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Osszefoglalé

TISZTELT OLVASO!

A Magyar Nemzeti Bank fontos feladatanak tekinti, hogy az
érdeklddsk széles koréhez juttassa el azokat a jegybanki elem-
zéseket, amelyek kiilonbozd aktualis, kozérdeklGdésre szamot
tarté gazdasagi és pénziigyi folyamatokkal foglalkoznak. Je-
len kiadvany az MNB-szemle masodik évfolyamanak masodik
szdma, amely hat tanulmanyt tartalmaz. E szimban egyide;jd-
leg jelennek meg elméleti cikkek (jegybanki célfiiggvény, ka-
matsimitas), nemzetkozi fokuszi elemzések (valsagszimulaci-
6s gyakorlat, Gj banki szabalyozas ciklikus hatédsa), tovabb4
kifejezetten magyarorszigi vonatkozdsi tanulmanyok (az
MNB iltal felhasznélt pénziigyi piaci informaciok, haztartasi

eladésodottsiag kockazatai).

Csermely Agnes és Rezessy Andras tanulmanya a jegybanki
gyakorlatban széles korben megfigyelhetd kamatsimit6 visel-
kedés elméleti hatterét mutatja be. A kamatsimitas gyakorlata
azt jelenti, hogy a jegybankok kamatlépéseit tobbnyire a foko-
zatossag jellemzi, azaz keriilik a hirtelen, nagy kamatvaltozta-
tasokat, valamint 6vakodnak a kamatciklusok tdal gyakori
megforditdsitol. Az MNB kamatpolitikijira is jellemz8, hogy
altalaban tobb kisebb, azonos irdnyu 1épés koveti egymast. Az
elméleti hattér mellett a cikk a magyar monetaris politika vite-
le szempontjabol fontos dontéseket is targyalja.

Delikat Anna cikke azokat a fontos pénziigyi piaci informa-
cidkat tekinti 4t, amelyeket az MNB monetiaris politikai dén-
tései sordn értékel. A Monetéris Tandcs kockézatérzékelését a
rogzitett feltételeken alapulé inflacids eldrejelzéshez valé vi-
szonyulas kialakitasakor befolyasolhatja az, hogy a gazdasag
szerepldi és ezen beliil a pénzpiaci szereplék mit gondolnak a
monetaris politikarél. Igy példaul a rovid tavi piaci kamatva-
rakozdsok meghatarozhat6k a becsiilt hozamgorbe és piaci
jegyzések alapjan. Ezen tilmenden az 4rfolyamok és a hoza-
mok koézotti kapesolat feltérképezéséhez is fontos informa-
cidkat szolgaltat, hogy a kockazati prémiumon beliil hogyan

mozdul el a kockazati étvagy és a nem fizetési kockazat.

Hollé Daniel cikke a magyar haztartdsok dinamikusan bgvii-
18 eladésodottsdganak kockazatait, illetve a banki portfélié
mindségének fenntarthat6sagat vizsgalja. Az elemzés alapjat a
hitellel rendelkezd haztartasok korében végzett kérdGives
jegybanki felmérés képezi. E felmérés eredményeire épitve a
tanulmany bemutatja a hitellel rendelkez8 haztartasok szerke-
zeti megoszlasat és kockazatossigat, valamint kiilonbozd ked-
vezGtlen makrogazdasagi forgatékonyvek banki portféliomi-
ndségre és t8kehelyzetre gyakorolt hatdsat. Az eredmények

szerint a bankrendszer sokktlirg képessége j6, a bankrendsze-
ri t6kemegfelelési mutaté értéke a kiillonboz8 sokkok hatésa-
ra sem csokkenne a 8 szdzalékos szabalyoz6i minimum al4.

Santa Livia cikke bankokra, illetve bankcsoportokra végzett
valsagszimulaciés gyakorlatokkal foglalkozik, melyek kialaki-
tasiban a jegybankok iranyit6 szerepet jitszanak. E szimul4ci-
6s gyakorlatok segitik a hatésdgok kozti kooperaci6 fejleszté-
sét, tovabba a jegybankok a krizist megel6z8en azonosithatjak
azokat a dontési pontokat és potencialis hatésiagok kozti
konfliktushelyzeteket, melyek atgondolasa elengedhetetlen a
hatékony valsigkezeléshez. Az EU-n beliil azért valt sziiksé-
gessé a hat6sagok hatékony egyiittmitkodését célzé valsagke-
zelési keretrendszer kialakitisa, mert egy bankcsoportot érin-
t& vélsag a csoporton beliili kapcsolatokon keresztiil tobb or-
szagban is veszélyeztetheti a pénziigyi kdzvetitd rendszer sta-
bilitasat.

Téth Maté Barnabas cikke a jegybanki célfiiggvénnyel foglal-
kozik elméleti oldalrél. Megallapitja, hogy az alacsony infla-
cidra valé torekvés nem dnmagaban vett cél, hanem végsd so-
ron a tarsadalmi jolétet szolgélja. Ennek aldtdmasztasara a jo-
léti szempontb6l relevans valtozokat tartalmazéd veszteség-
fiiggvényeket, valamint az azokat minimalizalé kamatszaba-
lyokat mutatja be. Rdmutat arra, hogy j6léti szempontbdl
azok a dontési szabalyok kedvezdek, amelyek egyrészt jelen-
t8s sulyt fektetnek az inflaci6 céltdl prognosztizalt eltérésére,
masrészt redlgazdasigi megfontoldsokat is figyelembe vesz-
nek. Az inflacios célkdvetés olyan stratégiai keretnek tekint-
hetd, amelyben ezek az elméletben megfogalmazott elvarasok

jol atiiltethetSk a gyakorlatba.

Zsamboki Baldzs tanulmanya az 4j bazeli tSkeszabvanyok
(Bazel II) alkalmazisianak varhaté nemzetkézi kdvetkezmé-
nyeit és lehetséges pénziigyi stabilitisi hatasait elemzi. A cikk
a nemzetkozileg aktiv nagybankok vallalati hitelportféliojat
vizsgalva rdmutat, hogy kedvezdtlen gazdasigi koriilmények
idején a banki szabélyozas a t6kekovetelmények ciklikussiga-
bél ad6dban nem feltétleniil tudja betdlteni a pénziigyi stabi-
litdst timogat6 szerepét. A tSkekovetelmények ciklikussaga-
nak varhat6 erdsddése ugyanis a hitelek visszafogasa révén
hozzajarulhat a gazdasigi problémik elmélyiiléséhez és a
bankrendszer instabilitisihoz, amennyiben a bankrendszer a

vallalt kockdzathoz képest nem megfelelGen tSkésitett.

a szerkesztbizottsdg
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Csermely Agnes-Rezessy Andras: Kamatsimitas
az elméletben és a gyakorlatban

A Magyar Nemzeti Bank kamatpolitikdjdra jellemzd, hogy dltaldban t6bb kisebb, azonos irdnyi lépés koveti egymdst. Ha-

sonlé viselkedést figyelbetiink meg mds jegybankok gyakorlatdban is. Kamatlépéseiket a fokozatossdg jellemzi, azaz keriilik

a hirtelen, nagy kamatvdltoztatdsokat, valamint édzkodnak a kamatciklusok til gyakori megforditdisitél. E tanulmdny

ennek a gyakorlatban megfigyelhetd kamatsimité viselkedésnek mutatja be az elméleti hdtterét, a jegybankok kommunikd-

cidjdban megfigyelbetd motivdcidit, és a magyar monetdris politika vitele szempontjdbdl fontos megfontoldsokat.

