 2004. januari kozépsé afakulcsemelés becsiilt inflaciés hatasa az emelés altal nem érintett termékekre

(termékcsoportonként)

Afaemelés miatti Fogyasztoiar-indexre
arnévekedés gyakorolt hatas
Termékcsoportok CPl-suly 1 hénap 2 hénap 3 hénap 1 hénap 2 hénap 3 hénap
Elelmiszerek, szeszes italok és dohanyaruk 3,778 0,77 1,20 1,58 0,03 0,05 0,06
Ruhazkodasi cikkek 5,272 0,13 1,00 0,52 0,01 0,05 0,03
Tartés fogyasztasi cikkek 4,976 0,39 0,64 0,53 0,02 0,03 0,03
Haztartasi energia, egyéb cikkek 10,925 0,34 0,25 0,53 0,04 0,03 0,06
Szolgéltatasok 11,301 0,56 1,25 1,47 0,06 0,14 0,17
Osszesen 36,251 0,48 0,84 1,01 0,16 0,30 0,34

termékek és szolgaltatasok arszinvonaldra. A nem érintett
termékek® araira gyakorolt hatasok — ismét termékcsopor-
tok szerinti bontasban — a 4. tdblazatban lathatok.

Az eredményekbdl megéllapithatd, hogy azon termékcso-
portok esetében — élelmiszerek, szolgéltatasok — figyelhetd
meg a legnagyobb (1%-ot meghaladd) hatas, amelyeken
belll a leginkabb keverednek az &faemelés altal érintett és
nem érintett reprezentansok. Ez azzal magyarazhato, hogy
termékcsoportokon belll, ahol vélhetéleg az egyes termé-
kek kdzelebbi helyettesitéi egymasnak, az egyes termékek
relativ arszinvonala hosszabb tavon fuggetlen a relativ afa-
tartalomtdl. Osszességében megéllapithatd, hogy (na-
gyobb fogyasztéi kosarbeli sulyuk miatt) a nem érintett ter-
mékek esetében megfigyelheté hatas érzékelheté mérték-

ben, 2-3 honapos idétavon kb. 0,3 szazalékponttal névelte
a fogyasztoiar-indexet. Vagyis a 2004. januari &faemelés
az itt vizsgalt piaci termékeken keresztul kb. 1 szazalék-
ponttal — egészen pontosan 1, 2 és 3 hénapos idétavon
0,74, 1,01, illetve 0,98 szazalékponttal — emelte a 2004 ele-
jén mért fogyasztéiar-indexeket.’

A 2006. JANUARI AFACSOKKENTES
INFLACIOS HATASA

2006. januar 1-jétél a felsé afakulcs 25%-rél 20%-ra mér-
séklédott. Az adokulcs mérséklése altal érintett termékek
kézUul az élelmiszerek és a nem szabdlyozott aru energia
sulya a legnagyobb, de a véltozatas a t8bbi termékcso-
portbdl is szamos terméket és szolgaltatast érintett.

A 2006. januari felsg afakulcsesokkentés altal érintett reprezentansok termékesoportok szerinti megoszlasa

Erintett reprezentansok

Termékcsoportok szama fogyasztéikosar-beli sulya
Elelmiszerek, szeszes italok és dohanyaruk 63 12,53
Ruhazkodasi cikkek 136 426
Tartés fogyasztasi cikkek 72 4,91
Haztatasi energia, egyéb cikkek 160 15,17
Szolgéltatasok 47 8,74
Osszesen 478 45,60

® A nem érintett termékek kozott nem szerepeltettiik az alkohol- és dohanytermékeket. Ennek az az oka, hogy bar ezen termékek afakulcsa 2004 januér-
jaban nem valtozott, a rajuk kivetett jovedéki adé mértéke viszont médosult, igy adodtartalom-valtozas szempontjabdl nem tekinthet6k ,nem érintett’-nek.
Kihagytuk tovabba a nem érintett termékkorbdl a jarmiuzemanyagokat is, mivel az &fahatast nem tudtuk elkuloniteni a 2004 elején (és &ltaldban is) meg-
figyelhet6 heves vilagpiaci armozgéasok hatasatol. A kihagyott termékek (alkohol, dohany, jarmidzemanyag) egyuttes fogyasztoikosar-beli sulya jelentés,

13,495%.

° Ha ehhez még hozzaadjuk a szabalyozott termékek (sokszor automatikus, afanéveléssel megegyezd mérték() arndvekedését, akkor az ¢sszhatés ter-

mészetesen ennél még nagyobb.
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A 2006. januari afacsokkentés becsiilt inflaciés hatasa a esokkentés altal érintett termékekre

(termékcsoportonként)

Afacsokkenés miatti Fogyasztoiar-indexre
arvaltozas gyakorolt hatas
Termékcsoportok CPI-suily | el6rehozas 1 hénap 2 hoénap elérehozas 1 hénap 2 hoénap
Elelmiszerek, szeszes italok és dohanyaruk 12,528 0,19 -0,43 -0,61 0,02 -0,05 -0,08
Ruhazkodasi cikkek 4,256 0,42 -1,86 -0,75 0,02 -0,08 -0,03
Tartds fogyasztasi cikkek 4912 0,29 -1,69 -1,67 0,01 -0,08 -0,08
Haztartasi energia, egyéb cikkek 15,173 -0,15 -1,32 -1,63 -0,02 -0,20 -0,25
Szolgéltatasok 8,736 0,41 0,22 -0,09 0,04 0,02 -0,01
Osszesen 45,604 0,15 -0,87 -0,97 0,07 -0,40 -0,44

Az afaemeléshez hasonléan a csdkkentés esetében is
egyszerlen kiszamithatd, hogy az afacsékkentés teljes ko-
r( és azonnali begydr(zése esetén az érintett termékek ara
4 sz&zalékkal (120/125-1) csokkent volna.

Az afacsokkentés tényleges, becsllt hatasat a 6. tablazat
tartalmazza. Az eredmények alapjan szembetlnd, hogy a
boltok atlagosan az afacsdkkentés mértékének csak a ne-
gyedével mérsékelték az érintett termékek arat, ami lénye-
gesen kisebb annal, mint ahogy az afaemelésre reagaltak.
A szolgaltatasok arai példaul az afacsokkentés hatasara
szinte egyaltalan nem mérséklédtek. Legnagyobb mérték-
ben a tartés fogyasztasi cikkek ara csdkkent, de a csdkke-
nés mértéke még itt sem érte el a két szdzalékot.

Marketingszempontbdl a piaci részesedés érdekében elvi-
leg egyes boltok szamara kifizet6édd lehet az arakat mar az
afacsokkentés el6tt mérsékelni (elérehozott afacsdkkentés).
Ezzel a lehetdséggel 2005 végén valéban élt néhany, elsé-
sorban elektronikai terméket értékesité aruhazlanc. A becs-
léstink alapjan azonban ez a magatartas nem volt altalanos,
és ezért ennek az arindexre nem volt kimutathatd hatésa.

Osszességében tehat az afacsokkentés — legalébbis révid
tdvon — javarészt az Uzletek profitjat névelte. Az Uzletek
arazasi magatartasanak elemzésénél azonban figyelembe
kell venni, hogy a legtébb termék éara hosszabb tavon
emelkedik. Ennek megfeleléen, ha egy Uzlet nem csékken-
tette egy termék arat, azzal egy késébbi aremelést is meg-
sporolt. Ez a magatartas kilénésen akkor lehet indokolt, ha
az adott termék inflacidja viszonylag magas, igy a kdvetke-
z6 aremelésre varhatdan révid id6n beldl sor fog kertini.
Erre a jelenségre lehet példa az afacsokkentés szolgalta-
tasokra, illetve tartés fogyasztasi cikkekre gyakorolt hata-

sanak a klulénbozésége: a hosszu id6 6ta magasabb infla-
Cioju szolgaltatészektorban sokkal kisebb volt az afa-
csokkentés révid tavu hatasa, mint a tartés fogyasztasi cik-
kek esetében.”

KOVETKEZTETESEK

Ebben az frasban a 2004. januari 4faemelés, valamint a
2006. januéri afacsokkentés inflaciéra gyakorolt hatésat
vizsgéltuk egyedi boltokrdl rendelkezésinkre allé aradatok
alapjan. Bar a két |épés altal érintett termékek kére kilén-
b6z8, eredményeinkbdél néhany altalanos kévetkeztetés
mégis leszlrhetd.

A 2004. januari &faemelés, valamint a 2006. januari afa-
csOkkentés k6zds jellemzdje, hogy az addkulcsok megval-
tozasanak hatdasa nem azonnal, és nem automatikusan
csapodik le a kulénbdzd boltok altal meghatarozott arak-
ban: mindkét esetben igaz, hogy a boltok nem teljeskérU-
en, és nem is feltétlendl az &favéltozas mértékének megfe-
lel6en valtoztatjak az araikat.

Az afaemeléskor és -cstkkentéskor megfigyelhetd legfon-
tosabb eltérés a reakciok mértékében és idézitésében ta-
pasztalhatd. Mig az afaemelést a boltok nagy része vi-
szonylag hamar beépiti az araiba, afacsokkentés esetén
az arak csupan az afacsotkkentés altal indokolt negyedével
mérséklSdnek. Afaemeléskor tovabba azt tapasztaltuk,
hogy a boltok egy része késébbre tervezett aremeléseket
hoz el6re, és ez befolyasolja az afaemelés hatasanak idé-
beli lefutasat: az afaemelés 2 hénapos idétavon névelte a
legnagyobb mértékben az arszinvonalat, 3 hdnap alatt mar
kisebb volt a hatasa. Afacsékkentés esetén nem tapasztal-
tunk hasonlé dinamikat.

° Ez persze mas tényezékkel is magyarazhato. A tartés fogyasztasi cikkek esetében példaul valészintileg sokkal élesebb a verseny, mint a szolgaltato-

szektorban.
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Egyes er8s versenynek kitett szektorokban (pl. tartds fo-
gyasztasi cikkek) megfigyelhets, hogy az afacsdkkentés
hatasa mar annak hatélybalépése elétt jelentkezik, ugyan-
akkor afaemeléskor nem taléltunk erre utalé jeleket. Ezt a
jelenséget az magyarazhatja, hogy mig az afacsékkentés
elérehozésaval az azt alkalmazo boltok versenyelényre te-
hetnek szert, addig az afaemelés elérehozasa éppenség-
gel versenyhatranyt okoz. Mindazonéltal az &favaltoztatas
hatélybalépés elétti érvényesitése sem afaemeléskor, sem
afacsokkentéskor nem volt éltalanos jelenség.
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Az éafavéltoztatas hatéassal lehet az altala nem érintett ter-
mékek araira is. Ez kulbndsen akkor lehet erés, ha a szo6-
ban forgd nem érintett terméknek vannak olyan kdzeli he-
lyettesitsi, amelyek a valtoztatas altal érintettek k6zé tartoz-
nak. A 2004. januari afaemelést kdvets elsé negyedévben
példaul ez a hatas kimutathatéan (0,2-0,3 szazalékponttal)
névelte a fogyasztoiar-indexet.



Gereben Aron—-Kiss M. Norbert: Pillantas a
bankkozi forint/euro kereskedés sajatossagaira

frdsunk a bankkozi kézvetett forint/euro kereskedés miikédésébe nydjt bepillantast a hazai piacon hasznalt elektronikus
kereskedési rendszer tranzakcidszintl adatain keresztil. Egyszerd leird jellegd mutatdok szamitasaval részletes képet
adunk a bankkdzi devizakereskedés szerkezetérdl, likviditasardl. A kapott eredményeket, ahol lehet, nemzetkdzi kontex-
tusba helyezzik. Eredményeink alapjan a hazai bankkézi devizakereskedés alapvetd szerkezeti sajatossagai hasonlo-
ak a fejlett piacokhoz, annak ellenére, hogy a piac likviditasat jelz6 volumen- és egyéb mutatok tekintetében jelentds ku-
lénbségek is eldfordulnak. A kereskedési aktivitas és likviditas erds valtozékonysagot mutat mind napon beldli, mind na-
pi gyakorisagon. A mutatok arra utalnak, hogy a bankkdzi forintpiac ezen szegmense fejlettebbé, likvidebbé, mélyebbé

valt a vizsgalt idészak alatt.

BEVEZETES

Cikkunk a bankkdzi forint/euro kereskedés egyik legfonto-
sabb csatornajanak miikoddési sajatossagaiba ad bepillan-
tast a Reuters D3000 Spot Matching elektronikus kereske-
dési rendszer adatain keresztll. A tanulmany célja az,
hogy ebbél a szamunkra Uj adatforrasbdl alapvetd, desk-
riptiv jellegl informacidkat szarmaztasson a bankkdzi devi-
zapiac likviditasi mutatéinak alakulasardl és egyéb jellem-
z6irél.

Eredményeink alapjan a hazai bankk&zi devizakereskedés
alapvet6 szerkezeti sajatossagai hasonléak a fejlett pia-
cokhoz, annak ellenére, hogy a piac likviditasat jelzé volu-
men- és egyéb mutatok tekintetében jelentds kulénbségek
is el6fordulnak. A kereskedési aktivitas valtozékonysaga
napon belll és napi gyakorisagon vizsgélva is megmutat-
kozik, ugyanakkor a komolyabb turbulenciaktél mentes
2004-es év érzékelhet6en nyugodtabb képet mutat, mint a
kulénleges eseményekkel terhelt 2003. A két év adatai a
piac likvidebbé, mélyebbé valasat mutatjak a vizsgalt két
év soran.

Monetaris politikai szempontbdl az arfolyam kiemelten fon-
tos tényezének szamit, ezért a devizapiac folyamatainak
megértése és figyelemmel kévetése kulcsfontossagu a
jegybank szamara. Mostani elemzéslnk Ujszerliségét f6-
ként az adja, hogy a korabbi elemzésekhez képest az éalta-
lunk hasznalt adatbazis egyrészt a devizapiac egy masik,
eddig jobbara feltaratlan szegmensét mutatja be, masrészt
sok esetben részletesebb, ,jobb felbontasu” képet nyujt a

bankkdézi devizapiaci folyamatokrol, igy szamottevé tébb-
letinformacidval szolgal a korabban hasznalt adatbazisa-
inkhoz képest.'

HOGYAN FOLYIK A BANKKOZI
DEVIZAKERESKEDES?

A devizapiaci arjegyzé bankok® alapvetSen kétféleképpen
kereskednek egymassal: kozvetlenll (bilaterélis alapon), il-
letve kdzvetitén (brokeren) keresztll.

A bilateralis kereskedés a multban féként telefonos megke-
reséssel tortént, azaz az Ugyletet kdtni kivand kereskedd
telefonon felhivott egy masik kereskedét, arajanlatot kért
téle, majd dontétt annak elfogadasardl vagy visszautasita-
sarél. A nyolcvanas évek végétdl kezdve a kereskeddk fo-
kozatosan egyre inkabb attértek a Reuters erre a célra
szolgald elektronikus kereskedési rendszerére (Reuters
D2000-1, késébb Reuters D3000 Direct), ahol telefonbe-
szélgetés helyett szamitégépes Uzenetvaltassal térténnek
az Ugyletkotések.

A kodzvetitén keresztlli kereskedés hagyomanyos csatornai
a ,hangosbemondods” brokerek. A brokerekhez beérkezett
ajanlatokat a kereskedd bankok egy hangosbemondon ke-
resztll kdvethetik nyomon. A hangsuly az utébbi idében itt
is az elektronikus rendszerek felé tolddott el. Az utébbi né-
hany évben a bilateralis kereskedésnek az elektronikus for-
maja is veszit népszerliségébdl, és mara a bankkézi forga-
lom legnagyobb része elektronikus brokerrendszereken
keresztll zajlik.® A piacon Kkét ilyen rendszer: az EBS

" A cikkben leirtak alapjaul Gereben—Kiss M. (2006) tanulménya szolgal, amelyben az itt felvetett téméakat részletesebben kifeitjik.
* Az arjegyz6k a devizapiac azon szerepl6i, akik folyamatos vételi és eladasi kételezettséget vallalnak egy adott devizara meghatarozott, altalaban szik

vételi és eladasi arktléonbség mellett.

* A Bank of International Settlements (BIS) haromévente végzett devizapiaci felmérése szerint 2001-ben az USA-ban, Nagy-Britanniaban és Japanban ko-
tott bankkozi devizatigyletek 50-80 szazaléka elektronikus brokerplatformokon keresztul zajlott, mig 1995-ben ez minddssze 12-17 szazalék volt, és a do-
minans csatorna a kdzvetlen telefonos, illetve Reuters D2000-1-en keresztuli Uzletkdtés volt (forras: Rime, 2003).
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(Electronic Broking Services), és a Reuters D3000 Spot
Matching (a Reuters D2000-2 utédja) verseng az Ugyfele-
kért. Egyes devizaparok esetében az EBS, masoknal a
Reuters rendszere az elterjedtebb. A forint/euro kereske-
dés esetében a Reuters rendszere az elterjedtebb: ma-
napsag a hazai devizakereskedés legjelentésebb része
ezen a kereskedési csatornan megy végbe.

A REUTERS D3000 SPOT MATCHING
RENDSZER

A Reuters D3000 Spot Matching kereskedési rendszer tu-
lajdonképpen egy Un. limitaras ajanlati kényv. Sok tekintet-
ben hasonlit a részvénytézsdéken hasznalt elektronikus
kereskedési rendszerekhez. Az ajanlati kényv egy adott
pénzlgyi eszkdzre, jelen esetben devizara vonatkozo vé-
teli és eladasi ajanlatokat tartalmazza prioritasi sorrend-
ben. A rendszerben a devizapiaci keresked6k egyrészt li-
mitaras eurovételi és euroeladasi ajanlatokat — /imit
ordereket — helyezhetnek el. Az ilyen ajanlatok esetében a
kereskedé meghatarozza, hogy mekkora mennyiséget, és
milyen aron hajlando vasarolni. A limitaras eurovételi ajan-
latokat bidnek, az eladési ajanlatokat asknek nevezik. Az
ajanlat addig marad a rendszerben, amig nem érkezik egy
azonos arra és mennyiségre vonatkozé ellentétes oldali
ajanlat, vagy amig a benyujté vissza nem vonja azt. A limit-
aras ajanlatok biztositjak a rendszer likviditasat.