BEVEZETES

A nemzetk6zi monetéris politikai gyakorlatot vizsgilva sza-
mos jel utal arra, hogy a jegybankok igyekeznek elkeriilni a
kamatok tdlzott ingadozasit. Ha megvizsgaljuk a f6bb jegy-
bankok alapkamatidnak multbeli alakuldsat (1. dbra), azt lat-
juk, hogy az irdnyad6 kamatok — kivélt az elmtlt mésfél évti-
zedben — viszonylag stabilan alakultak révid tdvon, hosszabb
idétavot tekintve pedig a kamatvaltoztatisokra a fokozatos-
sig volt a jellemzd, és a jegybankok igyekeztek minél ritkab-
ban megvéltoztatni a kamatemelési vagy -csokkentési ciklu-
sok irdnyit. Mig az amerikai jegybank szerepét betoltd
Federal Reserve-rél (Fed) ez jobbara az egész idGszakra el-
mondhaté, addig példaul a Bank of England és a kanadai
jegybank esetében inkabb csak az elmult egy-masfél évtizedre
volt jellemzd§ ez a fajta jegybanki viselkedés. Mdra a 25 bézis-
pont nagysagt 1épések valtak altalinossa, de idénként, ami-
kor gyors véltozas all be a gazdasagi folyamatok alakuldsiban,
nagyobb kamatlépésekre is sor keriil. Ahogy a 1. tablizat mu-
tatja, a nagyobb lépések inkabb a kamat cs6kkentése irdnyaba
torténtek, ami arra utal, hogy a gazdasig névekedésével kap-
csolatos képet gyakrabban befolyisoljak eldre nem lathato
nagy hatast események (pl. t8kepiaci valsag, szept. 11.).

A jegybanki idGsorok statisztikai jellemzdi is tiikrozik a ka-
matlépések fokozatossidgit. A jegybanki kamatokban a leg-

tobb orszigban jelentds autokorrelacié — a megfigyelések id6-

1. abra

Jegybanki alapkamatok alakulasa

25

= USA = Kanada
- = Egyesiilt Kiralysag

===+ EuroOvezet

Forrds: International Financial Statistics, Bank of England.

beli egyiittmozgisa — figyelhet§ meg. Ez arra utal, hogy egy
adott id6pontban a kamat szintjét befolyasolja az, hogy az
el6z8 alkalommal mennyi volt a kamat szintje. Tovabbi érde-
kesség, hogy egy adott irdnyd kamatvaltoztatds utin mintegy
3-4-szer nagyobb val6szintiséggel valtozott a kamat ugyanab-

1. tablazat

Jegybanki kamatok statisztikai jellemzi (1996-2006)

Kamatok autokorrelacidja | Ciklusfordulé valdsziniisége’ Atlagos kamatemelés Atlagos kamatcsokkentés
Federal Reserve 0,98 0,17 0,30 0,38
Bank of England 0,98 0,19 0,25 0,29
Bank of Canada 0,98 0,24 0,30 0,33
EKB (1999-2006) 0,98 0,18 0,31 0,39

Forrds: International Financial Statistics, Bank of England.

' Ez a mutatd a ciklusfordité kamatlépések aranya az 6sszes kamatvaltoztatashoz viszonyitva.
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ba az irdnyba, mint az ellenkez§ irdnyba. Ez pedig arra utal,
hogy a jegybankok igyekeznek elkeriilni a kamatciklusok
megforditasat.

ELMELETI MEGFONTOLASOK
A KAMATSIMITASSAL KAPCSOLATBAN

Az elméleti irodalom négy {8 érvet hoz fel a kamatlépések fo-
kozatossdga, azaz a kamatsimitds mellett (lasd példaul
Bernanke, 2004; Blinder, 2005; Rudebusch, 2006).

1. A makrogazdasagi bizonytalansig 6vatosabb és fokozatos

kamatpolitikat indokol.

2. A kamatsimitds és az ebbdl ad6dé ritkdbb ciklusfordulok
segitik a monetéris politika kdzérthetdségét és a jegybank
kompetenciajanak elfogadottsagat.

3. A kamatsimitas hozzédjarul a pénziigyi stabilitdshoz.

4. Mivel a jovébeli kamatalakuldsra vonatkozé varakoza-
sok befolyasoljadk a gazdasagi szerepl6k mai déntéseit,
kisebb, de tartés kamatlépésekkel is elérhetd a gazdasag
stabilizalasa.

A kamatsimitis legfontosabb indoka a makrogazdasigot
6vezd bizonytalansig. A gazdasagi adatok pontatlanok, gya-
koriak az adatrevizidk, a rendelkezésre all6 elemzési eszko-
20k segitségével nehéz ,,valés idében” azonositani, hogy mi-
lyen sokkok 4llnak a gazdasigi szereplSk valtozé viselkedé-
se mogott. Masrészt, a monetaris dontéshoz6 nem tudhatja
elére, hogy kamatlépései milyen hatdssal lesznek a t6bbi
makrogazdasagi valtozo, pl. rfolyam, eszkdzarak alakuldsa-
ra, igy csak folyamatos tanuldssal tudja meghatirozni a mo-
netdris szigoritis vagy lazitds optimalis mértékét. Brainard
(1967) ma mar klasszikusnak szdmité tanulminyiban mu-
tatta be el&szor, hogy amennyiben a dontéshozé bizonyta-
lan a gazdasagot leir6 modellben és abban, hogy a dontései
milyen hatédssal vannak a gazdasigra, akkor — bizonyos pa-
raméterek mellett — az az optimailis, ha kisebb 1épésekben
reagil az Gjonnan beérkezd informacidkra, mint bizonyta-

lansag hidnyiban®.

Fontos kiemelni azonban, hogy a bizonytalansig nem minden
esetben indokol fokozatossigot. Amennyiben ugyanis az inf-
laci6é perzisztenciajat illetGen tapasztalhaté bizonytalansag,
akkor az optimélis politika agresszivabb 1épéseket tesz, mint

a bizonytalansig hidnydban. Ennek oka, hogy a jegybank igy

csokkenteni tudja az inflicié j6vébeli alakuldsit 6vezd bi-
zonytalansagot (S6derstrom, 2000). Rdadasul az inflacids te-
hetetlenség esetleges megnovekedése azt jelezheti, hogy a
jegybank arstabilitds iranti elkotelezettségének hitelessége
kérddjelez6dott meg a gazdasigi szereplSk szemében. Minél
késdbb reagal a jegybank erre, annal nagyobbak lehetnek a re-

dlgazdasigi koltségei a hitelesség visszaszerzésének.

A miésodik szempont szerint a kamatsimitis el6nye, hogy
csokkenthetd a ciklusfordulok gyakorisaga. A tal gyakori cik-
lusfordulék megnehezitik a kommunikaciot, és azzal a kocka-
zattal jarnak, hogy a jegybank kompetencidja kérdgjelez8dhet
meg a kézvélemény szemében.” A gazdasig miikodésének
megismerése szempontjabol sem célszerd a kamatciklusok tal
gyakori megforditdsa (lasd péld4ul Ellison, 2006), mivel az
megnehezitené a jegybank és a tobbi gazdasigi szerepld sza-
mara, hogy megismerjék a monetaris transzmissziés mecha-

nizmus mitkodését.

A kamatsimitds mellett sz616 harmadik érv az, hogy igy a
monetdris politika erdteljesebben tud hatni a kamatvarako-
zasokra és ezen keresztiil a hosszi hozamokra. A kamatpo-
litika a gazdasigi aktivitidst — ezen beliil a beruhazasi, fo-
gyasztisi és megtakaritasi dontéseket — elsGsorban a
hosszabb kamatokon és nem az irdnyad6 kamaton keresztiil
befolyasolja. A kettd kozotti 6sszefiiggést a hozamgorbe va-
rakozasi hipotézise adja, amely szerint a hosszi hozamok a
jovében vart rovid hozamok 4tlagaként adédnak. Ezért
amennyiben egy kamatlépést tartosnak itélnek, illetve azt
kovetSen még tovabbi lépéseket varnak, akkor a révid ho-
zam kis megvaltozasira a hosszi hozamok nagyobb mérték-
ben mozdulnak el, hiszen a kamatvaltozast egy kamatciklus
nyit6 1épésének tekintik.

A hosszabb kamatokra gyakorolt hatas két csatornin keresz-
tiil vezethet kedvez&bb gazdasigi palyahoz.

Az egyik megfontolas arra épiil, hogy simitas esetén a kivant
makrogazdasigi hatds az iranyad6 kamat kisebb ingadozisa-
val is elérhetS. A kiilonb6z8 sokkok ugyanis sokszor ellen-
kez@ irdnyba hatnak az inflaciéra. Ilyen esetekben a kamat-
simité monetéris politikinak nem sziikséges végigvinnie a
kamatciklusokat az Gjonnan beérkezd informacidk figyelem-
bevételével, a hosszi kamatokban azonban megtérténnek a
kivant valtozdsok. A rovid kamatok ingadozasa elsGsorban
stabilitdsi szempontbdl érték. A bankok forrasainak 4ltala-
ban révidebb a lejarata, mint a kihelyezett eszkdzeiknek.