A kereskeddk piaci aras ajanlatokat — market ordereket — is
benyujthatnak, ekkor az arat nem kell megadni, a teljesités
az adott mennyiségre vonatkozé legjobb limitaras ajanla-
tok mellett torténik. A piaci aras eurovételi ajanlatok neve
take, mig euro eladasa esetén hit ajanlatrél beszélink. A
megfelelé ajanlatokat a rendszer automatikusan 6sszepa-
rositja.

A piac mindenkori allapotanak nyomon kovetését lehetévé
teszi, hogy a keresked6k minden pillanatban latjgk a
kdényvben szerepld legjobb limitaras vételi és eladasi ajan-
lat adatait — a jegyzett arfolyamot és az adott arfolyamon ki-
nalt mennyiséget —, valamint a legutolsé néhany tényleges
Uzletkdtés paramétereit.

Ugyletkotés tehat akkor johet létre, ha egyrészt két limit-
aras — egy bid és egy ask — ajanlat arai atfedésbe kerulnek,
vagy ha egy piaci aras ajanlatot parosit a rendszer a leg-
jobb ellentétes oldali limitaras ajanlattal (hit+bid: megutott
eurovétel; take+ask: elfogadott euroeladas ajanlatparok).

Az ajanlatok &sszekapcsolasanal kdénnyen el6fordulhat,
hogy a piaci aras ajanlat olyan mennyiségre szél, hogy a
legjobb limitaras ajanlat Snmagaban nem elegendé a telje-
sitésre, igy egy hit megbizas tdbb bid, vagy egy take meg-
bizas tdbb ask ajanlat kittésével valésul meg. Természete-
sen ugyanez fennéllhat, ha nagyobb &sszegre sz6l6 limit-
aras ajanlat kerdl atfedésbe mas limitaras ajanlatokkal. En-
nek megfelel6éen a megkotott végss Ugyletekhez tartozd

Adatbazisunk két év — 2003 és 2004 — kereskedési adatait
tartalmazza. RendelkezésUnkre all az 6sszes, a rendszer-
be beérkezett limitaras és piaci aras megbizas, valamint az
Osszes ténylegesen megkdététt dgylet, a hozzajuk tartozd
mennyiségi és arfolyam-informaciokkal. Az adatok segitsé-
gével atfogod képet kaphatunk a likviditas kilénbdzé ténye-
z8inek alakulaséardl a piac ezen szegmensében. Mivel a
bankkozi kereskedés legfontosabb platformjarél van szo,
megallapitasaink legtébbje kozelitéleg reprezentativnak te-
kinthetd.*

A PIACI LIKVIDITAS MERESE

A pénzUgyi piacok, koztuk a devizapiac likviditasanak, fej-
lettségének mérése szamos dimenzid mentén térténhet.
Az eltéré szempontok alapjan kulénb6zé mutatdkkal jelle-
mezhetjik a piacot.

Legegyszerlbb mddja ennek a piac méretét jellemzé volu-
menmutatdk hasznélata. llyen az Ugyletkdtések, ajanlatok
szama, a forgalom, a kétések atlagos nagysaga. Minél na-
gyobb a forgalom vagy az atlagos kétésnagysag, annal
biztosabb, hogy egy nagyobb tranzakciot révid id6 alatt
végre tudunk hajtani, raadasul anélkul, hogy a piaci arakat
jelentésen elmozditanank.

A mennyiségi mutatokon kivil azonban a likviditas szamos
mas aspektusa is mérheté. Az egyik legfontosabb ezek ko-
zUl a legjobb vételi és eladasi ajanlatokhoz tartozé arfo-
lyamok kulénbsége, a bid-ask szpred. Minél sz(kebb a
bid-ask szpred, anndl alacsonyabbak a kereskedéshez
tartozé tranzakcios koéltségek.

Az ajanlati kbnyvbdl szamos tovabbi likviditasra vonatkozé
fontos informacio is kiolvashatd. A tranzakciés koéltségek
mértéke mellett az is fontos szempont, hogy mekkora volu-
men( Ugyleteket lehet végrehajtani a lehet§ legalacso-
nyabb koéltség mellett, és lehetd legrévidebb idé alatt.

“Egy, a f6bb devizapiaci szerepl6k korében végzett felmérés (ECB, 2005) szerint a hazai azonnali bankkozi devizakereskedés mintegy 60-70 szazaléka
bonyolédik a Reuters D3000 Spot Matching rendszeren keresztul, amely igy a legnagyobb és leggyorsabban névekvé részesedéssel rendelkezd bank-

kozi kereskedési csatornanak tekinthetd.
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A legjobb arakhoz tartozd vételi és eladasi mennyiségek
nagysaga — ezt gyakran a piac mélységének is nevezik —
elarulja, hogy mekkora mennyiségekkel lehet kereskedni a
piacon az éarak elmozditdsa nélkul. Az ajanlati kbnyvben le-
v@ vételi, illetve eladéasi ajanlatok dsszesitett nagysaga — a
piac szélessége — megmutatja, hogy mekkora az adott pil-
lanatban kéthetd legnagyobb tranzakcié. Az ajanlati arak
€s mennyiségek altal meghatarozott keresleti és kinalati
egyenesek meredeksége, azaz az arérzékenység méri,
hogy egységnyi beérkezd piaci aras ajanlat mennyivel
mozditana el atlagosan az arfolyamot a kényv teljes ,kitisz-
titdsa” esetén. Az Ugyletek atlagos teljesulési ideje pedig a
piac dinamikéjat jellemzi.’

A LIKVIDITASI MUTATOK
ALAKULASA A HAZAI
DEVIZAPIACON

A Reuters D3000 Spot Matching rendszerbe 2003-ban
Osszesen csaknem kétszazezer, 2004 soran pedig 6ssze-
sen kozel kétszazdtvenezer ajanlat érkezett, ami a teljes
idészakra nézve naponta atlagosan 836 ajanlatot jelent.
2003-ban a napi ajanlatszam jellemz8en a 250-1000 koé-
z6tti sdvban mozgott, mig a 2004-es évben a tipikus napi
ajanlatszam az 500-1250-es savba tolddott el.

A beadott ajanlatok tipusat tekintve a limitaras megbizasok
vannak tébbségben: a piaci aras megbizasoknal 6tszor-
hatszor tébb limitaras ajanlatot helyeznek el a kereskeddk
a rendszerben. 2003-ban a magas ajanlatszamu, ,sdrd”
kereskedésl napokon a piaci aras megbizasok relativ ara-
nya megn6tt, aminek az az oka, hogy piaci turbulencia ide-
jén a piaci szerepl6k viselkedése megvaltozhat, agresszi-
vebben kereskednek, gyakran a ,szabadulni/vaséarolni
minden aron” elv alapjan prébaljak ,raboritani” a piacra a
nemkivanatos pozicidikat. Ezt nagyobb mennyiségre sz6l6
piaci aras ajanlatokkal lehet a leginkdbb megvalésitani.

Mig a piaci aras ajanlatokbdl gyakorlatilag mindig és szin-
te azonnal Ugyletkotés lesz, a limitaras ajanlatok végz4a-
hetnek Ugyletkdtéssel — ha érkezik megfeleld ellentétes ira-
nyu ajanlat —, vagy visszahivhatjak 6ket. A beadott ajanla-
tokbdl 2003-ban dsszesen kozel 44 ezer, 2004-ben dssze-
sen 55 ezer feletti tényleges Ugyletkétés jott 1étre, ami napi
atlagban 193 Ugyletet jelent a teljes idészakra nézve.
Mindkét év esetében viszonylag magas aranyt képviselnek
a kiemelked&en magas (350 feletti) tgyletszamu napok.

A beadott ajanlatok és megkotodtt Ugyletek historikus alaku-
lasaban jol tikrozédnek a 2003-as év hektikus idészakai —
azaz az arfolyamsav erés széle ellen intézett spekulativ ta-
madas januarban, az arfolyamsav juniusi elmozditasa, illet-
ve a novemberi nagymértékl kamatemelés koérdli idészak
—, illetve ezt kdvetéen 2004 kiemelkedd turbulencia nélkdli
lefutdsa (1. abra). Ugyanakkor mindkét évben megfigyel-
het§ az ajanlat- és Ugyletszam naprdl napra torténé sza-
mottevd fluktuacidja: 2003-ban az extrém piaci kordlmé-
nyekkel jellemezhetd periddusok Kivételével viszonylag
szlikebb savban, ezzel szemben 2004-ben kirivd idésza-
kok nélkul, de gyakorlatilag az egész év soran szélesebb
savban ingadozott az ajanlatok és lUgyletek szama.

A 1. &brardl az is leolvashatd, hogy a volumenmutatok az
év soran viszonylag egyenletesen alakulnak. Nincs tehat
jele az elemzésekben alkalmanként feloukkand ,nyari pan-
gasnak”. Ugyanakkor december masodik felében viszont
szamottevd csoékkenés latszik a mennyiségi mutatokban.
Osszességében azt is elmondhatjuk, hogy 2003-hoz ké-
pest 2004-ben a kereskedés kiegyensulyozottabbnak volt
tekinthetd.

1. abra

A beérkezett ajanlatok és megkotott iigyletek szama, napi

forgalom (5 napos mozgéatlag)

00 db ajanlat, tigylet millié euro

-1500
~F1250

2000 ~$1000
1500 L 750
1000 L 500
500 250
0~ —— e ———r 1 0
= ; o« S s 6 & 0 = o«
a7 T f\." v ?i g = 3 S =) R :\lr
2 B 5 = 2w P B = A T 5
ESEEEESEEEEEEZ TR 8
ISa) <t
= =
S S
Q Q

= Ajanlatok szama
=== Forgalom (jobb skala)

= = Ugyletek szdma

A kotések alapegysége 1 millié euro, és az Ugyletek legna-
gyobb részét néhany milliés tranzakciok teszik ki (az Ugyle-
tek 85 szazalékat 1 millié euro értékben, tovabbi 10 szaza-
lékot 2 millié euro értékben kotik). A kotések gyakorlatilag

° A vizsgalatok soran nagymértékben tamaszkodtunk a likviditas elemzésének Csavas és Erhart (2005) &ltal bemutatott médszereire. Tanulmanyuk rész-
letes lefrast ad az &ltalunk is haszndlt, itt azonban csak réviden bemutatott mutatékrol, azok 6sszefliggéseirdl, a likviditas kilonbdzé dimenzioirdl és az

egyéb elemzési lehetdségekrol.
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sztenderd mérete miatt a piaci forgalom és az Ugyletszam
dinamikaja nagyjabdl megegyezik. Napi szinten a forgalom
a teljes idészak atlagaban 235 millio eurdt tett ki.

A bid-ask szpred atlagos értéke 2003-ban 30 fillér — az at-
lagos arfolyam 0,110 széazaléka; azaz 11 bazispont —,
2004-ben 26 fillér — 9,5 bazispont — volt. A turbulens idé-
szakokban, példaul a saveltolas idején, illetve a 2008.
novemberi 300 bazispontos kamatemelést kovets idészak
napjaiban megfigyelhetlink kiugréan magas szpredértéke-
ket. A vételi és eladasi arfolyam kozti kilénbség 2004 ko-
zépétdl kezdve viszonylag stabilan 15-25 fillér (0,06-0,10
szazalék; 6-10 bazispont) kéz6tt mozgott (2. abra); a tur-
bulens idészakokban ugyanakkor szemmel lathatéan meg-
ugrott.®

2. abra

A szpred alakulasa (5 napos mozgoéatlag)
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Altalanossagban az is elmondhatd, hogy a statisztikak a pi-
aci likviditas bévulését mutatjak 2003-rol 2004-re. Az ajan-
lattételek, Ugyletkodtések szama mintegy 25 szazalékkal
nétt, valamint a szpred cs6kkend tendenciaju alakulasa-
ban is a likviditas ndvekedése latszodik, bar ezen utdbbi
mutatd csdkkenésében a piaci turbulencidk cstkkenése is
szerepet jatszhatott.

Mas devizapiacok hasonlé adataival 6sszehasonlitva az
euro/forint kereskedés jellemzéit azt kapjuk, hogy a régio
mas feltdrekvé piacain nagyjabdl hasonlé nagysagrendi
likviditasi értékeket tapasztalnak a piac résztvevéi. A fejlett
orszagok devizapéarjaihoz képest ugyanakkor természete-
sen szamottevd eltérés mutatkozik: a kereskedés nagy-
sagrendjében akar szazszoros eltérés is lehet, és a hazai

devizapiacon mért 10 bazispontos relativ szpredhez ké-
pest a fejlett devizaparok kereskedésére 1-5 bazispont k-
z06tti szpredek jellemzéek.

A LIKVIDITAS NAPON BELULI
ES HETI ALAKULASA

Az ajanlattételek és az Ugyletkdtések szamanak napon be-
lUli lefutasa jol kiveheté mintat kdvet (3. abra). A hazai hi-
vatalos munkaid§ el6tti id6szak minimalis aktivitasa utan az
ajanlattételek és Ugyletkdtések szama régtdn a hazai ban-
kok munkaidejének elsé oréjaban, 9 és 10 ora kozott szé-
mottevéen megugrik. Az ajanlattétel és az Ugyletkdtés a
kovetkezd oréakban fokozatosan visszaesik, s délutan 13 és
14 6ra kdzott lokalis minimumszintre stllyed. Ezt kévetéen
ismét megélénkll a piac, és 15 és 16 ora k6zott masodik
napi maximumara szbkken az ajanlatok és az tzletkdtések
szama', majd a hazai piac zarasa kornyékén ismét minima-
lis szintre zuhan az aktivitas. Az aktivitasban tapasztalt na-
pi minta megegyezik a nemzetkdzi eredményekkel, a kora
délutani visszaesés is altalanos tapasztalat a devizapiaco-
kon, ami nagy valészinlséggel egyszerlen az ebédszu-
netre vezethetd vissza.

A beadott ajanlatok és a megvaldsult Uzletkdtések oran-
kénti vizsgéalata azt mutatja, hogy a kbzvetett bankkézi de-
vizakereskedés legnagyobb része elsésorban a hazai ban-
ki munkaid6héz kapcsolhatd, mig az a tény, hogy a nap
hazai zarés utan részében némileg aktivabb tevékenység
tapasztalhatd, mint a nyitas el6tti 6rédkban, valészinlleg
visszavezethet§ az amerikai piac nyitvatartasi idejére.

3. abra

Atlagos ajanlat- és iigyletszam napon beliili alakulasa
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® Csavas és Erhart (2005) eltéré adatforras alapjan nagysagrendileg hasonlé eredményekre jutott: az ltaluk szamitott atlagos szpred 2003-ban 9,5 béazis-
pont, 2004-ben 8,2 bazispont lett, a szpred id6beni alakulasa pedig szintén erételjes hasonlésagokat mutat.
" A délutani maximum kapcsolatban lehet az amerikai piac nyitasaval, legalabbis az egyezd idépontok erre engednek kdvetkeztetni.
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A szpred napkézbeni alakulasa meglehetésen egyenletes
képet mutat: a hazai banki munkaidé alatt szinte végig al-
landd, csupan az elsé és utolsd kereskedési éraban né
meg. A nyitvatartasi idén kivul viszont jelentés mértékben
megugrik, illetve 2004-ben kora délutan — 13 6ra kdrnyé-
kén — mutatott egy minimalis emelkedést. Ez utdbbi dssz-
hangban van a kereskedési aktivitds ugyanebben az idé-
szakban tapasztalt visszaesésével, mindkét jellemzé a lik-
viditas csokkenését mutatja az idészakban.

A heti aktivitasban kevésbé lehet felfedezni latvanyos min-
tat: a kereskeddk tébbé-kevésbé azonos szamu megbizast
adnak és azonos szamu Ugyletet kdtnek a hét minden nap-
jan, ennek megfeleléen a forgalom is hasonlé mértékl az
egyes napokon. Ugy tinik, jellemzéen a hétf6i napokon ér-
kezik a legkevesebb, mig csutértokon a legtébb ajanlat a
rendszerbe, s hasonld a helyzet a megkdtdtt Ugyletek ese-
tében, de lényeges kuldnbségek nincsenek. A pénteki
ajanlattételek szama és Ugyletkétések szama csak kismér-
tékben marad el a tébbi napétdl. A szpred alakulasaban
hétfén és pénteken kimutathatd egy enyhe, nem szamotte-
v emelkedés.

AZ AJANLATI KONYV STRUKTURAJA

Az ajanlati kdnyvrdl készult ,pillanatképek”, amelyek a piac
adott id6pontbeli dllapotat mutatjak, szintén a likviditas mé-
rését, a piaci struktira elemzését segithetik. Szemléltetés-
képpen érdemes megnézni, hogyan néz ki az ajanlati
kdényv normal piaci kértimények kozétt, illetve turbulens
id6szakban.

A 4. dbran bemutatott ajanlati kdnyv egy 2003. oktéber 9-
én, 13 drakor készult pillanatfelvételt mutat, és a piac tipi-
kusnak mondhato éllapotat tukrézi. A rendszerben mindkét
oldalon nagyszamu ajanlat halmozédott fel, amelyek vi-
szonylag egyenletesen oszlanak el az adott arfolyam-inter-
vallumon. Az ajanlati kényv vételi és eladasi oldala kdzott
nincsen éles kulénbség

Az el6zbvel szemben turbulens piacra lehet példa 2003.
januér 15-e, az er@s savszél elleni tamadas elsé napja. Ek-
kor nagy mennyiségU eurovételi ajanlat halmozddott fel az
er6s savszél kdzvetlen kérnyezetében, nagyon szlk arfo-
lyam-intervallumon. A savszél kézelsége — és ezéltal a le-
hetséges arfolyam-elmozdulas mértékének korlatozott mi-
volta — ugyanis megadta a lehet6ségét, hogy az arjegyzdk
nagyobb kockazatvallalas nélkll komolyabb mennyiségre
sz0616 ajanlatot hagyjanak a rendszerben. Minimélis szpred
mellett a masik oldalon szélesebb arfolyam-intervallumon
kisebb, de még igy is szamottevd mennyiségre sz6lod
euroeladasi ajanlat helyezkedett el.

4. abra

Az ajanlati kényv mélysége és szélessége — példa (2003.
oktober 9. 13.00)
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5. abra

Az ajanlati konyv mélysége és szélessége a savszél elleni
tamadas idején — példa (2003. januar 15. 13.00)
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A legjobb vételi és eladasi arakon felkinalt mennyiség (vé-
teli és eladasi mélység) atlagosan 1,4 és 2 millié euro ké-
z6tt mozgott a vizsgélt idészakban, azaz a legtébb eset-
ben egy 2 millié eurdra szo6ld piaci aras megbizas teljesité-
séhez mar nem lett volna elegendd a legjobb ellentétes ol-
dali ajanlat, igy az az ar elmozdulasaval jart (volna) egyutt.
A legjobb ajanlatot leszamitva atlagosan még 5-10 tovab-
bi ajanlat volt mindkét oldalon a rendszerben.

A kényvben lév§ ajanlatok eladéasi oldalon atlagosan 9-16
millio, vételi oldalon 17-30 millié euro értékl piaci aras
meghbizas azonnali teljesitését teszik lehetévé Gsszesen.
Ezt azt jelenti, hogy figyelembe véve a kotési és ajanlati
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mennyiségek eloszlasat, nagyon nagy valdszinliséggel a
legjobb ajanlatok ara alatt, illetve felett is van megfeleld
szamu és ajanlati mennyiség( ajanlat egy nagyobb mérté-
k(U megbizés teljesitésére is.

Erdekes aszimmetria, hogy az euroeladasi oldalon a rend-
szerben |év6 ajanlatok atlagos kumulalt mennyisége csak
korulbelll a felét teszi ki az eurovételi ajanlatok kumulalt
mennyiségének. Ebben szerepet jatszhat, hogy vételi ol-
dalon az erés savszél korlatot szab az olyan arfolyammoz-
gasoknak, amelyek veszteséget okozhatnak az arjegyzé-
nek, amennyiben ,bennragad” egy pozicidban. [gy
eurovételi oldalon — féként a savszél kézelében — 1ényege-
sen kisebb kockazat mellett lehet nagyobb mennyiségl
ajanlatokat elhelyezni a rendszerben. Ezt igazolja, hogy az
er@s savszél kdzelében erbteljesebben érvényesll a vételi
ajanlatok dominanciaja.

A hazai munkaidd soran — 9 és 17 ¢ra kdzétt — beadott
ajanlatokat tekintve 2003-ban 13, 2004-ben 11 percet tol-
tott atlagosan egy ajanlat a rendszerben. Ha csak azokat
az ajanlatokat vizsgaljuk, amelyek tényleges ugyletkotés-
sel végzddtek, akkor az atlagos rendszerben t6ltétt id6 5
perc a hazai nyitvatartasi idé soran. A hazai munkaidén ki-
vUl bekerllt ajanlatok teljeslléséhez altalaban ennél joval
tobb id6re van szikség.

A legrosszabb és a legjobb ajanlat kdzti arkulénbség,
vagyis a terjedelem 1 és 2 forint kbz6tt mozog, ami magas-
nak tekinthetd, figyelembe véve az id6szak napi atlagos ar-
folyamvaltozasat (abszolut értékben 1 forint alatti). A keres-
let és kindlat arérzékenysége 0,09 és 0,22 forint/millié euro
kbzo6tt mozog, azaz ha az adott pillanatban teljesen ki sze-
retnénk ,tisztitani” a kényvet egy megfelel6 mennyiségi
ajanlattal, akkor a megbizéas egymillié eurénként ekkora
margindlis éarvaltozast okozna atlagosan a koényv teljes
mélységét tekintve.

A legtdébb mutaté idébeli alakulasa a kereskedési platform
fejlédését, a vizsgalt devizapiaci szegmens likvidebbé va-
lasat mutatja 2003-r6l 2004-re. A rendszerben talalhato
ajanlatok szama és az ajanlatok kumulélt mennyisége szin-
te minden esetben nétt, mikdzben az az arfolyam-interval-
lum, amin az ajanlatok elhelyezkednek, csokkent, ami az
arérzékenység csdkkenését — azaz a likviditas ndvekedé-
sét — vonta maga utan.

Amint a példak is mutatjak, az ajanlati kdnyv struktdraja a
piaci kértlményektdl fuggden nagyon valtozatos lehet, sét
nyugodt piaci idészakokban is dinamikusan valtozhat. Az
ajanlati kényv valtozékonysaga miatt a benne rejlé mogot-
tes informaciokat nem mindig kénny(i megragadni egysze-

MNB-SZEMLE ¢ 2006. DECEMBER

rd lefr6 mutatok segitségével. Az eredmények értékelésé-
nél ezért célszerd figyelembe venni, hogy a mutatészamok
abszolut értéke mellett és helyett gyakran inkabb azok val-
tozasa, és a kulbnbdzd idépontbeli értékek relativ viszonya
bir informacistartalommal.

KOVETKEZTETESEK

A nagyfrekvencias kereskedési adatokbdél szamolt, a bank-
k6zi piac szerkezetére és likviditdsara vonatkozé indikato-
rok segitségével a devizapiac mikédésének szamos, ed-
dig rejtett dimenzidja valt vizsgalhatova. Az érintett deviza-
piaci szegmens raadasul egyre nagyobb szerepet tolt be
az arfolyam-meghatarozédasban, ezért a jegybank szem-
pontjabdl kiemelten fontos az itt zajlé folyamatok ismerete
és figyelemmel kdvetése. Magyarorszagon az arfolyam-
csatorna hangsulyos szerepet tolt be a monetaris transz-
misszidban, ezért a meghataroz6 devizapiaci szerepldk vi-
selkedésének feltarasa segitséget nyujthat az arfolyam-
politikai, de a szélesebb értelemben vett monetaris politikai
dontéshozatalban is. Fébb megéllapitasaink az alabbiak-
ban foglalhatok ¢ssze.

A mutaték alakuléasaban a 2003-as év turbulens idészakai
utan jol tukrézédik a 2004-es év viszonylagos nyugalma.
Emellett jegybanki szempontbdl fontos kovetkeztetés,
hogy a piac némileg likvidebbé, mélyebbé valt a két év so-
ran, a kereskedési rendszeren keresztll lebonyolitott devi-
zapiaci forgalom nétt, a vizsgalt csatorna szerepe gyorsan
noévekszik. A bankkdzi kdzvetett forint/euro piac szerkeze-
te, az ajanlati kbnyv strukturdja, a kereskedés napon belu-
li folyamata a fejlett devizapiacokéval hasonld sajatossa-
gokat mutat, azonban méretben, valamint a bid-ask szpre-
dek tekintetében a tébbi régids devizahoz hasonléan elma-
rad azoktdl.
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Jakab M. Zoltan: A globalis egyensulytalansagok
korrekciojanak magyar vetiiletei

Szamos jel mutat arra, hogy a vildggazdasdgban egyensulytalansdgok alakultak ki. Ez abban tikrézddik, hogy a fejlett
orszdagok kozul az USA jelentds és torténelmileg egyedllallo mértekd folyo fizetésimérleg-hianyt termel, és ezzel szem-
ben déntd részben a feltérekvd orszagok egy jol meghatarozott csoportjianak és néhany fejlett orszag folyd fizetésimer-
leg-tébblete all. Ez a helyzet valdszinlileg nem optimalis, és kérdés lehet, hogy ennek megoldasa soran milyen hatasok
érhetik a magyar gazdasdgot, és mit tehet a magyar monetaris politika. A globalis kiigazodas tébbféle forgatokdnyveét
vizsgalva lényeges, hogy az Azsiabdl vagy inkdbb az USA-bd! kiinduld folyamatokkal hozhatd-e majd kapcsolatba. Az
elébbi élénkiti, az utdbbi dtmenetileg visszaveli a magyar gazdasdagot. A piacok altal kikényszeritett korrekcio a magyar
gazdasdgot jobban visszaveti, mint az USA kdltségvetési politikdjanak valtozasa melletti. A magyar monetaris politika
azt befolyasolja, hogy a kibocsatas vagy az inflacio valik-e ingadozobbad. Az EKB-t kévetd magyar monetaris politika na-
gyobb inflacios és kisebb GDP-kilengésekkel jar, mig az énallo politika mellett éppen forditott a helyzet. Amennyiben a
globdlis kockazati étvagy csékkenése miatt a forint arfolyama gyengulne, az kezdetben inflacioemelkedéssel jarna,

hosszabb tavon ugyanakkor alacsonyabb GDP és inflacio sem zdrhato ki.

BEVEZETES

A globélis egyensulytalansagok alatt azt értjik, hogy a fejlett
orszagok kozul az USA jelent6s és torténelmileg egyeddl-
alld mértékl folyd fizetésimérleg-hianyt termel, és ezzel
szemben doénté részben a feltérekvé orszagok egy jol meg-
hatarozott csoportjanak és néhany fejlett orszagnak a folyd
fizetésimérleg-tdbblete all. A kllkereskedelem és a pénz-
Ugyi piacok globalizacidja, egyéb hatasok mellett, tébb le-
het6séget ad az orszagok kézétti hitel és t6ke aramlasara. A
legegyszerlibb érvelés azt sugallna, hogy azzal még nincs
baj, ha bizonyos orszagok folyo fizetésimérleg-hiannyal ren-
delkeznek. Sét ez egy kifejezetten hasznos jelenség, hiszen
a konjunkturaban kedvezé pozicidban Iévé orszagok hitelt
adnak (folyo fizetésimérleg-tébbletet produkalnak) olyan or-
szagoknak, amelyek épp egy kevésbé kedvezd szituacio-
ban vannak. Rdadasul az sem baj, ha a gyorsan névekvé or-
szagok atmenetileg folyo fizetésimérleg-hianyt vallainak fel.
Megéri atmenetileg eladdsodni, és késébb egy kedvezd
konjunktura vagy joval magasabb j6vedelem mellett fizetni
vissza azt, igy a jovébeli jolétet jelenbelivé formalni.

A leegyszerUsitett elméleti keret joslataval szemben azon-
ban most épp forditott helyzet alakult ki. Mikézben a feltd-
rekvé orszagok tékét exportalnak (folyd fizetésimérleg-
tobblettel rendelkeznek), addig a vilag leggazdagabb ré-
gidja, az USA, t6két importal (folyd fizetési mérlege hiany-
ban van). A fejlett orszagok kozul pedig, amelyek jelenleg
nincsenek kedvezd konjunkturalis helyzetben (pl. az euro-
zbna és Japan) pedig Iényegében kiegyensulyozott vagy

enyhén tobbletet mutato folyo fizetési mérleggel zarnak. Az
orszagok tobbségének viselkedése tehat nagyon messze
esik attdl, ami hosszu tavon optimaélis lenne.

Gyakran merUl fel a kérdés, hogy ezeknek az egyensulyta-
lansagoknak a korrekcidjara (correction of global imbal-
ances) miként kertlhet sor." A téméaval szamos tanulmany
és elemzés foglalkozott mar, de azok elsésorban a nagy
gazdasagi régiokra, az USA-ra, az eurozénara, Kinara és a
Tavol-Keletre fokuszaltak. A téma, vagy inkabb a vilaggaz-
daséagi probléma nem Uj keletli, de mindeddig a kézgaz-
dasagi elmélet altal josolt igazodas csak korlatozottan zaj-
lott le, ami akar azt is jelentheti, hogy annak egy része
»,Még hatravan”. Ha ez igaz, akkor fontos kérdés, hogy
mindez hogyan hat Magyarorszagra. Ebben a cikkben
egyfajta hianypdtlasra vallalkozom, azt kutatom, hogy a ki-
igazodasi forgatokényvek hogyan befolyasoljak Magyaror-
szagot, nem utolsésorban a Magyar Nemzeti Bank mone-
taris politikajat.

A globélis egyensulytalansagok kialakulasanak kezdetét a
kilencvenes évek masodik felére tehetjik, és a folyamat két
eltér§ szakaszra bonthatd. A két szakaszban az a kdzos,
hogy mindkettére jellemz8 az amerikai haztartasok nettod
azonban az USA koéltségvetési politikaja eltéréen alakult.
Az elsd, 1997-t6l induld szakaszban a beruhazasi-megta-
karitasi pozicié szétnyilasaért — azaz a folyo fizetésimérleg-
deficitért — elsésorban az amerikai gazdasagban medfi-
gyelhet§ termelékenységndvekedés, és ezzel 6sszeflg-

" Az elemzés Hornok Cecilia-Jakab M. Zoltan-Téth Maté Barnabas (2006): ,Globalis egyensulytalansagok korrekcioja: illusztrativ szcenariok Magyaror-
szagra” ciml MNB-tanulmanyra épul. Az érdekl6dé olvaso itt taldlhatja meg a részleteket.
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gésben a beruhazasok erés bévilése tehetd felel6ssé. A
2001-t6l napjainkig tartd szakaszban az USA beruhazasi
aktivitasa lanyhult, a folyd fizetési mérleg tovabbi romlasa
pedig a haztartasok és az allamhéaztartas megtakaritasai-
nak egyUttes romlasaval péarosult.

1. abra

GDP-aranyos megtakaritas és beruhazas a {6bb vilaggazdasagi régiokban
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Forras: IMF International Financial Statistics.

MNB-SZEMLE ¢ 2006. DECEMBER

2005-re az USA folyd fizetésimérleg-hianya elérte a GDP
6%-at, azaz mintegy 800 milliard dollart. Az USA nettoé kul-
s6 pozicidja azonban a sorozatos folyo fizetésimérleg-hia-
nyok ellenére is csak kisebb mértékben romlott, hiszen az
USA egyben a legnagyobb tékeexportér is. Az USA-nak
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kedvezett, hogy a kllsé tartozasai dontéen dollaralapuak,
alacsony hozamuak (addssagijelleglek), mikézben kihe-
lyezései magasabb hozamuak (részvénytipusuak) és kul-
féldi devizaban éllnak fenn. Ez utébbiakon pedig a kbzel-
multban jelentds atértékelédési nyereségek is keletkeztek.

Ezzel parhuzamosan szamos azsiai, illetve olajkitermels®
feltdrekvé orszagban tobbletet mutato folyo fizetésimérleg-
poziciok kialakulasa figyelheté meg. A megtakaritasok és a
beruhazasok kozotti egyenleg novekedett. Azsiaban az
egyenlegjavulds a historikus szintekhez képest jelentésen
visszaes@ beruhazasi és kismértékben cstkkend megtaka-
ritési ratak ereddjeként all eld. Ez aldl Kina képez kivételt,
ahol a nemzetkdzi 6sszevetésben is kiemelked6en magas
beruhazasi rata még magasabb nemzetgazdasagi megta-
karitasi hanyaddal péarosul. Az olajkitermeld orszagok a
magas olajarakbdl szarmazé tébbletjovedelmeik elfo-
gyasztasat idében simitani prébaljdk, mig a tébblettel ren-
delkez6 azsiai orszagokban a fogyasztasi kereslet elégte-
lensége, illetve az Uzletileg vonzé beruhazasi lehetéségek
hianya, valamint tarsadalmi-demografiai tényezék® magya-
razhatjak a fenti jelenséget.

Sz&mos (bar vitatott) vélemény szerint az Egyesuilt Allamok
koltségvetési politikaja, amely az ezredforduldt kévetSen
egyre lazabba valt, a haztartasok névekv eladésodasaval
egyutt tehetd felel6ssé a megtakaritasi rata csokkenésért.
Fontos megemliteni azonban, hogy historikusan nem mu-
tathato ki egyértelm( ok-okozati kapcsolat az USA koltség-
vetési egyenlege és folyd fizetési mérlegének alakulasa
kdzt. A viszonylag alacsony amerikai kamatszinttel is ma-
gyarazhaté, hogy jelent6s vagyoni hatasokkal jaro
eszkdzarmozgasok (az ezredforduldét megelézéen rész-
vénypiaci, jelenleg pedig elsésorban ingatlanar-fellendu-
lés) szintén feleléssé tehet6k az amerikai haztartasok meg-
takaritasi pozicidjanak romlasaért.

Az egyensulytalansagok kialakulasaban, illetve fennmara-
dasaban szerepet jatszhat a Japan, Kina és mas dél-kelet-
azsiai orszagok altal kdvetett arfolyam-politika is. Ezek az
orszagok valutaik felértékel6désének korlatozasaval tamo-
gatjak® a kilkereskedelembe kerll6 termékeket eléallitd
szektoraikat, melynek kévetkeztében a dollarral szembeni
realarfolyamuk alulértékeltté valt és jelentés devizatartalé-

kokat halmoztak fel. Az egyes fejlett eurdpai orszagokban
és Japanban tapasztalhatd, a strukturalis reformok hianya-
val magyarazhato visszafogott mérték( belsé kereslet szin-
tén hozzéjarulhatott a globalis egyensulytalansagok mélyu-
léséhez, azonban ez a hatas viszonylag korlatozottnak te-
kinthetd.

HOGYAN ALAKULHAT KI AZ
ALKALMAZKODASI FOLYAMAT?

A témaval foglalkozé elméleti és empirikus irodalom f6ara-
ma szerint (I. Eichengreen [2006]), a globalis egyensulyta-
lansagok hosszabb tavon nem tarthatok fenn. Még bizony-
talan azonban, hogy egy esetleges korrekcié mikor, milyen
idézitéssel, mely régidkat és milyen mértékben érintve jat-
szodik le. Feltételezhetd, hogy az alkalmazkodas soran az
amerikai megtakaritasi-beruhazasi rés az USA nemzetgaz-
dasagi megtakaritasainak emelkedése mellett fog zardédni,
az &zsiai orszagok — els@sorban Kina — megtakaritasi pozi-
cidjanak csokkenése mellett. Az USA nemzetgazdasagi
megtakaritasainak emelkedése kiindulhat a haztartasok
a realkamatok emelkedése, illetve az ingatlanpiac korrek-
ci6ja. Emellett hozzajarulhat még a kéltségvetési politika
szigoritasa. A szimulaciékban egy vagyoni hatassal jard
USA-beli lakasar-korrekciot, egy koéltségvetésiegyenleg-
javulast (USA-beli adéemelés), egy tartés kinai fogyasz-
tasndvekedést, és az USA kockazati prémiumanak emel-
kedését (a dollar gyengulését) vizsgaljuk. Ez utébbi jelen-
téségére tdébben is felhivtak a figyelmet; Obstfeld és
Rogoff (2005), illetve Blanchard és szerzétarsai (2005)
szerint az USA foly¢ fizetési mérlegének egyensulyba ke-
rlléséhez a dollar realeffektiv arfolyamanak jelentés leérté-
kel6dése szlUkséges. Gourinchas és Rey (2005), illetve
Lane és Milesi Ferretti (2004) azonban ramutatnak, hogy a
kulsé eszkdz-, illetve addssagallomanyokat érinté atérté-
kel6dési hatasok egy jelentésebb dollarleértékel6dés ese-
tén segithetik az alkalmazkodasi folyamat id6ben simabb
lefutasat.