Ezért a révid kamat fokozatos valtoztatasa stabilizdlélag hat

? A bizonytalansagnak ezt a kovetkezményét, tovabba azt, hogy a bizonytalansag fokozatossagot is indokol, késébb mas modellkeretben is bemutattak. Martin (1999)
neokeynesi modellkeretben kapott hasonlé eredményeket. Martin hozzéateszi, hogy azon paraméterértékek, amelyeknél Brainard eredményei nem érvényesek, nem

tdnnek valdszeriinek az empirikus tapasztalatok alapjan.

* Meyer (2004) szerint példaul Greenspan korabbi Fed-elnoknél ez a megfontolas kulcsfontossagu volt.
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a bankok nyereségére, mivel megkonnyiti szimukra a finan-
szirozasi koltségeik valtozdsihoz valé alkalmazkodast
(Cukierman, 1991).

A masodik, Woodford (1998) iltal leirt megfontolds szerint
nem a simits, hanem a kamatok perzisztens véltoztatdsa a
fontos. Az el8retekint8 varakozdsok miatt az inflacié és a ki-
bocsatds nemcsak a jelenlegi monetiris kondiciéktdl fiigge-
nek, hanem a jévében vart monetaris politikai 1épésektdl is.
Ezért kedvez6bb eredmény érhet§ el, ha a jegybank a
hosszabb tava kamatvirakozasokat is tudja befolyasolni. Ab-
ban az esetben, ha a piaci szereplSk arra szimitanak, hogy a
ma optimdlisnak tekinthet§ kamatkondiciék tartésan fenn-
maradnak, akar kisebb kezdeti kamatlépés is elegendd lehet a
gazdasag stabilizaldsahoz.

A jegybank azonban csak akkor tudja befolyisolni a virako-
z4sokat, ha hitelesen el tud kételez8dni egy kamatpélya mel-
lett. Ez azt jelenti, hogy a jegybanknak nincs lehetdsége arra,
hogy minden idépillanatban djraoptimalizalja a politikajat,
hanem figyelembe kell vennie az €l5z8 idGszakban meghozott
dontéseit is (history-dependent). Igy az elkételezédés rovid
tavon sztkiti a jegybank mozgasterét, Osszeségében mégis
kedvezébb eredményt képes elérni a gazdasig stabilizacidja

terén, mivel ez teszi lehetévé a varakozisok menedzselését.

A JEGYBANKI VISELKEDES
MODELLEZESE: SZANDEKOLT-E
A KAMATSIMITAS?

Ha modellezni akarjuk a jegybank viselkedését, alapvetd kér-
dés annak eldéntése, hogy milyen megfontoldsbél keriil sor
a simitisra, és vajon szindékolt-e a kamatsimité viselkedés.
Ha a pénziigyi stabilitisi szempontok befolyisoljdk a jegy-
bank viselkedését, akkor a jegybank a mar bekovetkezett
makrogazdasagi sokkokra idében elnytjtva reagal, azaz egy
nagyobb sokkot kovetSen a jegybank a sziikséges kamatlé-
pésnek csak egy részét hajtja végre, a tobbit pedig — feltéve,
hogy djabb informéciok nem irjik feliil a jegybank vilagkép-
ét — csak késébb, tobb kis 1épésben 1épi meg. Ha a jegybank
célja a varakozasok befolyasolasa, és perzisztens kamatpalya
kialakitdsa (2 la Woodford), akkor a sokk bekdvetkeztekor a
jegybank reakci6ja azonnal megtérténik, de az optimalis 1é-
pés meghatdrozésakor a koribbi kotelezettségvillaldsait is fi-
gyelembe veszi. A simitds tehat nem a j6vével kapcsolatos,
hanem a mult 6rokségébdl ered. Végiil van olyan vélekedés
is, hogy a megfigyelt jegybanki viselkedés hatterében nincs
szandékolt simitas, hanem a gazdasagi valtozék dnmagukban

is megfigyelhetd dinamikéja, illetve a ,,brainardi” és a gazda-

sdgban zajl6 folyamatokrél valé fokozatos tanulis okozza. E
megkozelités szerint a jegybank minden dontésénél azonnal
az akkor optimalisnak tekintett szintre valtoztatja a kamatot.
A makrogazdaségi folyamatok kibontakozésa, illetve jellegé-
nek jobb megismerése azonban perzisztens kamatpalyat

eredményez.

A jegybanki kamatsimitds empirikus vizsgilatai altaliban a
pénziigyi stabilitasi logikdra épiilnek: a jegybank hagyomanyos
veszteségfiiggvénye' kiegésziil egy tovabbi taggal, ami a kamat-
ingadozast biinteti. Hasonl6 logikara épiil az tn. jegybanki re-
akciofiiggvények vagy kamatszabilyok becslése is. E vizsgila-
toknak az a kiindulé hipotézise, hogy a jegybank csak fokoza-
tosan alkalmazkodik a fundamentélisan indokolhaté kamat-
szinthez. A fundamentilis kamatszint legtobbszor az inflacié és
a kibocsatési rés fiiggvénye (a szakirodalom ezt hivja Taylor-
szabdlynak). A tényleges kamatalakulds pedig egy részleges
igazodasi (partial adjustment) egyenlettel becsiilhetd, a funda-
mentélis kamat és a késleltetett kamat fiiggvényeként. A ka-
matsimitis paraméterének a késleltetett kamat egyiitthat6jat
(p) tekintették. A legtobb ilyen vizsgélat a Fed viselkedésének
leirdsara sziiletett, és 0,7-0,9 koériili igen szignifikans simitasi
paramétert eredményezett.’” Magyarorszagra Hidi (2006) vég-
zett hasonl6 szamitdsokat, amelynek eredményei hasonlé mér-

tékd (0,6-0,8) kamatperzisztenciat jeleztek.

A fenti megkozelitést azonban szdmos kritika érte, mivel a
gyakorlatban nemcsak a szandékolt simitds, hanem szdmos
mas tényezd is okozhatja a kamatok mért magas auto-
korrel4ciojat. Rudebusch (2002 és 2006) példaul arra hivja
fel a figyelmet, hogy hasonlé eredményre vezet, ha jegybank
a dontésnél hosszabb idszakon keresztiil figyelembe vesz a
novekedésen és inflacion kiviili szempontokat is (pl. stabili-
tasi kérdések). Rudebusch alternativ mddszert is javasol a
szandékossdg mérésére pénzpiaci informaciok alapjan. Ha
szandékolt fokozatossigot alkalmazna a jegybank, akkor a
forwardhozamokat konnyd lenne el8rejelezni. Az USA eseté-
ben 3 hénapon tidl gyenge az irdnyad6 kamat eldrejelezhetd-
sége, tehdt a pénzpiacok értelmezése szerint nincs szdndékos
kamatsimitas.

Goodhart (2004) a Bank of England esetében szintén ugy ta-
lalta, hogy nincs szandékos simitds. Tanulmanydban a Bank
of England reakcidfiiggvényét dgy becsiilte, hogy abban a
jegybank nem az aktualis inflaciéra, hanem az elGrejelzett inf-

laciénak a céltél vett eltérésére, m, , ,

kozelitésben eredményei szerint a kamatlépések nem mutat-

-re reagal. Ebben a meg-

nak simitast. Fel kell azonban hivni a figyelmet arra, hogy al-

taliban a jegybanki elSrejelzési gyakorlat is tartalmaz simitast.

* A jegybanki veszteségfliggvény leginkabb elterjedt formaja az inflacios céltol vald eltérés és a kibocsatasi rés ingadozasanak négyzetosszegének diszkontélt jelenér-

tékeként irhatd fel. Egyes modellekben ez megfeleltethetd a reprezenativ haztartas joléti fliggvényének.

* Lasd Amato-Laubach, 1999; Clarida és tarsai, 2000.
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Az el8rejelzdk ugyanis a frissen beérkezd makrogazdasagi val-
tozdk értékelésekor ugyanazzal a bizonytalansiggal szembe-
siilnek, mint a dontéshozok, igy 4ltaldban 6k is csak fokoza-

tosan €épitik be az elSrejelzésbe az Gj informaciok hatasat.

A jegybanki viselkedés modellezésének legtjabb médszere az
un. sztochasztikus dinamikus egyenstilyi modellek becslésére
épiil.° Ezek a modellek nem tételezik fel, hogy a jegybank cél-
fiiggvényében lenne kamatvolatilitast biintetd tag, és szdmol-
nak a gazdasigot érd sokkok perzisztens jellegével is. Mind-
ezek ellenére a jegybanki célfiiggvényben magas a késleltetett
kamat becsiilt paramétere. Ebben a modellkeretben elssor-
ban a jovdébeli kamatok kiszdmithatésidgira vonatkozé

»woodfordi” csatorna okozza a j6léti hatést.

KAMATSIMITAS ES JEGYBANKI
KOMMUNIKACIO

Az el8z6 fejezetben lathattuk, hogy az empirikus vizsgalatok
nem tudjik pontosan megragadni, hogy milyen motivaciéja
van a jegybankok altalanosan megfigyelt kamatsimit6 visel-
kedésének. A kovetkezSkben ezért a jegybankok kommuni-
kaciojat vizsgaljuk meg a fokozatos kamatlépések mogott
all6 megfontolasok feltirdsa érdekében. Ebben a tanul-
ményban csak a hosszabb tivd kamatvarakozédsokat orien-
tal6 eszkozokkel foglalkozunk, és nem elemezziik a nagyon
r6évid horizontra vonatkozd, a piaci kamatok simitasat célzé
kommunikaciét.”

A jegybanki vezet8k kdzvetlen megnyilatkozdsai nem egyér-
telmdek. Bernanke, a Fed jelenlegi elndke kordbbi irdsdban
ugy vélekedett, hogy az amerikai monetéris politika szandé-
kosan simitja a kamatot (Bernanke, 2004). Poole, a Fed dén-
téshozo testiiletének egy masik tagja szerint azonban a j6v6-
beli kamatlépések szinte kizarélag az Gjonnan beérkezd infor-
macién alapulnak, vagyis ha van fokozatossig a kamatok ala-
kul4siban, az nem a jegybank szdndékolt kamatsimitisa miatt
van (Poole, 2003). King, a Bank of England korményzéja
Poole-hoz hasonl6éan hangstilyozza, hogy minden alkalommal
0j déntést hoz a jegybank az Gj informaciok fényében (King,
2006). Goodhart, a Bank of England déntéshozo testiiletének
egykori tagja pedig cifolja, hogy & vagy kollégai rendszeresen
kisebb 1épésekre szavaztak volna, mint ami az inflacié célhoz
vald visszatéritéséhez lett volna éppen az adott idSpontban
sziikséges (Goodhart, 2004). Ennek ellenére a Bank of
England jegyzSkonyveiben taldlunk példat szindékos kamat-
simitdsra. A kamatdéntések jegyzékonyveiben tobbszér utal-

nak r4, hogy a bizonytalansig 6vatossiagot indokol a moneta-

ris politikdban. Egy esetben pedig konkrétan megemlitik,
hogy az inflaciés elSrejelzés miatt akdr 50 bazispontos emelés
lehetett volna sziikséges, de a bizonytalansag, és az, hogy a
1épéskozvaltas félreérthetd jelzést adhat a jegybanki viselke-
désrdl, tobb kisebb 1épés meghozatalit tette indokoltta

A jegybanki vezetSk nyilatkozatain tdl a jegybankok elSrete-
kintd kommunikacidja is adhat informaciét a jovébeli kama-
tokra vonatkozé elképzelésekrdl, és igy a kamatsimit6 visel-
kedés mogote all6 megfontoldsokrol. Az inflacios célkovets
rendszerben a monetaris politika kulcsfeladatanak tekinti a
varakozasok befolyasolasat, ezért minden inflacids célkdvetd
jegybank gyakorlatiban taldlunk el§remutaté elemeket. A ka-
matvérakozdsok orientdldsinak éltalinosan hasznélt eszkoze
az tin. legyez&abra®, ami nemcsak az inflaciés elérejelzés alap-
pélyajat, hanem a monetéris dontéshozok altal érzékelt bi-
zonytalansagot is megjeleniti az inflaci6é és a névekedés var-
hat6 alakuldsat illetSen. A legyez8abra iizen a jovSben varha-
t6 kamatlépésekrdl: ha magas a kitlizott inflacidés célnél na-
gyobb inflicié kialakuldsdnak valészintisége, varhatéan mo-
netaris szigoritis kovetkezik. Ugyanakkor megjeleniti a
»brainardi” bizonytalansigot, a monetéris déntéshozénak to-
vabbi informacidkra, tanuldsra van sziiksége, hogy pontosabb
képet alkothasson a gazdasig jovdbeni alakuldsirol, és meg-

hatdrozza a megfelel§ monetéris politikat.

Hasonl6 funkciot tolt be, ha a jegybank kozvetlen utalast tesz
a jovobeli kamatlépések varhat6 irdnydra (bias, irdnyultsag,
esetleg kédszavak haszndlata). Az elSretekinté kommunika-
ciénak ez a fajtdja a nem inflaciés célk6vets jegybankoknal is
megjelenik (ECB, Fed). A legyez8abrahoz hasonl6an az ira-
nyultsig meghatirozasat is rendszerint az inflaciét befolyaso-
16 kockazati tényezSk felsorolasa, értékelése elzi meg (,,ver-
balis legyezGabra”), ezek ereddjeként adédik a jovSben varha-
t6 kamatlépés irdnyultsdga. Ebben a kommunikicios keretben
is a gazdasigot érd sokkok megismerésével és jovSbeli kibon-
takozdsival kapcsolatos bizonytalansig motivélja az ,,6vatos
kamatpolitikdt”, amibdl kovetkezik a kamatpolitika irdnyult-

sdgéara vonatkozo kotelezettségvallalas feltételessége.

Az inflaciés célkovetd jegybankok kozott talalunk olyanokat,
amelyek csak a legyez&abrat hasznaljak (pl. Bank of England),
masok a legyez&abra értelmezését megkonnyitik a varhaté ka-
matlépések irdnyara, esetleg sebességére valé koézvetlen uta-
lassal is. A vérhat6 kamatlépések bekalibralasit azzal is segit-
heti a jegybank, ha az inflicios elSrejelzést, illetve a legyezd-
abrat a piaci kamatvarakozasok feltételezése mellett késziti el.

22

Ebben az esetben a legyez§abra, illetve az irdnyultsigra vo-

¢ Lasd pl. Smets-Wouters, 2003.

7 A rovid tavu eszkozok legelterjedtebb fajtaja a szamos jegybanknal alkalmazott verbalis intervencid, ami elsésorban két kamatmeghatérozé Ulés kozott probalja ori-
entélni a pénzpiacok varakozésait a kdvetkez6é kamatlépésrél. Ebben az esetben a kommunikécié célja, hogy segitse a piacokat a két {ilés kdzben bekdvetkezett ese-

mények értékelésénél, illetve az arra adando jegybanki reakciot illetéen. A verbalis intervenciérdl lasd Pintér et al., 2006.
® A legyezdabra ilyen értelmezése csak abban az esetben lehetséges, ha az inflacios el6rejelzést, illetve az inflacids riportot a Monetaris Tanacs jegyzi.
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natkoz6 tizenetek a piac altal vart kamatlépésekhez viszonyit-
va értékelhetSk, ami sokkal nagyobb teret enged a varakozi-
sok ,,finomhangolasara”.

A piaci kamatvarakozasok orientildsinak magasabb szintjét
képviseli azon inflaciés célkovetS jegybankok gyakorlata,
amelyek az elSrejelzési horizonton a jegybank altal megfele-
18nek tartott (4n. endogén) kamatpdlyit is nyilvanossigra
hoznak (Gj-zélandi, norvég, svéd, izlandi jegybank). Ezek a
kamatpalyak 4ltaldban ,,simak”, lasst, fokozatos ciklusokban
valtoztatjzdk a monetaris kondiciokat. A legkonkrétabb mo-

29

don a norvég jegybank definidlja, hogy mit tekint ,,j6” kamat-

palyanak.’