A globalis egyensulytalansagok lehetséges korrekcidinak
magyarorszagi hatasait vizsgalva tobbféle modellszimula-
ciot végeztink a NiGEM vilaggazdasagi modell és az MNB
Negyedéves Elérejelz6 Modelliének (NEM) segitségével.’

? A kdzelmultban az USA folyé fizetésimérleg-hianyat finanszirozé tékearamlasokon bellil markansan megnétt az olajexportalé orszagok megtakaritasainak
aranya, ami az elmult évek soran tapasztalt olajar-emelkedéssel magyarazhato.

° A tarsadalom eléregedése, és a szocidlis ellatérendszer hianyossagai kévetkeztében jelentkez6 tdbbletmegtakaritasi hajlandésag.

* FelmerUlhet az olvaséban, hogyan lehet gazdasagpolitikai eszkdzdkkel ilyen hosszu ideig eltériteni a realarfolyamokat: az ok elsésorban az, hogy az or-
szagok egy jelentds csoportjaban, féként Kinaban, az arrendszer még nem liberalizalt, az arakat mesterségesen és kdzpontilag tartjak alacsonyan.

° A modellek hasznalata az ilyen kérdések vizsgalatakor kérultekintést igényel: azok tipikusan a szabalyos korrekciés mechanizmusokat képesek legin-
kabb megragadni és csak kismértékben képesek a pénzlgyi intézményrendszer reakciét abrazolni. Harmadik hianyossag, hogy ezekben a modellek-
ben a kézbulsé (intermedier) termelés kéltségei (pl. az olajarak koltséginflacios kdvetkezményei) nincsenek részletezve. Ennek ellenére a NiGEM modell
hasznalata el6nyds, hiszen a lényeges vilaggazdasagi kapcsolatok modellezésre kertinek. A NEM modell pedig a magyar gazdasag leirasara lehet egy

alkalmas keret.
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A vizsgalt esetek mindegyikében az USA GDP-aranyos fo-
lyé fizetésimérleg-hianyaban tartés cstkkenés kdvetkezik
be, melynek mértéke minden esetben a sokkot kéveté ne-
gyedik évben 0,25 szazalékpontnyi. Az egyenlegjavulas
mértéke igen csekély. Az USA kils§ egyensulyanak fenn-
tarthatdésaga érdekében akar tizszer ekkora hianycsokke-
nésre is szUkség lehet. Egy realisztikus korrekcids palya
esetén a vizsgalt forgatokdényvek kombinacioi jatszédhat-
nak le. Sét ha a korrekcié nagyobb sebességgel jatszodik
le, akkor az alkalmazott modellekkel nem megragadhaté
Un. nem-linedris hatasok is felléphetnek. Vizsgalataink cél-
ja nem egy teljes kord korrekcié bemutatasa, csupan azt
érzékeltetjuk, hogy az amerikai korrekcié iranyaba toérténd
kismértékd, eltéré eredetli elmozdulasok milyen csatorna-
kon gy(rlznek tovabb és milyen iranyu elmozdulasokat in-
dukalnak Magyarorszagon.

A modellszimulaciokban figyelembe vesszik a gazdasag-
politikai reakciokat is. A magyar monetaris politika kezelé-
sében kettés megoldast valasztottunk. Alapesetben azt fel-
tételezzlk, hogy az MNB az EKB kamatlépéseit kdveti.
Ezenfelll azonban minden szimulacié esetében az 6nalld
magyar monetaris politika esetét is megvizsgaljuk.®

Az els6 szimulacidban az USA fiskélis politikajanak tarté-
san a GDP 0,5 szazalékaval megegyezd szigoritasat fel-
tételezem, melyet a kormanyzat teljes mértékben a j6ve-
delemado-bevételek emelésével ér el. A masodik eset-

ben, tdmaszkodva az USA ingatlanpiaci arait vizsgalé
legfrissebb tanulmanyokra, egy 9 szazalékos ingatlanar-
cstkkenést tanulmanyozok.” A szimulacidkban egy ilyen
nagysagrendd tartés, nominalis ingatlanpiaci arcsékke-
nés szlkséges a fizetésimérleg-hiany kivant (0,25 szaza-
lékpontos) csokkenéséhez. Harmadik eshet6ségként
egy gyorsabb azsiai keresletbévilés — évente mintegy 1
szazalékponttal gyorsabb bévilés — hatasait elemzem.
Veégezetll egy olyan szcenariét is vizsgéalok, amelyben a
dollareszk6zok kockazati prémiuma ugy emelkedik,
hogy az a dollart tartésan 10 szazalék kéruli szinten érté-
kelje le.

A modellszimulaciokbdl két fontos tanulsag szlrhetd le.
Elész6ris, az USA-bdI kiinduld korrekcidonak az eurotvezet
kibocsatasara gyakorolt rovid tava kévetkezményei kézul
els@sorban azok a magasabbak, amelyeket a piac kény-
szerit ki (amit a dollar kockazati prémiumanak emelkedé-
sével vagy az ingatlanareséssel modelleztlnk), ellentétben
azzal, amikor az egy gazdasagpolitikai |épés kévetkezmé-
nye lenne (pl. USA-addemelés). Ez még inkabb igy van, ha
figyelembe vesszUk azt is, hogy egy piaci eredetl sokk
kénnyen tovabbgyrlizhet, megfertézve mas piacokat és
hosszabb tavon is kedvezdtlendl érintheti a gazdasagi sze-
replék varakozasait.

Masodszor, a korrekciénak a fejlett gazdasagokra haruld
kedvezétlen koéltségeit jelentésen mérsékelheti az azsiai

A négyféle sokkszcenario hatasa az USA-ban és az eurodvezethben

(szazalékpontos, arfolyam esetében szazalékos eltérések az alappalyatél)*

USA fiskalis megszoritas USA ingatlanarsokk Azsiai keresleti sokk USA dollarsokk
1. év 4. év 1. év 4. év 1. év 4. év 1. év 4. év
USA
GDP -0,19 -0,12 -0,60 0,09 0,03 0,08 0,03 -0,39
Fogyasztéiar-index 0,06 -0,02 0,04 -0,18 0,03 0,04 0,62 1,29
Folyo fizetési 0,02 0,25 0,09 0,25 0,05 0,25 -0,22 0,25
mérleg/GDP
Eurodvezet

GDP -0,05 -0,01 -0,11 0,02 0,05 0,08 -0,21 0,04
Fogyasztoiar-index -0,07 -0,06 -0,09 -0,08 0,03 0,03 -0,38 -0,28
Folyo fizetési
mérleg/GDP 0,01 -0,10 0,04 -0,11 0,01 0,30 -0,02 -0,10
EUR/USD arfolyam -1,69 -1,91 -2,11 -1,46 0,22 0,14 -9,55 -10,44

* Az dsszes sokkszcenariot ugy allitottuk be, hogy azok az USA-ban a 4. év végén az alappalyahoz képest 0,25 szazalékpontos folyé fizetésimérleg-javulast ered-

ményezzenek.

° Kina esetében lebeg6 arfolyamrendszert tételeztiink fel. Bar vitathatatlan, hogy a kinai és mas tavol-keleti arfolyampolitikaknak szerepe lehet a globalis
egyensulytalansagok fenntartdséban, dsszhangban mas tanulmanyokkal (pl. Farugee és szerzétarsai [2005]), azt talaltuk, hogy az azsiai arfolyampoli-
tikara vonatkozo feltevés (fix vagy lebegé arfolyam) csak kismértékben hatott Magyarorszagra.

" Lasd Holland és Metz (2006).
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Bar az azsiai alkalmazkodasnak egyik eleme lehet az ar-
folyamrégzitések elengedése és ezaltal a valutak felérté-
kel6dése, igazan erls és tartds vilaggazdasagi hatast az
eredmeényezhet, ha a jelenlegi er6sen exportorientélt gaz-
dasagok fokozatosan a bévilé belsé (és elsésorban fo-
gyasztasi) kereslet palyajara térnének. Az eurodvezet
szempontjabdl azért is kedvezd egy Azsiabol eredé kor-
rekcio, mert ekkor a globélis egyensulytalansagok felol-
dédéasa féként az USA és Azsia foly6 fizetési mérlegei ko-
z6tt kdvetkezik be.

MAGYARORSZAGI
KOVETKEZMENYEK

Magyarorszag kulkereskedelmi kapcsolatai dénté mérték-
ben az eurépai orszagok felé iranyulnak, és az USA-hoz
vald kotédés elsGsorban mas eurdpai orszagokon keresz-
tUli, azaz csak kdzvetett. A magyar hatasok tehat elsésor-
ban az eurodvezet folyamataitdl figgnek. Bar a magyaror-
szagi kévetkezmények é&ltaldaban hasonléak az euro-
Ovezetiekhez, néhany fontos eltérés is megfigyelhets. Egy-
részt, a névekedésre és inflaciéra gyakorolt révid tavu ha-
tas az eurodvezetihez képest tompitottan jelentkezik. Més-
részt azonban, a magyar gazdasag nagy nyitottsagabdl
addédodan a kulsé egyensulyra vonatkozd kévetkezmények
szamottevébbek. Hosszabb tavon a hatasokat nagyban

befolyasolja a monetaris politika jellege. Kétféle monetéris
politika esetét is megvizsgaljuk: az EKB kamatpolitikajat
kovetbét és egy 6nélldé monetaris politikai szabaly szerint
mUkodgét.

Ha az arfolyamot csak a kamatkulénbodzet befolyasolja, az
EKB kamatlépéseit kdveté magyar monetaris politika esete
valtozatlan forint—euro arfolyamot is jelent. Egyértelmd,
hogy mind a gazdasagi névekedés, mind a kuls§ egyen-
suly szempontjabdl a nemzetkdzi pénzpiacok altal
kikényszeritett korrekcid, azaz a dollar kockazatiprémium-
sokkja a legkedvezétlenebb. A méasik harom korrekcios le-
het6ség ennél enyhébb, és az eurodvezetéhez hasonld
GDP-kovetkezményekkel parosul. Az azsiai régiod import-
keresletének esetleges gyorsulasa kedvezéen hathat a
magyar GDP-re.

Nagy kuldnbség mutatkozik meg abban, hogy vajon a kor-
rekcié az USA-dollar arfolyaman, az USA-ingatlanarakon
keresztll valésul-e meg. Ami az inflacids hatasokat illeti
ezek a tipusu korrekciok jarnak nagyobb inflacios kovet-
kezményekkel (inflaciocsdkkenéssel) hosszabb tavon. Az
azsiai keresleti sokk inflacionéveld, mig a masik harom inf-
laciot csokkents. Altalaban elmondhato, hogy az eurépai
kamatlépéseket kdveté magyar monetaris politika — leg-
alabbis a vizsgalt négyéves horizonton — nem képes toké-
letesen stabilizalni a magyar inflacioét.

A négyféle sokkszcenario hatasai Magyarorszagon

(szazalékpontos, arfolyam esetében szazalékos eltérések az alappalyatol)

USA fiskdlis megszoritas USA ingatlanar-sokk Azsiai keresleti sokk USA dollarsokk
1. év 4. év 1. év 4. év 1. év 4. év 1. év 4. év
EKB kovetése (konstans HUF/EUR arfolyam)
GDP -0,02 -0,04 -0,03 -0,04 0,01 0,07 -0,10 -0,15
Fogyasztéiar-index -0,02 -0,08 -0,03 -0,13 0,01 0,09 -0,10 -0,36
Folyo fizetési -0,04 -0,14 -0,06 -0,18 0,03 0,13 -0,20 -0,53
mérleg/GDP
Révid kamat -0,09 -0,17 -0,13 -0,22 0,07 0,20 -0,38 -0,66
Onallé Taylor-szabaly

GDP -0,02 -0,03 -0,09 -0,01 0,01 0,13 -0,02 0,08
Fogyasztoiar-index -0,02 -0,03 -0,03 -0,12 -0,01 0,01 -0,10 -0,12
Folyo fizetési -0,03 -0,13 -0,09 -0,17 0,01 0,23 -0,10 -0,51
mérleg/GDP
Révid kamat -0,03 -0,18 -0,06 -0,46 -0,07 0,08 -0,12 -0,95
HUF/EUR érfolyam 0,04 0,19 -0,10 -0,15 -0,88 -1,48 0,00 0,61

® Egy ilyen helyzetben a vilagpiaci olajarak is emelkednek. Mint emlitettik, a NIGEM modellben az olajarak alapveten csak az aggregalt keresletre hat-
nak (jelen esetben csokkentik) és a termelési koltségek emelkedése miatti koltséginflacié nincs modellezve. Az &zsiai keresletbévilés inflaciés hatasai a

valésagban nagyobbak is lehetnek.
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Az énallé magyar monetaris politika feltételezése esetén vi-
szont megenged|jik a forint—euro arfolyam valtozasat is. Az
inflaciés hatasokat az 6nallé monetaris politika hosszabb
tavon jobban kordaban tartja, mint az EKB-kdvet§ politika.
Az inflaciés hatasokat — az USA ingatlanar-szcenarié kivé-
telével — a felére-kilencedére tudja lecsékkenteni. Az infla-
ci¢ stabilizacidja azonban ekkor sem tokéletes. A GDP ala-
kulasa azonban az 6nallé monetéris politika esetén sem tér
el hosszabb tavon az EKB-koveté politikatol. A kulénbség
abban rejlik, hogy ebben az esetben nagyobbak a révid ta-
vU ingadozasok.

Egy nem szabalyos kiigazodas felerdsiti
a magyar gazdasagot érinté negativ
hatasokat

A fent bemutatott szimulaciok tdmpontokat adnak a globa-
lis egyensulytalansagok korrekcidjanak lefolyasaval és
azok magyarorszagi hatasaival kapcsolatban, ugyanakkor
nem alkalmasak a kis valészinlséggel bekdvetkezd, de a
fentieknél lényegesen nagyobb mértékd makrogazdasagi
hatassal jar6, valsagszerU korrekciok és a kilénbdzd sokk-
hatasok egyUttes bekdvetkezése esetén fellépd interakciok
szemléltetésére.

Nézzik meg, hogy miképp j6het létre egy nem szabalyos,
valsagszer( korrekcié. A pénzugyi mérlegben megjelend
t6kearamlasok nagysaga és iranya ennél jelentésen gyor-
sabban megvaltozhat, amelynek akar sulyos redlgazdasa-
gi hatésai is lehetnek. A nemzetkdzi tapasztalatok szerint
(I. Toth [2005]) a t6kearamlasokban bekdvetkezd hirtelen
megszakadas vagy iranyvaltas mellett lezajlo folyoé fizetési-
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* JP Morgan Emerging Market Bond Index, 27 feltorekvé orszag dollarban
denominalt szuverén kétvényeibél szamitott kotvényindex. A vonalak az

egyes ,valsagok” idépontjait mutatjak.
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mérleg-korrekciok elsdsorban a feltdrekvd piacokra voltak
jellemz6ek. Az ilyen tipusu korrekciok soran a dollarban ki-
fejezett feltdrekvd piaci eszkdzoktél elvart kockazati prémi-
um ugrasszerl névekedése volt megfigyelhetd, ami jellem-
z8en negativan érintette az adott idészakban kuls6 egyen-
sUlytalansaggal rendelkezé feltérekvé orszagok tdbbsé-
gét. Ezt j6l mutatja a kockazati felaraknak a jelentésebb fel-
térekvé piaci fizetésimérleg-korrekcios epizédok korlli ala-
kulésa is. Fejlett orszagokban ugyanakkor a fizetésimérleg-
korrekciok tébbsége a tékearamlasok folytonossaga mel-
lett zajlott le (Id. Freund [2000]).

A tapasztalatok szerint a feltérekvd orszagokban a fizetési-
mérleg-korrekcidk gyakran jartak egyutt nagymértékd arfo-
lyamgyenguléssel, hozamemelkedéssel és a GDP-vissza-
eséssel. Fejlett orszagoknal ezzel ellentétben inkabb atme-
neti hozamemelkedéssel, redlarfolyam-gyenguléssel és
csekély mértékl névekedési aldozattal jartak.

Mire szamithatunk, ha a globalis egyensulytalansagok nem
szabalyos korrekciodja a forinteszk6zoktdl elvart kockazati
prémium hirtelen, nagyobb mértékl emelkedésével jarna?
Két hatassal kell szamolnunk: egyrészt leértékelédési nyo-
mas nehezedne a forintra, masrészt megemelkedne a val-
lalatok t6kekodltsége, csdkkenne a t6kekereslet és a beru-
hazas. Modellszimulacidk segitségével bemutatom, hogy
mindez mennyiben valtoztatja meg a magyar gazdasagra
gyakorolt hatasokrdl kialakitott képunket. Bar a szimulacio
nem teljesen vethet§ dssze szamszakilag a korabban be-
mutatott ,szabalyos” kiigazodasi forgatokdnyvekkel, azt ér-
zékeltetik, hogy egy, a feltérekvd piacokat érinté bizonyta-
lansag mennyiben befolyasolna vilagképltnket. A mostani
és a korabbi fejezetben bemutatott hatasmechanizmusok
valamilyen ereddje lehet a teljes hatas, azt azonban nem
lehet elére tudni, hogy milyen aranyban jatszanak egy ilyen
helyzetben szerepet a feltérekvé piaci anomalidk és a fej-
lett orszagokbdl kiindulé korrekcids palyak.