1. A kamatpélyat gy kell meghatirozni, hogy kozéptavon a
kitlzott cél kozelében stabilizdlja az inflaciét. A horizont
fiigg a gazdasagot érd sokkoktol és az inflacié és a realgaz-

dasig paly4jat befolyasolé hatasoktol.

2. A kamatpalyanak ésszer( egyenstlyt kell teremtenie az inf-
l4cis és a termelési kapacitdsok palydja kozott.

3. A kamatpélydnak akkor is elfogadhaté inflaciés és néveke-
dési palyat kell biztositania, ha a gazdasig helyzetére és
miikédésére vonatkozé alternativ, de nem irreilis feltétele-

zésekkel éliink.

4. A kamatvéltozdsoknak fokozatosaknak, és a jegybank
multban megfigyelhetd reakcidfiiggvényével dsszhangban
allénak kell lennie.

5. Ha a kamatpilya eltér az egyszer monetaris politikai sza-
balyok 4ltal indikalt palyatol, az eltéréseknek indokolha-
téknak kell lenniiik.

A kritériumok 4. pontjdban egyértelmtien megjelenik a kama-
tok fokozatos valtoztatisinak igénye. Ugyanakkor a 2. pont
alapjan nyilvinvald, hogy az inflaciés és kibocsatasi rés j6vé-
beli alakul4sat is figyelembe kell venni a kamatpélya kialaki-
tasanal, a makrovaltozok perzisztencidja tehét erdsiti a kama-
tok fokozatos véltoztatdsat. Szintén erdsiti a kamatsimitast az
5. kritérium is, mivel explicit kamatsimitdst tartalmazé

Taylor-szaballyal is 6sszevetik az endogén kamatpalyit.

Végiil megemlitjiik, hogy taldltunk példat olyan esetre is, ami-
kor a kamatok alacsony volatilitisara val6 torekvés elvaras-
ként is megfogalmazddik a jegybankkal szemben. Az Gj-zélan-
di jegybank célmeghatarozasa szerint példaul a monetaris po-
litika célja az altaldnos arszinvonal stabilitasa, de torekszik el-
keriilni a sziikségtelen ingadozisokat a kibocsatasban, a ka-
matokban és az arfolyamban.

A fentieket 6sszegezve azt mondhatjuk, hogy a jegybankok
el6retekintd kommunikécidja alapjan a fokozatos kamatlépé-
sek hatterében elsGsorban a ,brainardi” bizonytalansig, a
gazdasagi folyamatokrdl val6é folyamatos tanulas 4ll, ugyan-
akkor néhany esetben 6nall6 értékként is megjelenik a kamat-
volatilitds mérséklésének szindéka. Arra azonban nem kap-
tunk informéciét, hogy emdgéott a ,,woodfordi” perzisztens
kamatpolitikdra valé térekvés, vagy pénziigyi stabilitdsi szem-
pontok 4llnak.

KAMATSIMITAS MAGYARORSZAGON

Ebben a fejezetben a Magyar Nemzeti Bank kamatpolitika-
jat vizsgaljuk az inflaciés célkovetés bevezetése oOta eltelt
idd@szakban. El8szor abbdl a szempontbdl jellemezziik az el-
mult 6 évet, hogy milyen mértékben volt jellemz8 a kamat-
1épések fokozatossiga, az irdnyadé kamat simitdsa. Majd azt
vizsgaljuk, hogy a jegybank el8retekintd kommunikaciéja
alapjan milyen motivaciéja lehetett a kamatlépések fokoza-

tossdganak.

A magyar jegybank kamatlépéseinek mértékét és a kamatcik-
lusok alakulasat jelentds mértékben befolyasoltik a magyar

gazdasig sajatossigai:

1. Az 4dtmeneti gazdasigokra a fejlett orszdgoknal gyakoribb
és nagyobb mértékd sokkok jellemzék (Benczar-Réitfai,
2005), mikdzben kevésbé fejlettek azok a mechanizmusok
(likviditaskorlatos haztartasok nagy sulya, gyenge automa-
tikus stabilizdtorok a koltségvetésben), amelyek segiteni

tudjak a gazdasig alkalmazkodasit.

2. A magyar gazdasig hosszt inflaciés maulttal rendelkezik, az
inflaciés célkdvetd rendszer bevezetésekor perzisztens ma-
gas inflacis varakozasok, igy a kamatsimitis hitelességi
korlatokba iitkdzhetett.

3. Ugyanakkor az MNB az 4dtmeneti gazdasigok jegybankjai-
hoz hasonléan fokozott makrogazdasagi bizonytalansiggal
szembesiilt. A rendelkezésre 4ll6 adatsorok rovidsége, a
gazdasag strukturdlis valtozasai miatt a gazdasagot leird

modellek bizonytalansiga a szokasosnal is nagyobb.

4. Az arfolyamnak kiemelt szerepe van a monetéris politika
vitelében, mivel a monetaris politikai 1épések legerdsebb

redlhatisa az drfolyamcsatornan keresztiil érvényesiil.

Az els@ két szempont, a sokkok nagysiga és a hitelesség a ki-
sebb mértékd simitis irdnydba hat, mig a 3. szempont a gaz-
dasig mikédésével kapcsolatos bizonytalansag a brainardi lo-
gika alapjan tdmogatja a kamatsimitist. Az arfolyam kiemelt

° Ezek a szempontok minden alkalommal szerepelnek a norvég inflaciés riportban, a Monetaris Tanacs kamatpalydjanak bemutatasat targyalo fejezet keretes irasaként.
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2. tablazat

Jegybanki kamatok autokorrelacidja a és ciklusforduldk valdsziniisége kis inflacios célkoveto

gazdasagokban (1999-2007. szept.)

Kamatok autokorrelacidja Ciklusfordulé valésziniisége
Uj-Zéland 0,98 0,13
Chile 0,96 0,33
Izrael 0,98 0,12
Magyarorszéag (2001-2007. szept.) 0,96 0,17

Forrds: jegybankok honlapjai.

szerepének jelentGsége nem egyértelmi a kamatsimitds szem-
pontjabdl. Egyrészt az infliciés folyamatok szempontjabol
csak az 4rfolyam tartés elmozduldsai szamitanak, igy a jegy-
banknak a kockazati prémiumban bekévetkezett tartds el-
mozdulasokra kell reagalnia. Mivel — ex ante — nagyon nehéz
annak megitélése, hogy az arfolyam elmozduldsai mennyiben
lesznek tartésak, az 4rfolyam fontos szerepe 6sztonozheti a
fokozatos monetaris politikai reakci6t. A kisebb kamatlépé-
sek az 4rfolyam- és kamatspekulaciés tevékenységet is mérsé-
kelhetik. A nagy piaci erejii pénzpiaci szerepl6k ugyanis ki
tudjak hasznalni spekulativ poziciok kiépitésére, ha a jegy-
bank az 4drfolyammozgasokra gyorsan és nagy kamatlépések-
kel reagil. M4s oldalrdl viszont szélnak érvek az arfolyamra
val6 hatdrozott reakcié mellett is. Ha a gazdasagi szereplSk
multbeli tapasztalatai alapjin tgy vélekednek, hogy az arfo-
lyam elmozdulésai tartésak, az erdsitheti az arfolyam begyd-
rifiz6dését az inflacidba. Igy a jegybank csak fokozatosan ké-
pes mérsékelni az 4rfolyam-menedzselés szorossagat, agy
ahogy a gazdasig szerepl$i megtanulnak egyiitt élni az 4rfo-
lyam ingadozasaival. E megfontolas 4ll a hitterében annak,
hogy az inflaciés célkovetést folytatd kis, nyitott orszidgokban
a jegybanki hitelesség fontos mutat6java valt az arfolyam-

begy(iriizési paraméter mérséklGdése.

A magyar gazdasig sajatossigai miatt a kamatpolitika jellem-
zéséhez a fejlett nagy orszigoknél jobb 6sszehasonlitési alapot
jelentenek a kis, nyitott, kevésbé fejlett orszagok. Harom, az

inflaciés célkdvetés gyakorlatiban élenjird, jelentSs tapaszta-
latokkal rendelkezd orszagot valasztottunk ki (Uj-Zéland,
Chile és Izrael). A 2. tabl4zat szerint ezen orszdgok kamatai-
nak autokorreléltsiga valamivel alacsonyabb a nagy, fejlett
orszagokénal. A ciklusfordulok valoszintiségét tekintve ered-
ményeink korl4tozottan 6sszehasonlithaték, mivel nem all
rendelkezésiinkre olyan hosszti id&sor, mint a fejlett orsza-
gokra. Osszességében ezekben az orszdgokban nem jellemzd
a ciklusfordul6k nagyobb gyakorisiga.