Kérdéses ugyanakkor, hogy vajon a tékekdltség-emelke-
dés mellett nem indulnak-e be egyéb olyan hatasok is,
amelyek a hagyoméanyos t6kekeresleti magyarazatoktol
eltér§ viselkedéseket eredményezhetnek. llyen példaul
az, hogy a vallalati (és a haztartési) szektor esetében a
kockazatiprémium-sokk és a gyengulé nominalarfolyam
hitelezési csatornan keresztili és (kuléndsen a devizédban
eladdsodott véllalatoknal) mérlegatértékel6dési hataso-
kat véltana ki. Ezeket egy magasabb t6kekdltség-emelke-
déssel jellemezhet§ szcenaridval modelleztik (,extra t6-
kekoltség-emelkedés” esete). A kockazatiprémium-sokk
alapesetben forintgyenglléshez vezet, amely a netté ex-
port javulasan keresztll kezdetben emeli a GDP-t. Az inf-
lacio emelkedésre erodalja a realjovedelmeket és a ma-
gasabb t6kekoltség visszaveti a beruhazasokat. Késébb



A kockazatiprémium-sokk szcenarié hatasa Magyarorszagon

(szazalékpontos, arfolyam esetében szazalékos eltérések az alappalyatél)

| 1. év | 4. év
Nincsenek extra t6kekoéltség-emeld tényezok
GDP 0,16 -0,08
Fogyasztoiar-index 0,15 -0,14
Folyé fizetési mérleg/GDP 0,65 0,80
Rovid kamat 0,81 -0,03
HUF/EUR arfolyam 7,33 1,63
Vannak extra t6kekoltség-emeld tényezék

GDP -0,13 0,04
Fogyasztdiar-index 0,17 -0,34
Folyo fizetési mérleg/GDP 0,95 1,44
Rovid kamat 0,95 -0,75
HUF/EUR arfolyam 8,70 3,00

tehat a GDP-ndvekedés is csdkken és a fizetési mérleg
javul. Az inflacié kezdetben a gyengulé arfolyam kévet-
keztében emelkedik, majd kés6bb az aggregalt kereslet
csOkkenése miatti hatasok csdkkentik. A magasabb téke-
koltség-emelkedést feltételezd szimulacid eredményei a
névekedésben ellenkezé iranyd, mig a folyo fizetési mér-
legben azonos iranyl, de erésebb reakciot mutatnak.
A kbzéptavon érvényesuls inflaciocsdkkenés azonban
ebben az esetben jelentdsebb, mikézben a kezdeti infla-
ci6-emelkedés lényegében azonos a kisebb tékekdltség
esetén megfigyeltekhez.

KOVETKEZTETESEK

Bemutattam, hogy a globalis kiigazodas tobbféleképpen is
megvalodsulhat, és ennek médja meghatarozé jelentéségl a
magyar gazdasag szempontjabél. Magyarorszag szem-
pontjabdl lényeges kllénbség van abban, hogy a korrekcio
soran az Azsiabdl vagy az USA-bdl jové hatasok domindl-
nak-e, az el6bbi élénkiti, az utdbbi atmenetileg visszaveti a
magyar gazdasagot. Nagy jelentésége van tovabbéa annak
is, hogy a kezdeti igazodéas a dollar arfolyaméaban, az USA-
beli ingatlanarakban vagy inkabb a keresleti tényez6kben
(addemelés) mutatkozik-e meg. A magyar monetéris politi-
ka reakciodja kulcsfontossagu lehet abban, hogy vajon a ki-
bocsatas vagy az inflacié vélik-e ingadozébba. Amennyi-
ben a magyar monetéris politika passzivan kéveti az EKB-t,
az nagyobb inflacios kilengésekkel jar, mint az ¢énallé mo-
netaris politika kdvetése esetén. Hosszabb iddszak atlaga-
ban azonban a kibocsatéasra kifejtett hatas Iényegében azo-
nos a kétfajta monetaris politikai reakcié esetében.

A fentiek azonban nem veszik figyelembe a pénzlgyi pi-
acokon esetlegesen lejatsz6dd folyamatokat, azokat ki
kell egésziteni egy nem szabalyos, valsagszerl globalis
korrekcié magyarorszagi hatasanak elemzésével is. Azt
talaltuk, hogy az arfolyam gyengulése miatt az inflacié
kezdetben emelkedne, de késébb a ndvekvé t6kekdltség
miatti beruhazas-visszaesés ezt kompenzalja, és kdzép-
tavon, az alacsonyabb gazdasagi ndvekedés hatdsara
akar egy alacsonyabb inflacié is kialakulhat, mikbzben a
GDP-nbvekedésre gyakorolt hatasanak iranya nem egy-
értelm0. Ez utébbi attdl figg, hogy mekkora jelentésége
van a tékekoltség emelkedésének, 6sszehasonlitva az at-
menetileg gyengébb realarfolyam kezdeti névekedés-
élénkit§ hatasaval.
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Rezessy Andras: A kozéptava inflacios cél
kitiizésének szempontjai

A 2005 nyaran kitlzott és 2007 janudrjatol eérvényes kézeéptavu inflacios cél alapvetd valtozasokat hoz a magyar inflaci-
0s célkdvetéses rendszer jellemzdiben. Mig korabban a kormany és a jegybank évente Uj inflacios célt tdzott ki, ettdl az
iddponttdl kezdve egy kézéptavu 3 szazalékos inflacios cél van érvényben. Az Uj rendszerre tértend atallas nem volt ma-
gatdl értetédd, mivel mind a korabbi, mind pedig az Uj rendszernek vannak elényei és hatranyai. E cikk el6szor ezeket
a kérdeéseket jarja végig, és amellett érvel, hogy az uj rendszer elényei bven meghaladjak annak hatranyait, valamint a
korabbi rendszerbdl szarmazo elénydket. A magyar gazdasag jelenlegi helyzetében a 3 szazalékos inflacio tekinthetd
optimalisnak kézéptavon. Ez valamivel magasabb, mint a fejlett orszagokban tapasztalt inflacios célok, aminek hatteré-
ben a magyar gazdasag felzarkdzo jellege all. Az inflacios célt Magyarorszagon 3 évenként felllvizsgaljak, mivel az op-
timalis inflacios szint idével valtozhat, Magyarorszag esetében vélhetdleg csbkken. Tovabbi kitlintetett idépont Magyar-
orszag jovébeli belépése az eurdpai kézds arfolyam-mechanizmusba (ERM-11), ekkor szintén fellilvizsgaljak az inflacios
célt. A cikk tovabba bemutatja, hogy az inflaciés cél pontcélként lett meghatarozva, ami a magyar helyzetben szamos

okbdl kifolydlag kedvezdbb, mint a sok orszagban alkalmazott célsav.

BEVEZETES

Az MNB monetéris politikajat 2001 nyara 6ta az inflacios
célkdvetéses rendszer keretein beltl mikodteti. Ez egy
olyan monetéris politikai rendszer, amelyben a jegybank a
korméannyal kdzdsen kitdzott és nyilvanosan bejelentett inf-
lacios cél elérésére torekszik, ennek rendelve ala a kamat-
és arfolyam-politikat.

A 2006. év végeéig bezardlag az MNB és a kormany éven-
te t(izott ki inflacios célokat. 2005-re sikerdlt alacsony szint-
re mérsékelni az inflaciot, ami megteremtette a lehetéségét
annak, hogy a kormany és a jegybank hosszabb id&szak-
ra az arstabilitdsnak megfelel§ szinten régzitse az inflaciés
celt.

2007 januarjatol ez a folytonos érvény(, 3 szazalékos cél
van érvényben, ami sok szempontbdl mas kértliményeket
jelent a monetaris politika szamara, mint a korabbi rend-
szer. A két rezsim kézt az alapvet6 kuldnbség az, hogy mig
a korabbi rendszer lehetéséget adott a jegybank szamara,
hogy évente a megvaltozd kértlmények miatt esetleg
Ujabb megfontolasokat vegyen figyelembe a célok kit(izé-
sénél, addig a folytonos rezsim hosszabb tavu — de nem
feltétlenul 6rok idére szolo — elkdtelezettséget jelent a mo-
netaris politika részérdl. A két rezsim kozt tehat még akkor
is kllénbség lenne, ha adott esetben a célok szamszer(
értéke éveken at megegyezne.

Jelen irds a folytonos célra vald atéllas hatterét mutatja
be, valamint ismerteti az Uj rezsim legfontosabb jellemzé-

it, illetve az azokkal kapcsolatos fontosabb megfontolaso-
kat. Az Uj rendszerre t6rténd atallas nem volt magatol ér-
tet6dd, mivel mind a korabbi, mind pedig az Uj rendszer-
nek vannak elényei és hatranyai. A cikk el6szér ezeket a
kérdéseket jarja végig, és amellett érvel, hogy a folytonos
cél alkalmazéasabdl fakadd elénydk bbéven meghaladjak
annak hatranyait, valamint a korabbi rendszerbdl szarma-
z6 elénydket. Az ezt kdvetd részek pedig olyan fontos
kérdéseket vizsgalnak, mint a cél értékének megvalaszta-
sa, a cél id6beli érvényessége, a monetaris politika hori-
zontja (vagyis hogy milyen idétavon szUkséges elérni a
kitlzott célt), valamint a cél savként, illetve pontként tér-
ténd meghatarozasa.

A VALTOZTATHATO B
ES A FOLYTONOS CEL ELONYEI
ES HATRANYAI

A kézgazdasagi elméleti szakirodalmat vizsgélva viszony-
lag kevés emlitést talalunk e két kllénb6z6 inflacios célko-
vetéses stratégia elényeirdl és hatranyairdl. A kérdést alta-
laban a monetaris politika horizontjanak kivalasztasaval
egyltt kezelik. A két rezsim 6sszehasonlitasanak az alap-
gondolata az, hogy atvaltas van a rendszer hitelessége és
rugalmassaga kozt, vagyis a hitelességet tovabb erdsiteni
csak a rugalmasséag rovasara lehet, és forditva.

Az éves célkitlizés el6nye, hogy rugalmasséagot biztosit
egy jelentés inflacios sokk kezelésében (kilbndsen egy ré-
videbb monetéris politikai horizont esetén), a jegybank ma-
ga vélaszthatja meg a sokkot kévetd stabilizacié sebessé-
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gét a kdvetkezd évekre vonatkozd célok kitlizésével. A ru-
galmassag a maastrichti inflacios kritérium' teljesitésénél is
hasznos lehet, ha a referencia-idészakban az MNB altal
definialt arstabilitas ala kellene leszoritani az inflaciot.

Ugyanakkor az évente kitlizétt célok altal jelentett rugal-
massag egydtt jar a jovére vonatkozd nagyobb bizonyta-
lansaggal. Az inflacids varakozasok nagyobb bizonytalan-
saga akadalyozza a monetéris politika arstabilitas iranti hi-
telességének tovabbépitését és megszilarditasat. Tovabbi
hatrany, hogy mivel a célok konkrét idépontokra vonatkoz-
nak (Magyarorszagon ez december volt), folyamatosan
véltozik a monetéris politika horizontja. Egy adott év végi
célrdl a kovetkezd évire valo atéllas id6zitése a kamatpoli-
tikaban és a kommunikaciéban nem egyértelm(, ami csok-
kenti a transzparenciat (a rezsim atlathatésagat, kézérthe-
t6ségét).

Ezzel szemben a folytonos cél elénye, hogy ndveli a mone-
taris politika kiszamithatésagat és a transzparenciat. Ezaltal
hozzajarulhat az inflacios varakozasok stabilizélasahoz, a
jegybanki hitelesség megszilarditasahoz. Egy folyamatos
cél a hosszu tavu inflacids varakozasokat jobban tudja ori-
entalni, mint egy évente kitlizétt cél, és a hosszu tavu bi-
zonytalansagot is csokkenti. Igy az inflacié ,ragaddssaga’
(az a jelenség, hogy az inflacié egy adott szintrdl csak las-
san tud eltavolodni) is csékkenhet, ezzel elGsegitve, hogy az
atmeneti sokkok utan gyorsan, zékkenémentesen, alacsony
redlgazdasagi koltséggel és alacsony kamat- és arfolyam-
volatilitassal térjen vissza az inflacié az arstabilitashoz.

Megemlitjuk, hogy az elmult masfél évtized gyakorlata
alapjan az arstabilitast elért jegybankok valamennyi eset-
ben atalltak a folytonos célra’. A tébbi inflacios célkdvetd
jegybank mar eleve arstabilitassal megegyezé folytonos
céllal kezdte el a rezsim m(ikadtetését. igy a folytonos cél
tekinthetd a legjobb nemzetkdzi gyakorlatnak. A jegybank-
toérvénnyel (arstabilitas elérése és fenntartasa) is 6ssz-
hangban van egy, a dezinflacié befejezését kévetéen be-
vezetett fix cél. Végul pedig egy hiteles folytonos inflacios
cél segithet a deflacio és likviditasi csapda megel6zésé-
ben, sokkal inkdbb mint egy valtozé cél (Svensson [2000]).

A folytonos cél esetében ugyanakkor elméletileg gondot
okozhat a rugalmassag hianya. Bernanke és szerzétarsai

(1999) szerint példaul egy nagy kindlati sokk esetén tul
koltséges lehet a fix cél fenntartasa rovid, illetve kdzépta-
von. Szerintlk az arstabilitas elérése utan sok orszagban
hosszu ideig véltozatlan maradt a cél, de hiba azt az érze-
tet kelteni, hogy fix lett a cél, és tdbbet nem fog valtozni,
mivel a nyugodt id6szakok nem feltétlentl maradnak fenn
Orokre. Ezért javasoljak, hogy a hosszu tavu arstabilitas ko-
zeli inflacio esetén is évente kell felllvizsgalni az inflacios
célt. MegjegyezzUlk, hogy hosszabb — mondjuk 5-8 ne-
gyedéves — horizont valasztasaval ez a probléma nagy-
mértékben csdkkenthetd, hiszen ilyenkor a jegybank tole-
rélhatja a sokkokat ilyen id6tavon, amennyiben azok atme-
neti jelleglek. A nemzetkdzi gyakorlatot vizsgalva csak az
Egyesult Kiralysagban vizsgaljak felul évente a célt.’

A két rezsim alkalmazasanak kérulményeit tekintve el-
mondhato, hogy az idében valtozd cél kdvetése akkor cél-
szer(, ha egy dezinflaciés palyan van az orszag, vagy ha
egy jelentds sokk eltériti a gazdasagot az arstabilitastol
(Yates [1995]). A magyarorszagi helyzetet tekintve, mivel
2005-re az arstabilitashoz kézeli szintre csdkkent az infla-
ci6, a dezinflacié mar nem igényelte az éves célkitlizést.
Megjegyezzik, hogy a nemzetkdzi gyakorlatban az inflaci-
0s sokkhatasokat nem véltozo6 célokkal, hanem méas modo-
kon kezelik, példaul: hosszabb tavu (mintegy 5-8 negyed-
éves), illetve konkrétan nem definialt horizont, felmenté kla-
uzulak, amelyek bizonyos esetekben megengedik a céltél
valo atmeneti eltérést.

MIERT 3 SZAZALEK A FOLYTONOS
CEL SZAMSZERU ERTEKE?

A legjobb nemzetkdzi gyakorlat és az ahhoz igazodd ha-
zai jegybanktdrvény alapjan a monetaris politika célja az
arstabilitas elérése, majd azt kdvetéen annak fenntartasa,
igy értelemszerlien adodik, hogy a kormany és a jegybank
arstabilitdis-meghatarozasanak kiemelt szerepe van a foly-
tonos cél szamszer( értékének meghatarozasaban. Egy,
az MNB-ben végzett kutatas eredményei szerint jelenleg a
hosszu tavon optimalis inflacid Magyarorszagon, 2,3-3,2
szazalék kozott lehet (Kiss és Krekd [2004]). Ez maga-
sabb, mint a szamunkra természetes viszonyitasi alapként
szolgéld Eurdpai Koézponti Bank arstabilitdas definicidja,
amely ,2 szazalék alatti, de ahhoz kézeli” szintben hata-
rozza meg a kézéptavon preferalt inflaciot az euroévezet

' Ez az euro bevezetésére vonatkozé un. maastrichti kritériumok egyike, mely szerint a hazai inflacié 12 hénap atlagaban nem lehet magasabb, mint a ha-
rom legalacsonyabb, de pozitiv inflacioju EU-tagdllamban mért inflaciés mutatok atlaga plusz 1,5 szazalékpont.
® Kivétel ez aldl Szlovéakia esete, ahol a célok a konvergenciafolyamatbol és igy a maastrichti kritériumokbdl vannak levezetve.

° Lasd a cél érvényességérdl szolo alfejezetet aldbb.
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Nemzetkozi gyakorlat az inflacios célok kitiizésében

A cél értéke (szazalék) Ervényessége A monetaris politika horizontja Cél meghatarozasa
Csehorszag 3 Euro bevezetéséig Kézéptav Pontcél toleranciasavval
Lengyelorszag 2,5 ERM-II belépésig Koézéptav Pontcél toleranciasavval
Szlovékia 2 Eves célok Nem meghatérozott Pontcél toleranciasavval
Chile 2-4 Nem meghatarozott 4-8 negyedév Célsav
Egyesult Kirdlysag 2 Eves fellllvizsgalat Koézéptav Pontcél
Svédorszag 2 Nem meghatarozott 4-8 negyedév Pontcél toleranciasavval
Kanada 1-3 5 évente felUlvizsgaljak 6-8 negyedév Célsav
Uj-zéland 1-3 Jegybankelnék mandatumaig Kézéptav Célsav
barmikor felllvizsgalhato
Ausztrélia 2-3 Nem meghatérozott Egy Uzleti ciklus atlaga Célsav
Izrael 1-3 Nem meghatéarozott 4 negyedév Célsav

szamara. A magyarorszagi magasabb optimalis szint oka
a magyar gazdasag felzarkézo jellege.’ E tényezd vélhe-
t6leg még hosszu tavon fennmarad, bar idével csdkken-
het jelentésége.