A kamatsimitas jelent&ségének tovabbi mutatdja a kamatlépé-
sek atlagos mértéke. A 3. tablazat alapjan elmondhat6, hogy
a kis inflaciés célkovetd orszdgokban a kamatlépések atlagos
mértéke valamivel nagyobb, mint a fejlett orszdgoké (1. tab-
lazat). Kiilon kiemelendd, hogy az aszimmetria ebben az eset-
ben ellentétes. Mig a fejlett orszdgok bankjai lefelé tartanak
sziikségesnek gyorsabb, hatdrozottabb kamatkorrekciét, a kis
orszagokban felfelé simitjak kevésbé a kamatot. A magasabb
atlagos kamatemelés hatterében altaldban egy-egy kiugréan
magas kamatemelés vagy azok sorozata 4ll, melyekre altala-
ban hirtelen nagy arfolyamgyengiilések, valsiagszerd helyzetek
esetében keriilt sor. A csendesebb id@szakokban azonban a
fejlett orszigokhoz hasonl6éan ezekben az orszigokban is a
25 bazispont a normal 1épéskoz' (lasd 2. dbra).

Magyarorszdgon az elmilt 6 évben a kis, nyitott gazdasigokra
jellemezd& mértékd kamatperzisztencia volt megfigyelhets. A

3. tablazat

Jegybanki kamatlépések nagysaga kis inflacios célkoveté gazdasagokban (1999-2007. szept.)

Atlagos Kamatemelés Kamatcsokkentés
kamatlépés
atlag modusz atlag moédusz

Uj-Zéland 0,27 0,28 0,25 -0,25 -0,25
Chile 0,42 0,39 0,25 -0,44 -0,25
Izrael 0,40 0,60 0,25 -0,35 -0,25
Magyarorszag 0,56 0,90 0,50 -0,44 -0,50
(2001-2007. szept.)

Forrds: jegybankok honlapjai.

'° A kamatlépések optimalis nagysagat befolyasolja a kamatdontések gyakorisaga is. Ebben a tekintetben nem egységes a nemzetkozi gyakorlat. Mig az EKB minden
hénapban tart kamatdonté Ulést, a tobbi fejlett orszagra ritkabb lésezés a jellemzé (Fed 8, svéd jegybank 6 kamatdontd Ulés). A kevésbé fejlett orszagokban gya-
koribbak a monetaris tanacsi iilések, Chilében és Izraelben hozzank hasonléan havonta van kamatdéntés, Uj-Zélandon viszont csak 8 alkalommal.
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2. abra

Jegybanki alapkamatok alakulasa a vizsgalt kis
gazdasagokban (1999-2007)
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Forrds: jegybankok honlapjai.

legnagyobb kamatlépésekre 2003-ban az arfolyamsav elleni
spekulativ timadas soran, illetve az év soran bekdvetkezd na-
gyobb 4rfolyamgyengiilésekhez kapcsol6ddan keriilt sor. Ez
Osszhangban van més kis, nyitott orszdgokban megfigyelt vi-
selkedéssel, és az elméleti irodalom kovetkeztetéseivel is, mely
szerint a jegybank hitelességének megkérddjelez8dése esetén a
hatdrozott jegybanki reakcié az optimalis, nincs lehetSség a
kamatok simitasara (Séderstorm, 2000). Ugyanakkor az MNB
nemcsak 2003-ban kényszeriilt a megszokottnal nagyobb ka-
matlépésekre. Mig a tobbi kis orszdgban 25 bazispont, ezzel
szemben nilunk 50 bazispont volt a jellemzd 1épéskoz.

Az infl4ciés célkovetés bevezetése utini elsd években az MNB
kamatpolitikdjiban kiemelkeds szerepe volt az arfolyam-
ingadozisok mérséklésének. 2001-t5l 2003-ig a jegybank az
inflacids cél teljesiilésével kompatibilis arfolyam-komfortzé-
nik bejelentésével is igyekezett orientidlni a révid tava
arfolyamvarakozisokat. 2004-t81 a jegybank koézvetleniil mar
nem kommentalta az 4drfolyam alakulasét, de a tartosnak bi-

3. abra

Jegybanki alapkamat és arfolyam-alakulas,
2001-2007

marc.
jun
szept.
dec
jan
aug.
nov

Forrds: MNB.

zonyult arfolyamvaltozasok hatisa beépiilt az inflacids elSre-
jelzésekbe, igy kozvetett médon sziikségessé tette a kamatpo-
litika véltozasat."

A jegybank 4rfolyam-tolerancidjanak névekedése lehetGséget
teremtett a kamatok nagyobb mértékd simitisara. E valtozas
tetten érhetS a hozam és arfolyamvolatilitas valtozasiban is.
Az arfolyam ingadozasa emelkedett, a révid hozamok ingado-
zésa jelentGsen mérséklddott, mig a hosszabb horizontokon
nem tortént jelentSs valtozds az id@sorok viselkedésében.
Ez arra utal, hogy a kamatalakulds valtozis mégott nemesak
a sokkok jellege, hanem valdban a jegybank erdteljesebb ka-
matsimité viselkedése allt.

Az inflaciés célkovetés bevezetése 6ta eltelt id&szakban két
hosszabb kamatcsokkentési periddus volt, amit két révidebb
kamatemelési idGszak kovetett, jelenleg ismét kamatmérsék-
16désre szamit a piac. A fokozatos kamatlépések mogott ha-
z6d6 megfontolasokrdl a jegybank elSretekinté kommunika-

4. tablazat

Arfolyam és kamatvolatilitas*

Arfolyam 3 hénap 6 honap 1év 3év 5év
2001-2007. szept. 0,46 0,35 0,36 0,37 0,37 0,30
2001-2002 0,39 0,36 0,35 0,34 0,33 0,27
2004-2007. szept. 0,47 0,24 0,26 0,30 0,31 0,27

* 90 napos volatilitdsok dtlaga.
Forrds: MNB.

" Emellett, amikor az arfolyam a sav széléhez kertilt, a kozleményekben rendre elSkeriltek az arfolyam kozvetlen menedzseléséhez k6t6d6, a kockazati prémium ala-

kuldsara hivatkozé megfogalmazasok.
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ci6ja adhat tovabbi informdaciét. Az elmilt hat évben a kamat-
1épések nagyobb részére keriilt sor gy, hogy elStte az MNB
a legyez@abraval vagy szébeli indikicidval jelezte a kamatok
varhat6 véltozasi iranyat. Voltak azonban olyan periédusok
is, amikor a kialakult egyirdnyt kamatlépések mogott azonos

irdnya sokkok/meglepetések sorozata Allt.

Az elSretekintd kommunikiacié szempontjabol az elmult hat
év két id@szakra bonthaté. Az elsd, 2003 végéig tart6 ids-
szakban, az MNB negyedévente publikalta az inflacids elGre-
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jelzését. Az elSrejelzés legyez&abraja a Monetaris Tanacs koc-
kazatérzékelését tiikrozte, a tanics a legyez&abrajahoz kap-
csolédban a kamatlépések irdnyira vonatkozd indikaciét
(policy bias) is megfogalmazott. Azokon a kamatmeghatarozé
iiléseken, amikor nem volt inflacids jelentés publikacio, a ta-

nacs nem f{fzétt érdemi indoklast a kamatdéntéshez.

2001 kozepe és 2003 vége kozott 10 inflacids jelentés és
kapcsol6dé tandcsi éllasfoglalds l4tott napvilagot. Ebbél 6
olyan alkalom volt, amikor a tanics 4ltal jelzett kamatvaltoz-
tatési irany és a kovetkezd riportig bekovetkezett kamatlépé-
sek egy irdnyba mutattak. A tobbi négy alkalommal az 4rfo-
lyam alakuldsa valtoztatta meg a monetéris politika alakul4-
sit, ami nem szerepelt az MNB 4ltal készitett feltételes elGre-

jelzés kockazati szempontjai kozott.

2004-t61 az inflacids jelentést az MNB szakértdi csapata je-
gyezte, és a Monetdris Tanacs nem adott tobbé a legyezGab-
rahoz kapcsol6dé rendszeres kamatindikaciot. Ugyanakkor a
Monetaris Tanacs minden kozleménye megtelt tartalommal,
részletesen bemutatva a tanics gazdasigi folyamatokrdl alko-
tott értékelését.

Ebben az id&szakban csak a legyezGabra ferdeségét és a kovet-
kez8 negyedévben bekdvetkezett kamatlépéseket tudjuk 6ssze-
hasonlitani. Az id8szak 15 inflaci6s riportjabol 9-szer volt 6ssz-
hangban az infliciés kockizatok irdnya és a kamatlépés”. Az
eltérések hatterében 2005-ben nagy valdszindiséggel sorozatos
meglepetések alltak. Ebben az idszakban jelentdsen csékkentek
a nemzetkozi kockdzati felarak, és meglepetést okozhatott a ter-
mékpiaci verseny erdsddése, és a tartésan alacsony maginflacié

is hozzajarult a kamatcsokkentési sorozathoz.

Ezzel szemben 2004-ben és 2006 végétdl eldre 1athato eltérés
alakult ki a legyez&ibra és a kovetkezd kamatlépések kozott.
Mindkét eset Osszefiiggésben allt azzal, hogy a piac masképp
varta a kamatok és az arfolyam egyiittes alakuldsit, mint az

inflaciés riport el6z8 havi atlagon rogzitett kamat- és 4rfo-

lyamfeltételezése.

2004-ben a stdb a célnil magasabb inflicié kialakuldsdnak
kockazatat jelezte a kovetkezd évre®. A forint késébb beko-
vetkezd§ er8sodése azonban a monetdris kondicidk jelentds
szigorodasit eredményezte, igy tovabbi kamatemelésre nem
volt sziikség, st elindulhatott a kamatok fokozatos mérséklé-
se. Ebben az idGszakban a Monetaris Tanacs kdzleményeiben
altaldban nem szerepelt a kovetkezd kamatlépésre vonatkozd
indikacid, ugyanakkor ,,kédszavak” formajiban toértént utalds
a varhat6 kamatpalyéra. Az erre az id@szakra jellemzd mone-
taris tandcsi lizenet az ,6vatos” kamatpolitika sziikségességé-
re hivta fel a piaci szereplSk figyelmét: a konszolidaci6 toré-
kenysége, a makrogazdasagi egyensulytalansig fokozatos ka-
matcsokkentést indokolt. 2004 elsé felében a piaci szereplk
valéban a bekovetkezettnél meredekebb kamatcsokkentést
araztak be, a jegybanki lizenet tehat segitett a piacnak megis-
merni a jegybank kamatsimit6 viselkedését.

2006 végén a 2004 elejihez hasonlé helyzet alakult ki, mig az
inflaciés elGrejelzések felfelé mutaté kockazatokat jeleztek, a
piac elkezdett kamatcsokkentéseket bedrazni. Ez 6sszhangban
allt a tandcs azon vélekedésével, hogy az egyensilyi helyzet ja-
vuldsa miatt a forintbefektetésektdl elvart kamatprémium fo-
kozatosan mérsékl&dni fog, igy alacsonyabb irdnyadé kamat-
szint mellett is kialakulhatnak a dezinflici6s palydval 6sszhang-
ban 4ll6 monetéris kondicidk. Ezt a tanics kamatindikacié for-
majaban is jelezte a piaci szereplSk szdmara. Ezen — ex post be-
igazolédott — varakozasokra azonban a fix kamat- és arfolyam-
szintet feltételezs elSrejelzés nem tudott kontrolldlni. A legye-
z&4bra mégis hasznos informaciét adhatott a piacnak a vart ka-
matalakulas tekintetében. Az inflaciés palya koriili felfelé mu-
tat6 kockazati eloszlas jelezhette a piacnak, hogy a bearazottnal

sokkal lassabb kamatcsokkentés fog kovetkezni.
KOVETKEZTETESEK

A fentieket 6sszegezve azt mondhatjuk, hogy az elmult hat év-
ben a gazdasagot érd sokkok jellegével, a sokkok lefutdsival
és a monetaris déntések hatidsmechanizmusival kapcsolatos
bizonytalansag fokozatossdgot indokolt az MNB kamatlépé-
seiben, alapvetSen ez okozta a megfigyelt kamatciklusokat.
A gazdasagi folyamatokrél valé folyamatos tanulds mellett
leggyakrabban az arfolyam-alakulés irta feliil az elképzelt ka-
matpalyat.

A bizonytalansig és az elSre nem lathaté sokkok ellenére az
infl4cios elSrejelzések és a Monetéris Tanacs kamatindikacidi
segitették a piaci kamatvarakozasok alakitisat. A legyez&abra
megjelenitette azokat a kockazati tényez8ket, amelyek befo-

lyasoltdk a Monetaris Tanics déntéseit, igy segitette a piaci

2 A legyezbabrat akkor tekintettiik kamatemelést/csdkkenést jelzének, ha a legyezéabra a célhoz képest ferde, azaz nagyobb/kisebb a kit(izott célnal, magasabb/ala-

csonyabb az inflacio kialakuldsanak valészin(isége.

" Ex post tudjuk, hogy a stab ebben az idészakban alulbecsiilte az EU-belépésnek a verseny erdsitésén keresztiili dezinflacios hatasat.
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szereplSk tanulasi folyamatat. Ugyanakkor azokban az ese-
tekben, amikor a piac 4ltal vart arfolyam és kamatpélya jelen-
t&sen eltért a felételezett fix kamattdl és fix arfolyamtdl, a le-
gyezGabra altal kozvetitett iizenet kamatokra vonatkozé in-
formacidtartalma lecsokkent. Ilyen helyzetekben kiemelt sze-
repe van a Monetaris Tanacs elSretekintd kommunikici6ja-
nak, az arfolyam és a kamatpilya j6vébeli alakuldsira vonat-

kozé6 indikaciénak.
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Delikat Anna: A pénziigyi piacok szerepe
a monetaris politikaban

A jegybankok szdmdra kulcsfontossdgii informdciét jelent, hogy a gazdasdg szerepldi és ezen beliil a pénzpiaci szereplk mit gon-
dolnak a monetdris politikdrél. Az MNB monetdris politikai dontései sordn ezért lényeges szerepet télt be a pénziigyi piaci in-
formdciék ismerete. Ez ugyanis jelentGsen befolydsolja a Monetdris Tandcs tagjainak kockdzatérzékelését a rogzitett feltétele-
ken alapulé infldciés elSrejelzéshez valé viszonyuldsuk kialakitdsakor. A rovid tdvi piaci kamatvdrakozdsok meghatdrozhaték
az MINB dltal becsiilt hozamgorbe és piaci jegyzések alapjan. A hosszi lejdratii hatdridds hozamok elemzése segitségével pedig
a jegybank hitelességére, valamint a konvergenciafolyamat piac dltal torténd megitélésére vonatkozéan lehet kovetkeztetéseket
levonni. A devizapiaci folyamatok értékeléséhez felhaszndlja az MNB a devizapiaci egyensiily vizsgdlatdt és a mikrostruktiira-
elmélet eredményeit. Az drfolyamok és a hozamok kizétti kapcsolat feltérképezéséhez a kockdzati prémium felbontdsindl a
kockdzati étvdgy és a nemfizetési kockdzat elmozduldsai szolgdltatjik a legfontosabb informdcickat, de emellett mds tényezd-

ket is rendszeresen vizsgdl az MNB.

BEVEZETES

A jegybankok szdmara kulcsfontossagi informaciét jelent,
hogy a gazdasig szerepl8i hogyan vélekednek a monetaris po-
litika irdnyultsagarol. Ez egyrészrdl fontos informacid, mert a
varakozasoktol eltérd monetaris politikai 1épések wGjrarajzol-
hatjak a varakozdsokat, masfeldl a varakozasok irdnymutatist
nytjtanak arrél, hogy a gazdasag szerepldi hitelesnek értéke-
lik-e a monetaris politikit. A pénziigyi piacok elemzése fon-
tos tovabba a jegybankok szdmara, mert segit az arfolyam és
a hozamok kézotti kapcesolatok feltirasdban. A pénziigyi pia-
cok elemzése sordn vizsgélt mutatdk alakulisa befolyasolja a
Monetaris Tandcs kockizatérzékelését, ami igy végs§ soron
hatéssal van a monetéris politikra.