Figyelembe véve, hogy inflacids célokat kerek egész, illet-
ve félszazalékos szinteken szokas kitlizni, a becsult opti-
malis tartomany a 2,5 és 3 szazalék valasztasat tette lehe-
tévé. A cél kitlizésekor a kormany és az MNB figyelembe
vette, hogy a 2,5 szazalékos valasztasnal fennallt a kocka-
zat, hogy hosszabb tavon kibocsatasveszteséghez vezet-
het egy ilyen fix cél megvélasztdsa. Osszehasonlitva a
nemzetkdzi gyakorlattal elmondhatjuk, hogy a magyar inf-
lacios cél 6sszhangban van a tébbi hozzank hasonlo, fel-
zarkéz6 gazdasagban alkalmazott célokkal, am némileg
meghaladja a fejlettebb orszagokban tapasztaltakat (lasd
1. tablazat).

MEDDIG VAN ERYENYBEN
A FOLYTONOS CEL?

Mig az évente kitlizott célok érvényessége magatdl értets-
dé volt, felmertl a kérdés, hogy a folytonos cél meddig van
érvényben. Fontos hangsulyozni, hogy a nemzetkézi gya-
korlatban a jegybankok j6 része kerlli annak latszatét,
hogy 6rék idére szolo kotelezettségvallalast tenne. Amint
az 1. tablazat mutatja, a gyakorlatban sok jegybanknal
meghatéarozott idétartamra van érvényben a cél:

e A régidnkban az euro bevezetéséig vagy a kézos arfo-
lyam-mechanizmusba (ERM-II) térténd belépésig, illetve
a jegybank déntéshozé testlletének mandatumaig.

e Kanadéban a jegybank és kormany kozti (5 éves idétar-
tamra sz6l6) megéllapodas lejartaig.

e Uj-Zélandon a jegybankelnok (kormanyzé) mandatuma-
nak lejartaig. A kormany, ill. a jegybank barmikor kez-
deményezheti a célrél szold megallapodas modosita-
sat, az éarstabilitas Ujraértelmezését, amire tdbbszdr is
volt példa.

¢ Angliaban évente felllvizsgaljak azt, hogy mit értenek ar-
stabilitason, és hangsulyozottan fenntartjak a lehetéséget
a megvaltoztatasara. Ugyanakkor a rezsim 1992-es beve-
zetése Ota a cél megvaltoztatasara csak egyszer kertlt
sor, akkor is statisztikai médszertanvaltozas miatt.

Magyarorszagon az inflacios cél szintén meghatarozott
idejld érvényességgel lett kitlizve: a célt harom év elteltével
felllvizsgaljak. A cél, illetve az éarstabilitasi definicio feldl-
vizsgalatanak szikségességét magyarazza a magyar gaz-
dasag felzarkézé jellege, és az, hogy az ebbdél adddo
tobbletinflacié idében valtozhat (vélhetdleg csdkken). Egy
tovabbi kitlntetett id6pont a magyar esetben az orszag j6-
vébeli belépése az ERM-II rendszerbe, ekkor szintén fellil-
vizsgalatra kerUl az inflacios cél.

“ A jelenség hatterében elsésorban az ugynevezett Balassa-Samuelson hatas all, amely lényegében azt mondja, hogy egy olyan orszagban, ahol a kiil-
kereskedelemmel versenyz6 szektorban tartésan gyorsabban né a termelékenység, mint a kereskedelmi partnereinél, ott a hazai szolgaltatasi szektor és
a kulfelddel versenyzé szektorok kozott jelentds inflacios kulonbozet jelentkezik. Tul alacsony inflacié célzasa esetén eléfordulhat, hogy a kulfélddel ver-
senyz@ szektor arcsokkentésekre kényszerll. A gyakorlati tapasztalatok szerint azonban a véllalatok az arcsdkkentésekre kevéssé hajlanddk, ehelyett
gyakran a termelés visszafogasaval valaszolnak. igy egy tul alacsony inflaciés cél akar kibocsatasveszteséggel jarhat. Fontos azonban megjegyezni,
hogy ezen hatasok er6ssége idSben valtozhat, hiszen példaul a felzarkézasi folyamat elérehaladtaval annak sebessége lassulhat.
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MILYEN HORIZONTRA CELOZ A
JEGYBANK A KAMATPOLITIKA
KIALAKITASA SORAN?

Mivel a monetéris politika csak bizonyos késéssel tudja be-
folyasolni az inflaciés folyamatokat, ezért az inflacios cél-
kovetést alkalmazd jegybankok dontéseiket elretekintd
maédon, az inflacié varhatd j6vébeli alakulasat figyelembe
véve hozzak meg. Azt az idétavot, ami alatt egy inflacios
sokk bekdvetkezte utan a monetaris politikanak célja
visszatériteni az inflaciét a célhoz, a monetaris politika ho-
rizontjanak hivjak.

Az éves célokat, valamint a folytonos célt kdvetd stratégia-
kat tekintve a monetaris politika horizontjaban is kilénbség
van. A korabbi rezsimben az inflaciés cél végpontja idében
fix volt, eddig az id6pontig kellett elérni egy adott inflacios
szintet. Ezért az id§ el6rehaladtaval a monetaris politika
horizontjanak hossza éllanddan valtozott, az eléretekintést
az biztositotta, hogy a célokat altalaban 2 évre el6re tlzték
ki. Ezzel szemben folytonos cél esetében a cél egy adott
kezdd idéponttdl van érvényben folyamatosan. A moneta-
ris politika horizontjanak hossza ezért idében éllando, és a
horizont folyamatosan halad el6re mozgdablakszer(en.

Annak elddntéséhez, hogy a folytonos cél horizontja mi-
lyen hosszu legyen, elészér is figyelembe kell venni, hogy
atvaltas van a cél hitelessége/transzparenciaja és a re-
zsim rugalmassaga kdzétt. Egy nagyon tavoli cél valészi-
nlleg kevésbé tudja orientalni az inflaciés varakozasokat,
ugyanakkor egy tul kézeli cél elérése nehézségeket okoz-
hat, és a monetaris kondiciok, valamint a kibocsatés er6-
sebb ingadozasaval jarhat. Hosszabb horizont nagyobb
rugalmassagot ad a varatlan sokkokra valo reagalasra.
A horizont ndvekedésével viszont n§ az elbrejelzés bi-
zonytalansaga is.

Tovabbi szempont, hogy mivel a cél éves inflaciés mutato-
ban van meghatarozva, a bazishatasok megléte egy évnél
hosszabb horizontot kdvetel meg, mivel ezek miatt csak
egy év utan kerUl ki az indexbdl egy adott inflacios sokk el-
s6 koros hatasa. Célszer( kdzéptavu horizontot valasztani
(5-8 negyedév), mert itt mar lehet latni, hogy egyes sokkok
mennyiben lesznek atmenetiek, illetve tartésak, valamint,
hogy a masodik korés hatasok hogyan jelentkeznek.

Erdemes megemliteni Varpalotai (2005) tanulmanyat,
amely kuldnb6z8 modellszamitasokkal vizsgalja a magyar-
orszagi monetaris politika optimalis horizontjat. Eredmé-
nyei szerint joléti szempontbdl megfelel6 az a gyakorlat,
hogy a jegybank kamatdontéseit a masfél-két évvel elére
vart inflacios folyamatok értékelése alapjan hozza. Ez a ho-
rizont a kulénféle varhatd sokkok nagy része esetén mar
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kell§ id6t biztosit arra, hogy a jegybank az inflaciot joléti
szempontbdl optimalisan alakitsa a célkitlizésnek megfele-
|6 értékhez. A tanulmany ugyanakkor felhivia a figyelmet
arra, hogy jelentkezhetnek olyan méretld sokkok, amelyek-
re ha a jegybank joléti szempontbdl optimalisan reagél, ak-
kor az inflacié masfél-két évnél hosszabban is eltérhet a
célkitlzéstdl.

Végezetll, a monetaris politika optiméalis horizontjanal fi-
gyelembe kell venni az elérejelzési mddszertannal kapcso-
latos gyakorlati szempontokat is. A négy negyedévnél révi-
debb horizontu elérejelzések — monetaris politika szamara
relevans — informéaciétartalma meglehetésen alacsony, hi-
szen azokat a kiugro értékek és az elmult évbdl athozott
bazishatasok dominaljak. A maximalis kitekintési horizont
pedig nagyjabdl 8 negyedévre tehet§, mivel az ennél
hosszabb elérejelzések az azokat 6vezd bizonytalansag
mértéke miatt mar nem kell6 mértékben megbizhatok.
Ezek alapjan az el6rejelzések 4-8 negyedévre elére muta-
tott értékeit érdemes a monetaris politika alakitasakor fi-
gyelembe venni.

A nemzetkdzi gyakorlatot tekintve a folytonos célt kdvet§
jegybankok is jellemz&en k&zéptavu horizontot alkalmaz-
nak. Ez lehet meghatéarozott horizont (példaul 6-8 negyed-
év), bar szamos jegybank konkrétan nem definialt horizon-
tot alkalmaz, csak annyit k6zélnek, hogy céljuk ,kézépta-
von” elérni a célt (lasd 1. tablazat).

Mindezen tényez&k mérlegelésével a magyar monetaris
politika horizontja 5-8 negyedévben lett meghatarozva. gy
a Monetéris Tanacs a kamatdéntéseit ilyen id6tavra elére-
tekinté moédon, azaz az inflacionak mindig az elkdvetkezé
5-8 negyedév folyaman varhato alakulasat figyelembe vé-
ve hozza meg.

Ez a horizont lehetévé teszi, hogy a déntéshozok arra is
tekintettel legyenek, hogy bizonyos tényez6k csak atme-
netileg téritik el az inflaciot a 3 szazalékos céltol (ilyenek
példaul a kormanyzati indirektadé-intézkedések vagy bi-
zonyos hatésagilag szabalyozott arak megvaltoztatasa).
E tényez6k hatasa énmagaban nem befolyasolja érdem-
ben a hosszabb tavu inflaciés folyamatokat, viszont fenn-
all a veszélye, hogy az inflacios varakozasokat is kedve-
z6tlendl befolyasolja. Ha ez bekovetkezik, akkor az mar
tartésan eltériti az inflaciot, amit a jegybanknak meg kell
eléznie. Ugyanakkor, mivel az atmeneti tényezdk ellensu-
lyozasa jelent8s és nemkivanatos redlgazdasagi ingado-
zasokkal jarhat, az MNB monetaris politikgjat ugy alakitja,
hogy az egyszeri inflaciés hatdsokat nem ellensulyozza,
de a tovagylr(z6 hatasok kialakulasat igyekszik megaka-
dalyozni az inflacioé hosszu tavu stabilitasanak biztositasa
érdekében.



PONTCEL ES CELSAV KERDESE

Ahogy az 1. téblazatbdl is latszik, a jegybankok az inflacios
céljaikat meghatarozhatjak egy adott szamértékben (példa-
ul 3 szazalék) — ezt hivhatjuk pontcélnak — vagy egy sav-
ban. Pontcél alkalmazéasa esetén a legtdbb esetben Ugyne-
vezett toleranciasavot is szoktak alkalmazni, jellemz&en +1
szazalékpont szélességben, amelynek a cél teljestilésének
utélagos értékelésekor van szerepe. A toleranciasavon be-
[Uli inflacio ugyanis még a cél teljestlésének szamit. Korab-
ban Magyarorszagon pontként volt meghatarozva a cél, a
folytonos célra térténd atallaskor azonban felvetédétt a kér-
dés, hogy azt érdemes-e célsavban definialni.

Fontos kiemelni, hogy egy pontszer( cél toleranciasavval
kuldnbdzik egy célsavtol, mivel az el6bbinek van centralis
értéke, amely alkalmas a varakozasok erételjesebb orien-
talaséra, utdbbinak nincs. Ezért e két verzié egymastal el-
téré kdvetkezményekkel jar a kamatpolitika szamara: pont-
cél esetén a jegybank igyekszik annak kozelében tartani
az inflaciét, a toleranciasavnak csak visszatekintd jelleg-
gel, a cél elérésének megitélésénél van szerepe. Egy cél-
sav esetében viszont a jegybank deklaréltan k6z6mbds a
megadott tartomanyban barhova mozgd inflacié irant.

Az el6z6 kérdéseknél mar latott transzparencia és rugal-
massag kozott fennalld atvaltas a két céldefinicio viszonya-
ban is érvényes: a pontcél transzparensebb, vélhetéen
jobban orientalja a varakozasokat, de egy célsav elvileg
rugalmasabb rendszert tesz lehetévé. Ugyanakkor egy
széles sav nem horgonyozza le a varakozasokat, am egy
ebbdl a szempontbdl elég keskeny savot nem sokkal kény-
nyebb eltalalni, mint egy pontcélt. Egy célsav elvétése
azonban nagyobb hitelességveszteséggel jar, mint egy
pontcél elvétése, mivel egy pontcélt majdnem lehetetlen
eltalalni. Ez alapjan célszerlbb pontot célozni és rendsze-
resen megmagyarazni a kézvéleménynek a céltdl valé el-
térések okait (lasd példaul Mishkin [2001] és Bernanke et
al. [1999]).

Ebbdl a szempontbdl példaul markans kulénbség lenne
egy 2-4 szazalékos célsay, illetve egy +1 szazalékpontos
toleranciasévval kitlizott 3 szazalékos cél kozt. A folytonos
cél bevezetése el6tt Magyarorszagon az inflaciés célkéve-
téses rezsim viszonylag rovid ideje mikodott, a jegybank-
nak az arstabilitds fenntartasa iranti hitelessége még vél-
het6leg nem éplilt ki teljesen. A folytonos célra térténd at-
allasnak ezért fontos szerepe lehet e hitelesség kiépitésé-
ben és megszilarditasaban, ahol a jegybank altal deklaralt
arstabilitas- és céldefinicionak fontos orientalé szerepe
van. Egy 2-4 szazalékos savban meghatarozott cél esetén
felmertlhet a kockazat, hogy az kevésbé tudna orientalni a
hosszU tavu varakozasokat, és az inflacio tartésan a célsav

fels@ felében ragadna be, ami kés6bb megnehezitené a
maastrichti kritérium teljesitését.

E tényez6k alapjan Magyarorszagon a folytonos cél is
pontcélként lett meghatarozva. Az inflacids cél teljesltlésé-
nek utélagos értékelésekor a varatlan hatasokbdl fakadd
ingadozasok figyelembevétele céljabdl pedig egy +1 sza-
zalékpontos toleranciasav is elfogadasra kerult. Ezért a
3 szazalékos céltdl legfeliebb +1 szazalékponttal eltérd
fogyasztoiar-index elfogadhaté az arstabilitas szempontja-
bdl, nem jelenti, hogy a jegybank elvétette inflacios céljat.

KOVETKEZTETESEK

Az inflacids célkitlizéses rendszer hazai mikédésének el-
s6 Ot évében (2001 és 2006 kozott) az MNB és a kormany
évente tlztek ki inflacids célokat legalabb két évre elbre.
2005-re sikerdlt alacsony szintre mérsékelni az inflaciot,
ami megteremtette a lehet6ségét annak, hogy a kormany
és a jegybank 2007-t6l kezd6déen hosszabb id6szakra az
arstabilitasnak megfelel6 szinten régzitse az inflaciés célt.

A korabbi éves és az U] kdzéptavu célt kdvet§ monetaris
politikai rezsim kozt az alapvetd kuldbnbség az, hogy mig a
korabbi rendszer lehetéséget adott a jegybank szamara,
hogy évente a megvéltozd kérulmények miatt esetleg
Ujabb megfontolasokat vegyen figyelembe a célok kit(izé-
sénél, addig a folytonos rezsim hosszabb tavd — de nem
feltétlentl 6rok idére szold — elkdtelezettséget jelent a mo-
netéris politika részérdl. Ebbdl addédnak a két rendszer els-
nyei és hatranyai. A valtoztathato célok rugalmassagot ad-
nak, de ez egyUtt jar a jovére vonatkozd nagyobb bizony-
talansaggal is, ami megneheziti az arstabilitas iranti elkdte-
lezettség hitelességének kiépitését. A folytonos célbdl
adodo kotottség pedig azzal az elénnyel jar, hogy néveli a
monetaris politika kiszamithatdsagat, igy hozzgjarul a hite-
lesség kiépitéséhez. A hitelességi hatas gyakorlati fontos-
sagat jol illusztralja, hogy azon inflaciés célkdvetést alkal-
mazd jegybankok, ahol arstabilitas kéruli az inflacio, folyto-
nos célt alkalmaznak.

A legjobb nemzetkdzi gyakorlat és az ahhoz igazodé hazai
jegybanktérvény alapjan a monetaris politika célja az ar-
stabilitas elérése, majd azt kdvetéen annak fenntartasa, igy
értelemszerlien adédik, hogy a kormany és a jegybank ar-
stabilitds-meghatarozasanak kiemelt szerepe van a folyto-
nos cél szamszer(U értékének meghatarozasaban. Figye-
lembe véve az MNB-ben végzett kutatasi eredményeket, a
magyarorszagi kézéptavu inflaciés cél a fogyasztéiar-in-
dex 3 szazalékos értékében lett meghatarozva.

Fontos hangsulyozni azonban, hogy hasonldéan szamos
mas jegybank gyakorlatdhoz, Magyarorszagon a k&zépta-
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vU inflacios cél szintén meghatarozott idejd érvényesség-
gel lett kitlizve: a célt harom év elteltével felllvizsgaljak.
A cél, illetve az arstabilitas definicidjanak felllvizsgalata-
nak szUkségét magyarazza a magyar gazdasag felzarkézo
jellege, és az, hogy az ebbdl adddo tébbletinflacié id&ben
véltozhat (vélhetdleg csékken). Egy tovabbi kitUntetett id6-
pont a magyar esetben az orszag jovébeli csatlakozasa az
ERM-II rendszerbe, ekkor az inflacios célt ismét felllvizs-
galjak.

Mivel a monetéris politika csak bizonyos késéssel tudja
befolyasolni az inflaciés folyamatokat, ezért az MNB dén-
téseit 5-8 negyedévre elbretekinté modon, az inflacié var-
hat6 j6v6beli alakulasat figyelembe véve hozza meg. Ez a
horizont segit annak megitélésében, hogy az egyes infla-
cios sokkok mennyiben lesznek atmenetiek, illetve tarto-
sak, valamint, hogy a masodik kérés hatdsok hogyan je-
lentkeznek. Mivel az atmeneti tényezdk ellensulyozasa je-
lentés és nemkivanatos redlgazdasagi ingadozasokkal
jarhat, az MNB monetaris politikgjat ugy alakitja, hogy az
egyszeri inflaciés hatasokat nem ellensulyozza, ugyanak-
kor a tovagy(r(z8 hatasok kialakulasat igyekszik megaka-
dalyozni az inflacié hosszu tavu stabilitdsanak biztositasa
érdekében.
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Dr. Széplaki Valéria: A hazai fizetésképtelenségi
szabalyozas reformjanak pénziigyi stabilitasi

vonatkozasai

A fizetésképtelenségi szabalyok meghatarozok a bankok mikddésének biztonsagossaga és vallalati tgyfeleikkel szem-
beni kéveteléseik érvényesithetdsége szempontjabdl. A téma aktualitasat az adja, hogy 2003-ban megkezddddtt a ha-
zai fizetésképtelenségi szabalyozas reformja. A reform célja volt, hogy az Uj szabalyok jobban szolgaljak a forrasok kéz-
vetitését a gazdasdgban. Jelen tanulmany ismerteti a reformot kivalté kritikai megallapitasokat, bemutatja a reform ed-
digi és varhato lépéseit, végezetll értékeli a reform lepéseit altalaban és pénzigyi stabilitasi szempontbdl. A reform ed-
digi eredményei pénzlgyi stabilitdasi szempontbdl kedvezdek, mert a nemzetkdzi szabvanyok alkalmazasa lehetévé te-
szi, hogy a kereskedelmi bankok biztonsagosabban kézvetitsék a forrasokat. Mindazonéltal a reform folytatasa sziksé-
ges: elsésorban a hitelez6k érdekérvényesitését kell erésiteni annak érdekében, hogy az eljarasokban a felszamolo és

a vagyonfelligyeld még inkabb a hitelezék érdekeit védje.

BEVEZETES

A Magyar Nemzeti Banknak toérvényi feladata a pénztgyi
stabilitds tdmogatasa, ezen belll a pénzUgyi rendszerre
hato tényezék figyelemmel kisérése. E szempontbdl a ha-
zai fizetésképtelenségi szabalyozas meghatarozo, hiszen
kihat arra, hogy a bankok mUkédése mennyire biztonsa-
gos, és hogyan tudjak érvényesiteni véllalati Ugyfeleikkel
szembeni koéveteléseiket. Mindez pedig meghatarozza,
hogy a bankrendszer megfeleléen el tudja-e latni egyik
alapvet6 funkciojat, a forrasok kdzvetitését megtakaritok és
hitelfelvevék kozott.

A rendszervéltozas o6ta, a gazdasagi fejlédéssel parhuza-
mosan, a fizetésképtelenségi rezsim is atalakult. A fizetés-
képtelenségi szabdlyozas eddigi legatfogdobb reformja
2003-ban indult. A szabélyozést ugyanis tébb iranybdl érte
kritika. A Vilagbank, a Nemzetkdzi Valutaalap és az Eurépai
Ujjaépitési és Fejlesztési Bank amiatt biralta, hogy a hitele-
z8knek csekély beleszdlasa van a fizetésképtelen vallalko-

z&sok Uzletmenetébe, és a beleszolas gyakorlasa nehéz-
kes. A birak, felszamoldk és vagyonfellgyelék azt emelték
ki, hogy nincs eszkézik a hitelezéket karositd vagyonki-
mentés megakadalyozasara. A Pénzligyi Szervezetek Alla-
mi Fellgyelete és a Magyar Nemzeti Bank pedig arra hivta
fel a figyelmet, hogy a szabéalyozas nem teszi lehetévé,
hogy a hazai bankok a nemzetk&zi sztenderdeknek megfe-
leléen, biztonsagosabban mikédhessenek.

A reform eddigi |épései elmozdulast jelentenek a jobb mi-
néségl szabdlyozas iranydba, mivel a hitelezék kovetelé-
seinek nagyobb aranyu megtérilését teszik lehetévé.
A nemzetkdzi szabvanyok alkalmazasa miatt a kereskedel-
mi bankok biztonsagosabban kdzvetithetik a forrasokat,
ami pénzugyi stabilitasi szempontbdl is kedvezd. A fizetés-
képtelenségi szabalyozas azonban még mindig nem hibat-
lanul latja el a feladatat. A hitelezék jogositvanyait tovabb
kell erésiteni annak érdekében, hogy az eljarasokban a fel-
szamold és a vagyonfelligyeld§ még inkabb a hitelezék ér-
dekeit védje.

Hitelkockazat, fizetésképtelenségi
eljaras, biztositékok

Barmely iizleti kapesolatban, ha az egyik fél tartozik a masiknak,
fennall a veszély, hogy az adés tartozasat nem rendezi. Erre a bizony-
talansagi tényezdre a hitelkockdzat fogalmat hasznaljuk. Mi t6bb, els-
fordulhat, hogy a hitelezd kovetelését csak egy olyan fizetésképtelen-
ségi eljarasban érvényesitheti, ahol az ados vagyonan a tobbi hitelezd-

vel kell osztoznia. A fizetésképtelenségi eljarasok koziil a csodeljarast

a cég iigyvezetése inditja annak érdekében, hogy hitelezdit meggydzze,
pénziigyi gondjai csupan atmenetiek és atiitemezéssel megoldhatok.
A felszamolasi eljarast a hitelezé is kérheti, ekkor a cég vagyonat ér-
tékesitik, és a cég megsziinik. A tobb hitelezé megléte 6nmagaban no-
veli annak az esélyét, hogy a végén kézhez kapott 6sszeg csekély lesz.
A helyzeten pedig tovabb ronthat, ha a szabalyozas nem teszi lehetd-
vé, hogy az adds vagyona védve legyen a visszaélésekkel szemben, és a
birésagi iigymenet se eméssze fel azt, ami megmaradt. A hitelezének az
is érdeke lehet, hogy atmeneti pénziigyi nehézségbe keriilt iizleti part-

nere ne szinjon meg.
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A hitelezési kapcsolatokbél fakadé hitelkockazatok csokkentésének
egyik modja, hogy a hitelezd az adésa tulajdonaban 1évé eszkozt,
példaul ingatlant vagy értékpapirt maganak elére ,.lekét”, biztosit.
Ezek a biztositékok akkor téltik be kockazatesskkentd szerepiiket,
ha a hitelezdt semmi sem akadalyozza abban, hogy kiveteléséhez

hozzajusson. igy a gazdasagi életben a biztositékok alkalmazasanak

eldfeltétele, hogy biztositéki szerepiik fizetésképtelenségi eljarasok-
ban se sziinjon meg, idealis esetben ,.erdsek” legyenek, tehat ne val-
janak a csédvagyon részévé. Ha mégis a esédvagyon részeivé valna-
nak, a felszamolonak a biztositéki hitelezd érdekében kell eljarnia: a
biztositékot gyorsan és leheté legmagasabb aron értékesiti, a hitele-

z6t kifizeti.

MIERT VOLT SZUKSEG
A FIZETESKEPTELENSEG]
SZABALYOZAS REFORMJARA?

Noha a rendszervéltozas oOta tetten érhetd a térekvés, hogy
a hazai fizetésképtelenségi rezsim kévesse a gazdasagi
fejl6dés igényeit, mind a mai napig érvényes a kritika, hogy
az eljarasok koltségesek, mivel tul hosszu lefolyasuak,
emellett nem teszik lehetévé az atmeneti fizetési nehézség-
gel klizd§ vallalatok szakszer( tovabbmUkddtetését, mind-
ezt pedig sulyosbitja, hogy a hitelez6k érdekérvényesitése
gyenge. Az elmult id8szakban ezek a problémék elbtérbe
kerUltek. Ennek egyik oka az Eurdpai Unidhoz val6 csatla-
kozasunk volt. Masik ok volt a nagy nemzetkdzi szervezetek
szakértSinek felmérései, amik kedvezdtlen szinben tintet-
ték fel a hazai fizetésképtelenségi szabalyozasi kérnyeze-
tet. Végul a hazai szakérték is egyre magasabb szinvonald,
nemzetkdzi példakra épité szakértelemmel tekintettek a ha-
zai szabdlyozési kdrnyezetre és gyakorlatra.

A kovetkezOkben attekintjuk a hazai fizetésképtelenségi
szabalyozassal kapcsolatban megfogalmazott kritikai
megallapitasokat.

Az eljarasok koltségesek voltak

A megfeleld fizetésképtelenségi szabdlyozéas lehetévé te-
szi, hogy a lehet6 legalacsonyabb koéltség mellett lehessen
tovabbmikddtetni az &tmeneti fizetési gonddal szembené-
76 vallalkozésokat és kivezetni az életképtelen cégeket. A
szabalyozas mindségét jol mutatja, hogy a biztositéki és
nem biztositéki hitelez&k milyen gyorsan és milyen mérté-
kig jutnak hozz4 kinnlevéségeikhez.

A hazai eljarasban — a reform elétt — a biztositéki hitelezék
koveteléslk 50%-ahoz juthattak hozza. A nem biztositéki
hitelezék kifizetési aranya 2% korul mozgott. Nemzetkdzi
6sszehasonlitasban ugyanezek az értékek példaul brit biz-
tositéki hitelez6k esetében 83%-ot, francia nem biztositéki
hitelez6knél 62%-ot mutattak (Sussman [2005]).

A nem biztositéki hitelezék alacsony kifizetési aranyanak
oka, hogy az itthoni eljarasok nagyobb része, 90%-a
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(Cs6ke [2004]) mar eleve vagyontalan cégek ellen indult.
A véllalatok fennmaradé 10%-anal pedig a birésagi eljaras
miatti kiadasok, a cégek nem hozzaért§ vagy visszaélés-
szer( tovabbmUkodtetése emésztették fel a vagyont. A ta-
pasztalatok szerint a felszamolasi eljarasba kertlt hitelezdi
kovetelések névértéke 64%-ra csékkent (Frank-Loranth
[2006]). Tehat legjobb esetben sem lehetett volna ennél
magasabb kifizetés az olyan kdzvetlen kéltségek miatt,
mint a kévetelés regisztracioja, a felszamoldi dij, a cég to-
vabbmU(kodtetéséhez kapcsolddd bérek és jarulékok. Az
eljarasok elhizddasa miatt realértelemben tovabbi veszte-
ségek keletkeztek.

Pénzugyi stabilitasi szempontbdl nagyobb probléma volt vi-
szont, hogy a biztositékok nem minden esetben voltak vé-
dettek az eljarasokban. A védettség feltétele volt, hogy a hi-
telezd és az ados a felszamolas el6tt tobb mint fél évvel al-
lapodott meg. Sét az érvényes biztositékok is bekertltek a
cs6édvagyonba. Arrdl, hogy a biztositékokat mikor és ho-
gyan kell értékesiteni, a felszamold dontétt. Mivel a felsza-
molasi kéltségek tetemesek voltak, jellemz8en a biztositék
értékének felével szamolhatott a biztositéki hitelezé. Tehat a
hitelezési veszteség csdkkentésekor a biztositékot piaci ér-
tékénél joval alacsonyabb értéken lehetett csak figyelembe
venni. Ez két csatornan keresztll is dragabba tette a banki
hiteleket. Egyrészt kézvetlendl azaltal, hogy a bankok hitel-
kockazatuk fedezetére tobb biztositékot kotdttek le. Mas-
részt — kozvetve — azéltal, hogy a magasabb szavatolotéke-
igény miatt a bankok biztonsagos mikédéssel kapcsolatos
koltségei néttek, ezaltal a hitelkinélat sz(kult.

Az eljarasok elhuzodtak

A fizetésképtelenségi eljarasokkal kapcsolatos kiadasok
szempontjabél meghatarozé, hogy az eljaras mennyi ideig
tart. Ha ugyanis a fizetésképtelenségi eljarasokban révid
id8 alatt szlletik dontés, akkor az adds pénzugyi nehézsé-
gei csak csekély mértékben lassitjak a gazdasagi szerep-
|6k kozotti pénzaramlast. Csédeljarasban az addés meg-
kapja a haladékot vagy kénytelen befejezni veszteséges
tevékenységét. Felszamolasi eljarasban a vallalatot gyor-
san kivezetik a gazdasagbdl, a biztositéki és nem biztosi-
téki hitelez6k egyarant gyorsan hozzéajutnak kéveteléseik-



hez vagy rovid idén belll megtudjak veszteségUk mérté-
két. A bankrendszerben a biztositékok gyorsan érvényesit-
het6k, ennek bevétele hamar elszamolhaté a hitelezési
veszteséggel szemben.

A hazai fizetésképtelenségi szabdlyozas azonban nem
segitette el§ az eljarasok gyors befejezését. A hitelezdi
kovetelések szambavétele lassu folyamat volt. Ugyanigy
nehézkes volt az adds vagyonanak felmérése. Mi tébb, a
hitelez6ket egyenként kellett értesiteni, ez nagyobb cé-
gek esetében akar 10 000 megcimzett dokumentaciot is
jelenthetett. Ami a technikai részleteket illeti, a csédelja-
rasra a szabalyozas 7 honapot biztositott. A felszamolasi
eljarasban a hitelezéi kérelem és az eljaras inditasa ko-
z6tt legkevesebb 4 honap telt el. Akar a hitelez6, akar az
adoés oldalarél nézve, ezek az atfutasi idék veszélyeztet-
ték a mindennapi Uzletmenetet. Bar a felszamolasi eljara-
sokat — a nemzetkdzi gyakorlattal is 6sszhangban — a tér-
vény szerint 2 év alatt kellett volna befejezni, a banki ta-
pasztalatok szerint ezek lefutasa inkabb 4-5 év volt. En-
nek oka, hogy a felszamolasi eljarasokat nem lehetett ad-
dig lezarni, amig a peresitett hitelez8i kévetelésekrél nem
szUletett birosagi dontés.

Az eljarasok nem voltak alkalmasak
arra, hogy segitsék az atmeneti fizetési
nehézséggel kiizdo vallalatokat

A gyors eljarasok kdvetelménye mellett ugyanilyen fontos,
hogyha a cég finanszirozasi gondja atmeneti, a szabalyo-
zas tegye lehetévé a hitelez6k szamara talpra éllitani az
adost, vagy tovabbmikédtetni a nyereséges Uzletagat. Az
adds ilyenfajta reorganizacidja révén megtakarithaté egy U;
Ccég piacra lépésének koltsége.

A hazai szabélyozasban ez a szétvéalasztas és az életké-
pes cégek tovabbm(kodtetése, atalakitasa a csédeljaras
feladata lett volna. Erre azonban a csédeljaras nem volt al-
kalmas, amit mi sem mutatott jobban, mint hogy a 20 000
folyamatban 1évé fizetésképtelenségi eljaras kézul a cséd-
eljarasok szama 2005-ben nem haladta meg a 26-ot (Cre-
ditreform [2006])! Mivel a csédeljarast csak a véllalkozas
Ugyvezetése indithatta meg, a hitelezék kénytelenek voltak
minden esetben felszamoléasi eljarast kezdeményezni, ha
egylttesen akartak targyaldasztalhoz kényszeriteni az
egyébként gazdasagilag rendezett, csak éppen fizetni
nem hajlandé kereskedelmi partnertket. Ezen eljarasok
nagyobb része ugyan megegyezéssel zarult — példaul
2003-ban 62%-uk (Frank-Ldéranth [2006]), de voltak olyan
esetek, amikor az eljarasba kerult cégek csak atmeneti lik-
viditasi hiannyal kiizdottek és mégis fel kellett ket szamol-
ni, mert a felszamolési eljaras ellehetetlenitette gazdalko-
dasukat.

Probléma még, hogy a gyakorlatban a véllalkozas Ugyveze-
tése a csddeljarast nem arra hasznalta, hogy hitelezéivel a
cég j6vBkeépérdl targyaljon és meggybzze 6ket tartozasai
atitemezésérdl, hanem arra, hogy sajat maga vagy egy ki-
vételezett hitelezdi csoport szamara kimentse a vagyont. Ez
azért is lehetséges volt, mert a csédeljaras nem fliggesztett
fel minden kifizetést. A vagyonfellgyeld térvényi eszkdzei
sem voltak elegenddek a visszaélésekkel szemben.

A hitelezok érdekérvényesitése gyenge
volt

Nemzetkdzi intézmények gyakran hangoztatjak, hogy a
szinvonalas fizetésképtelenségi szabalyok biztositjak a hi-
telez6k érdekérvényesitését. Ez jelenti egyrészt azt, hogy
az eljarasban a hitelez6k érdekeit egy partatlan szereplé-
nek kell képviselnie. Szlkséges tovabba, hogy a vagyon-
fellgyel6 és felszamold szamara tdérvényi jogositvanyok te-
gyék lehetévé a cég vagyonanak megdbrzését, gyarapita-
sat a cég tovabbm(ikodtetése vagy vagyontargyak vissza-
szerzése révén. Masrészt a hitelez6k megfelel§ érdekérvé-
nyesitése azt is jelenti, hogy a szabalyozas a hitelez8knek
olyan jogi eszkdzdket biztosit, amik segitségével ki tudjak
kényszeriteni, hogy a felszamolé vagy a vagyonfelligyeld
érdekeik szerint jarjon el, megfelel§ tajékoztatast adjon.
Ugyanis ha a cég fizetésképtelenné valik, a tulajdonosok
elesnek befektetesiktdl, t6luk a hitelez6k nem varhatnak
bevételt. Jogos elvéaras tehat, hogy a tovabbiakban a hite-
lez6k dontsenek a véllalat Uzletmenetérdl. Ebbdl az is ko-
vetkezik, hogy ha a fizetésképtelenséget a tulajdonosok
vagy az Ugyvezetés szandékosan vagy gondatlanul idéz-
ték eld, a hitelez6k hitelezési veszteséguket vellk szem-
ben is érvényesithessék.

A hazai szabdlyozasi kérnyezetben az Ugyvezetés és a tu-
lajdonosok felel6ésségre vonasa azonban nehézkes volt.
Bar a szabdlyozasban megijelent a térekvés, hogy a hitele-
z68k atvehessék a fizetésképtelen adods iranyitasat, a gya-
korlat mast mutatott. Csédeljarasban és felszamolasi elja-
rasban elvileg fuggetlen, kilsé szereplék (vagyonfeligye-
16, felszamold) kisérték figyelemmel az adds Uzletvezeté-
sét, azonban a vagyonfellgyel6 jogositvanyai nem tették
lehetévé, hogy megakadélyozza a vagyonkimentést, a fel-
szamol¢ eljarasaban pedig érdekkonfliktus rejlett. A felsza-
mold ugyanis els@sorban az adods képviseletét latta el, di-
jazésa a tovabbmukodésbdl és az értékesitett vagyontar-
gyakbdl befolyd 6sszegek szazaléka volt. Nem allt érdeké-
ben, hogy partatlanul tajékoztassa a hitelezdket és a biro-
sagot. Rdadasul egyszerre kellett figyelembe vennie a biz-
tositéki hitelez8k és a nem biztositéki hitelezék érdekeit, sét
a felszamolasi koltségekre jogosult, a kifizetési rangsorban
elérébb sorolt hitelezéket is. Ha a felszamold nem érdeke-
ik szerint jart el, a hitelez6knek nem volt térvényi eszkdzik
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6t szankcionalni vagy levaltani. S6t — a mar emlitett tajékoz-
tatasi kotelezettség nehézkessége miatt — azt sem tudtak
ellenérizni, hogy egyaltalan érdekeik szerint jart-e el. Ra-
adasul a nemzetkdzi gyakorlattal ellentétben a felszamo-
|6kkal szemben nem volt specialis képzettségi elvaras. Eh-
hez j6tt még, hogy a kordbban leszerepelt felszamolot sem
lehetett kisz{rni, s6t gyakran tarsasagok nevei mogé rej-
tézve hajtottak végre az eljarasokat. Mi tobb, a hitelezék —
s ezen belll a biztositéki hitelez6k — kdveteléseinek rende-
zése a felszamolotol figgott. Ha pedig a felszamolé nem a
biztositéki hitelez6k érdekei szerint jar el, ez veszélyezteti
a biztositékok tényleges érvényesithetéségét.

HOL TART A REFORM FS HOGYAN
FOLYTATODIK 2006 UTAN?

A fizetésképtelenségi szabalyozas reformja a fenti problé-
mék megoldasat tlzte ki célul. Ehhez csatlakoztak olyan
intézkedések, amelyeket az eurdpai uniés tagsag miatt kel-
lett megtenni. A szakmai igényességbdl pedig szikség-
szerlien adddott, hogy minden szabalyozasi modositas ki-
dolgozasanal mintaként szolgalt a nemzetkdzi legjobb
gyakorlat.

Az ,.eros” biztositékok a fizetésképtelen-
ségi eljarashban — uniés harmonizacio

Az ,er@s” biztositékok szerepét a gazdasagban az Eurdpai
Unid is elismeri. Szabalyai szerint a pénzigyi rendszerben
felmerdlé hitelkockazatokra hasznélt biztositékok fizetés-
képtelenségi eljarasban nem lehetnek részei az adds va-
gyonanak.

Unids jogharmonizéacios kotelezettségunknek eleget téve,
2004 juniusa Ota a pénzlgyi biztositékok egy része nem
keril be az adoés csédvagyonaba. A 98/26/EK és
2002/47/EK iranyelvek alapjan a t6kepiaci ugyletekhez és
a hitelezési tevékenységhez kapcsolddod pénz- és értékpa-
pir-biztositékokhoz a hitelezék a fizetésképtelenségi eljara-
son kivul kdzvetlentl hozzaférhetnek.

A hazai reform azt is figyelembe vette, hogy a hazai ban-
kok csak akkor tudnak a banki tevékenységet szabélyozo
unids elbirasoknak megfeleléen mdkoddni, ha az eléirasok-
ban szerepl§ biztositékokat kérhetnek hazai ugyfeleiktél.

A reform egyik Iépése volt tehat, hogy 2006 juliusatdl a fel-
szamolasi eljaras kezdete el6tt akar egy nappal kikdtott
biztositék is érvényes. Emellett 2007 januarjatdl a biztosi-
ték a hitelezéi kdvetelés 100%-at fedezi (nemcsak 50%-
at). Noha a felszamolé a koltségek egy csekély részét to-
vabbra is levonhatja a bevételbdl, a szabalyozés a levo-
nas mértékét korlatozza, és eléirja a hitelezd gyors kifize-
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tését. A szabdalyozds modositasa kévetkeztében a hazai
bankok nem szenvednek versenyhatranyt eurdpai tarsaik-
hoz képest.

Unios cégek fizetésképtelenségi eljarasa
— egyszeriibb eljarasinditas

Az Eurdpai Unié koézvetlenll hatalyos jogszabalya
(1346/2000 rendelet) lehet6vé teszi, hogy a hitelezék Ma-
gyarorszagon kezdeményezzenek felszamolasi eljarast a
mas tagallamban regisztralt cégek ellen. Feltétel az itteni
telephely vagy, hogy a céget az Ugyvezetés Magyaror-
szagrol irényitja.

Az itthoni eljaras hitelezéi szempontbdl kedvezé, hiszen a
kovetelések alacsonyabb koéltségen érvényesithetdk, és
nem merUlhet fel, hogy a hazai eljarast nem ismeri el a ma-
sik tagéllam. A kedvezd hatasokhoz elengedhetetlen, hogy
a magyar birésag gyorsan déntson, és az eljaras minél
el6bb meginduljon.

Ezzel 6sszhangban a reform egyik |épéseként a felszamo-
lasi eljaras meginditasa is egyszer(bbé valt. A modositas
szerint a felszamolasi eljaras meginditasahoz a hitelezének
nem kell 60 napot varnia, és az sem szUkséges, hogy az
ados elismerje a kdvetelést. 2006 juliusa 6ta, ha a hitelezd
bizonyitani tudja, hogy az addst felszdlitotta, az adds pedig
nem tudja bizonyitani, hogy erre reagélt, a felszamolasi el-
jards megindithatd. A hitelez8k eljarasinditasi joganak
megerdsitése nemzetkdzileg is elismert gyakorlat. Az Uj
szabaly eredményeként hamar kiderUl, ha egy cég csak
névlegesen mikaodik, vagy ha Uzletfeleit arra sem méltatja,
hogy a levelezésre reagaljon.

Szigoru képesitési
és Osszeférhetetlenségi szabalyok

Bar tortént elérelépés a felszamoldk mindségbiztositasa te-
rén, de még harom évet kell varnunk a nagy attérésre.
A nemzetkdzi gyakorlattal 6sszhangban ugyanis 2010 ja-
nuarjatél a felszamoldknak szakiranyu végzettséggel kell
rendelkeznilk. Emellett a térvénymoddositas hatarozottan
szétvélasztja a felszamoldként eljaré gazdasagi tarsasa-
gok és a maganszemélyek 6sszeférhetetlenségi szabalya-
it. Az el6irasoknak megfelelé tarsasagokat és személyeket,
illetve a kdvetelmények teljestlését igazold adatokat mar
2007 januarjatol tartalmazza a felszamoldi névjegyzék.

Uj felelosségi szabalyok
A reform kulénféle megoldasokat nyujt arra, ki vonhato fe-

lel6sségre, ha a felszamolasi eljaras végén még vannak ki-
fizetetlen hitelez6k. A térvénymddositas szerint a cég ko-



rabbi tulajdonosai 2006 juliusatél akkor is felelésségre von-
hatok, ha veszteséges vagy fantomcégeket a felszamolasi
eljaras el6tt értékesitették. Ugyanigy felel a tébbségi tulaj-
donos, ha Uzletpolitikdja hatranyos volt a leanyvallalatra
nézve. Emellett a reform eredményeként a cég lgyvezeté-
se maganvagyonaval felel, ha el6re latta, hogy kifizetéseit
nem lesz képes teljesiteni, és ennek ellenére nem kért ma-
ga ellen csédeljarast. A nemzetkédzi gyakorlatban is egyre
elterjedtebb megkdzelités, hogy ilyenkor a cég tovabbmi-
kodtetése jogellenes (wrongful trading).

2006 utan varhato lépések

2006 utan a fizetésképtelenségi szabalyozas reformja
szUkségszerlen tovabb folytatddik, hiszen nem sz(int meg
minden hianyossag.

Tovéabbra is elengedhetetlen, hogy a fejlett orszagok sza-
balyozasaval 6sszhangban a hazai szabélyozas tegye le-
hetévé az atmenetileg fizetésképtelen cégek szakszer( to-
vabbmUkddtetését. Ehhez jon még, hogy a hazai hitelezék-
nek nemzetkdzi Ugyeknél érdeke a fizetésképtelenségi el-
jarasok miel6bbi meginditasa. Ezen elvarasok a reformban
megjelend egyik elképzelésnél egyutt szerepeltek. Az el-
képzelés szerint a fizetésképtelenségi eljaras a hitelezdi
kérelem beadasa utan szinte azonnal indulna. Az eljarasin-
ditds 6nmagdaban nem jelentené, hogy a cég fizetésképte-
len, csak azt mutatnd, hogy a cég révid vagy hosszu tavu
pénzugyi kilatasai miatt egyeztetni kell. Az elképzelés sze-
rint a hitelez&i gyllés hamar 6sszellne, és déntene arrdl,
hogy a céget a meglévd vagy Uj Ugyvezetéssel tovabbmU-
kddteti vagy felszamolja.

A kbézeljovében kerl sor olyan fejlesztésre, aminek kévet-
keztében a hitelez8k egyszerlbben tajékozddhatnak az el-
jarasokban adésuk Uzletvezetésérdl, a felszamold l1épései-
rél. A hitelezék internetes honlapon keresztlli értesitése
meggyorsitia az eljards minden mozzanatat, gyors
kdvetelésbejelentést, egyszerl és olcsd hitelezdi gydlést
tesz lehetévé.

Révid tavon varhatd, hogy sor kerll az aprobb korrekciok-
ra. lgy példaul rendezédnek az egyszer(ibb eljarasinditas
korUli technikai kérdések.

A reform értékelése, kiilonos tekintettel
a pénziigyi stabilitasi szempontokra

A fizetésképtelenségi szabalyozas reformjat a sulyos kriti-
kai megallapitasok valtottak ki. A reform eddigi Iépései ko-
z6tt voltak olyanok, amelyek kézvetlentl egyes problémak
megoldasara térekedtek, masok uniés tagsagunkhoz kap-
csolodo kotelezettséget teljesitettek, vagy nemzetkdzi min-

tékat vettek at. Vajon a reform eddigi Iépései valaszul szol-
galtak a fennalld hianyossagokra? Ennek vizsgalatara ve-
gyUk sorra ismét a tanulmany elején kifejtett kritikai megal-
lapitasokat.

Az eljarasok kevésbé koltségesek
lehetnek

Pénzlgyi stabilitasi szempontbdl kiemelkedd jelent6sé-
gd, hogy a biztositéki hitelez6knek térvényileg garantalt
magasabb kifizetési arany (kézel 100%), és a tulajdono-
sok és az Ugyvezetés vagyoni felel6ssége a kovetelések
magasabb megtértlését vetitik el6re. Ez a bankok nem-
zetkdzi sztenderdek szerinti, biztonsagosabb mikddését
teszi lehetévé. A kdéltségszint szempontjabdl kedvezd
még az unidés cégek ellen itthon indithatd eljaras is. A
koltségek csdkkenthet6k még, ha az eljarasok gyorsabba
valnak, ez pedig azéltal valt lehetéve, hogy egyszerlsdd-
tek az eljarasinditas szabdlyai. Hasonld hatésa lehet a
koltségekre a szigoru képesitési kodvetelményekkel és
Osszeférhetetlenségi szabalyokkal megerésitett hitelezdi
érdekérvényesitésnek.

Mindazonaltal, tdbb bizonytalansag is fennmaradt. To-
vabbra sincs garancia arra, hogy a biztositékok értékesité-
sekor a felszamold térekedni fog a minél magasabb aron
vald értékesitésre és a hitelezé minél gyorsabb kifizetésé-
re. Nem lathat6 el6re, hogy tulajdonosok és az Ugyvezetdk
vagyoni felel6sségének bizonyitasa milyen kéltséggel jar
majd. Osszességében pénzigyi stabilitasi szempontbdl az
elsédleges kihivas, hogy a hitelez6k rahatasa az eljarasra
kdzvetlenebbé valjon, tehat a vagyonfelligyel6 és a felsza-
molé minden kérilmények kézott kdteles és képes legyen
a hitelezd@i érdekeinek védelmére, a hitelez6knek pedig le-
gyen modja ezt kikényszeriteni.

Az eljarasok részben gyorsabba
valhatnak

Az eljarasokkal kapcsolatos alacsonyabb kiadasok egyik
oka, hogy mind a hazai, mind az uniés bejegyzésld adods
cégek esetében az egyszerlbb eljarasinditas gyorsitja a
kovetelésérvényesitést. Ez a nem biztositéki hitelez6k kdzt
a bankokat is kedvez8en érinti.

Ehhez képest a térvény hallgat a szlkséges technikai rész-
letekrél. Nem csdkken a birdsagi Ugyintézés idStartama
sem. Emellett a 15 napos déntéshozatali id§ tovabbra is tul
sok lehet az unios cégek elleni eljarasokban, hiszen néve-
li annak esélyét, hogy mas tagallamban hamarabb elindit-
jak az eljarast, és akkor a magyar hitelezék csak ott érvé-
nyesithetik kdveteléslket. S6t a gyors eljarasinditas korant-
sem elég. Miutan az eljarasok elindultak, ezek gyorsitasa-
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ra tovabbi 6sztdnzék kellenek. Ebbdl a szempontbdl is
donté a hitelezék érdekérvényesitésének erdsitése.

Az eljarasok tovabbra sem alkalmasak
arra, hogy segitsék az atmeneti fizetési
nehézséggel kiizdo vallalatokat

A reform ez ideig nem tett Iépéseket a csédeljaras szaba-
lyainak javitasa érdekében.

A hitelezok érdekérvényesitése részben
erosodott

A hitelezék érdekérvényesitéseként értékelheték az olyan
|épések, mint a biztositéki hitelezéknek térvényileg garan-
talt magasabb kifizetési arany, a szigoru ésszeférhetetlen-
ségi szabalyok és szakképesitési kdvetelmények, akar-
csak a tulajdonosok és vezet6k vagyoni felel6ssége.

Ugyanakkor a szabalyozas szerint megerdsitett biztositékok
tovabbra is az ados cég vagyonanak részei maradnak, és a
felszamold dont értékesitésik mikéntjérél és idépontjardl.
Emiatt mindenképpen szlkség van olyan garanciakra, ame-
lyek révén kikényszerithetd, hogy a felszamolo a biztositékok-
kal kapcsolatban is védje a hitelezk érdekeit, tehat a bizto-
sitékokat minél magasabb aron értékesitse, a hitelezéket ha-
mar kifizesse. A vagyonfelligyel6 szamara pedig olyan jogo-
sitvanyokat kell biztositani, amelyek lehetévé teszik, hogy
megvédie, illetéleg visszaszerezze a cég vagyonat. Ezek a
meglatasok ismét ahhoz vezetnek, hogy elengedhetetlen a
hitelez6k jogositvanyainak erdsitése az eljarasokban.

Vajon a reform folytatasa kezeli a
fennmarado problémakat?

A 2006 utan varhat6 fejlemények a tovabblépés iranyaba
mutaté elgondolasok, s a reformfolyamat sikeressége
szempontjabdl fontos tényezék. Megvaldsulasuk esetén je-
lentds mértékben ndvelik a hazai szabalyozéi kérnyezet
minéségét, mivel csékkentik az eljarasok koltségeit, és
ezen keresztll szolgaljdk a forrasok zokkenémentes koz-
vetitését a megtakaritok és hitelfelvevék kézott. Ugyanak-
kor fontos kiemelni, hogy a kedvezd hatés érvényre jutasa-
hoz mindenképpen elengedhetetlen a hitelez8i érdekérvé-
nyesités tovabbi erésitése az eljarasokban.

KOVETKEZTETESEK
A hazai fizetésképtelenségi szabélyozas reformjanak eddi-
gi vivmanyai pénzigyi stabilitasi szempontbdl kedvezdek,

mert a nemzetkdzi és unids sztenderdek alkalmazéasa lehe-
tévé teszi, hogy a kereskedelmi bankok biztonsagosabban
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kozvetitsék a forrasokat. Ebbdl a szempontbdl kiemelkedd
jelent6ségd, hogy a biztositéki hitelezék kifizetési aranya
varhatéan jelentésen néni fog a térvényi garancia, valamint
a tulajdonosok és vezeték vagyoni feleléssége okan.
Osszességében az eljarasok a reform eredményeként var-
hatéan kevésbé koltségesek lesznek, annak kovetkezté-
ben, hogy egyszerlsddtek az eljarasinditas szabdlyai, va-
lamint az unids cégek ellen itthon is lehet eljarast inditani.
Hasonlé hatasa lehet a koéltségekre a szigoru képesitési
koévetelményekkel és Osszeférhetetlenségi szabalyokkal
megerdsitett hitelez8i érdekérvényesitésnek.

Mindazonaltal, t6bb bizonytalansag is fennmaradt. To-
vabbra sincs garancia arra, hogy a biztositékok értékesité-
sekor a felszamol¢ térekedni fog a minél magasabb aron
vald értékesitésre és a hitelezé minél gyorsabb kifizetésé-
re. Nem lathat¢ elére, hogy a tulajdonosok és az lgyveze-
t6k vagyoni felelésségének bizonyitasa milyen kéltséggel
jar majd. Osszességében pénziigyi stabilitasi szempontbdl
a legfontosabb kihivas az maradt, hogy a hitelezék rahata-
sa az eljarasra kozvetlenebbé valjon, tehat a vagyonfel-
Ugyelé és a felszamold minden kérulmények kdzott kételes
és képes legyen a hitelezdi érdekeinek védelmére, a hite-
lez6knek pedig legyen mddija ezt kikényszeriteni.

A még fennalld hianyossagok és a reform véarhatd tovabbi
|épéseinek tdkrében ugy gondoljuk, hogy reform keretében
2006 utanra varhato jogszabalyi médositasok el6készitésé-
nél megjelend elgondolasok j6 irdnyba mutatnak.
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