A cikk els6 két fejezetében bemutatjuk a hozamok és az arfo-
lyam vizsgalatdhoz az MNB altal hasznélt f6bb mutatdkat,
majd a harmadik fejezetben az 4rfolyam és a hozamok kozot-
ti Osszefiiggéseket a kockazati prémium felbontdsan keresztiil
vizsgiljuk meg.

A cikkben — terjedelmi okok miatt — csak az elemzés kereteit
tudjuk bemutatni, az itt ismertetett dimenzidkon beliil az
MNB még szdmos mutatit vizsgal rendszeresen a hozamok és
az arfolyam, valamint a kézottiik 1évd kapcsolat feltérképezé-
séhez.

HOZAMGORBE

A jegybank a rovid lejarata (egynapos, kéthetes) eszkozeivel

kozvetleniil csak a hozamgorbe legrévidebb szakaszat befo-

lyasolja. A futamidd hosszabbodédsaval a hozamok alakulasa-
ban egyre nagyobb szerepet kapnak a piaci szereplék kamat-
varakozisai és egyéb, az elvart prémiumot befolyasol6 ténye-
z8k. A varakozasi hipotézis szerint az azonnali hozamokbdl az
arbitrazsmentességi feltételek alapjan szirmaztatott hataridds
hozamok megegyeznek a jovében vart kamatokkal. Igy a pia-
ci hozamok alapjan meg lehet becsiilni a piaci szereplSk altal
vart alapkamat-palyat. Mivel az egyes piacokon eltérGek az
adottsagok (likviditas, forgalom, szereplSk, kockazat), ezért
kiilonboz8 eszkdzokbdl eltérd kamatpalydk adédhatnak.
Ezért az MNB egyszerre tobb eszk6zar alakulasat is figyelem-

be veszi a varakozasok meghatirozasanal.'

A kamatvarakozasok elemzésének kiemelt eszkoze az allam-
papirpiac. A jegybank az elsédleges allampapir-forgalmazok
arjegyzései alapjan naponta a kétvénykupon-kifizetések torzi-
t6 hatdsitdl tisztitott’ (Gn. zérékupon) hozamgoérbét illeszt.
Az illesztés sordn kapott paraméterek segitségével tetszSleges
futamidejd hataridds (forward) hozamot lehet el&allitani.
Ezek koziil az MNB a kéthetes forwardhozamok sorozatit
vizsgdlja, amely a piac altal az 4dllampapir-piaci drakba beara-
zott alapkamatpalyat mutatja meg, vagyis arra vonatkoz6an
tartalmaz informéciét, hogy milyen jegybanki alapkamatra

szamitanak a piaci szereplSk a kovetkezd id&szakban.

A kamatvarakozasok szimszer(sitéséhez egyéb, kozvetleniil
megfigyelhet§ piaci hozamjegyzéseket is felhasznalhatunk,
mint a 3 hénapos (diszkont kincstarjegy) benchmarkhozam,
illetve az allampapir-piacinil némileg kockazatosabb bankks-
zi piacon jegyzett 3 hénapos BUBOR kamat. Mivel ez a méd-
szer nem ad informaciét a kamatpélya harom hénapon belii-

' Az MNB éltal alkalmazott hozamgorbérdl részletesen lasd Gyomai-Varsanyi (2002).
? A kétvények kifizetése egy 6sszegben, a futamidé végén torténik.
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1. dbra
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palyaja

% %
9,0 g1 9 ()
8,5 18,5

MNB irdnyadé kamat
8,01t 18,0
7,5
7,0
6,5
6,0
S,5 ek 5
5,0 T r T 5,0

S U'SINSM ‘_;(;l‘_‘Nla dv)ﬁiaN d'-‘mg" d:\erﬂ.;l\ ‘JSNN

D N - T T~ I A o T I R IR N P R

SoGESEENo LY EEEEE= PR PSos H5= P03 Y

SPEEEER NS eCSESEEES N EoSEESERR NS ET

N} [ %

=3 =y =3

S S S

Q Q Q

===22007. szept. 26. ==2007. okt. 17. «=2007. okt. 27.

Megjegyzés: MNB dltal Svensson-médszerrel becsiilt hozamok.
Forrds: MNB, AKK.

li lefutasarol, pontosabb képet kaphatunk, ha a kamatvarako-
zasokat a hatdrid§skamat-megéllapodas’ (forward rate

agreement, FRA) jegyzésekbdl szamszertsitjiik.

A hosszt lejarati hozamokra a jegybanki kamatok mar nem
gyakorolnak kozvetlen hatast, igy azokat elsGsorban a piaci
szerepl6k varakozasai hatarozzak meg. Mivel a hosszii hozam
a vart redlkamat, a vart inflaci6 és a kockazati prémium ere-
déjeként adddik, ezért valtozdsa a monetaris politika hiteles-
ségét is titkrozi. Kevésbé hiteles 1épések esetén emelkednek a
hosszti tava infliciés varakozasok és megugranak a hosszi
hozamok.

A kiilfsldi befektetSk szamara ugyanakkor nem a forinthoza-
mok nominélis szintje, hanem a finanszirozé deviza (pl. euro)
hozamahoz viszonyitott feldra (tobblethozama) szamit. A kiil-
foldi szereplSk jelentds mértékben hozzdjarulnak a magyar 4l-
lampapirpiac likviditasidhoz (vagyis magyar allampapirral ke-
reskednek), igy a f6bb piacok hozammozgasai valtozatlan fel-
ar mellett is hatdssal vannak a forinthozamokra. A hazai té-
nyezd8k hatdsét ezért a spot- és forwardfeldrak jobban mutat-

hatjak, mint a nominalis hozamok.

A hosszt forwardfelarak kifejezik a piaci szereplSk hossza ta-
v kamat- és prémiumvarakozasait. Magyarorszag esetében
sajatos tényezdt jelent az euro vart bevezetése. Az euro beve-
zetése utin a rovid belfsldi kamatok meg fognak egyezni az
eurorégié kamataival, és mivel az 4rfolyamkockézat megszi-
nik, feltételezhetd (és a kordbbi tapasztalatok is erre utalnak),

2. abra

Hosszu lejaratu forward-kamatfelarak a régio
orszagaiban
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hogy a hosszii hozamokban sem lesz szdmottevd eltérés.
A hosszt forwardfelar szintje tehat megmutathatja, hogy a
piaci szerepl6k milyen horizonton szdmitanak az euro beve-
zetésére, valamint fundamentalis (koltségvetési, kiils§ egyen-
stlyi) kockazatokat is jelezhet. A kiils& és belsg egyensilyi fo-
lyamatok fenntarthatésiganak, illetve az eurobevezetés vir-
haté idSpontjanak megitéléséhez széles korben az 5 év mulvai
5 éves — euro-forwardhozamhoz viszonyitott — forwardfelarat
hasznaljik, amely megmutatja, hogy az 5 év mulvai 5 éves
magyar 4llamkoétvényhozam mennyivel van felette az

eurozona hasonlé értékének.
DEVIZAPIACI FOLYAMATOK

A devizairfolyam alakulasat a piaci szereplSk jovére vonatko-
26 varakozasai mellett a forintkereslet, valamint a devizapiaci
egyensiily szerkezete is befolyasolja. Ezért az MNB figyelem-
mel kiséri Magyarorszag kiilsG finanszirozasi igényének ala-
kulasat.

Amennyiben a belfoldi szerepldk kiilfoldi eladésoddsa csok-
ken, n& a kiilféldiek forintkeresletére valé rautaltsidg. Ha a fo-
rintkereslet elmarad ett8l a riutaltsigtdl, az — a maltbeli ta-
pasztalatok alapjan — az arfolyam gyengiilését vonja maga
utan.

Ezt a megfigyelést timasztja ala az arfolyam mikrostruktiira-el-
mélete is. A jegybank tapasztalatai szerint a forintirfolyam
mozgasait részben az 4rjegyz8 bankok és tigyfeleik kozott zajlé
order flow (elGjeles kereskedett devizamennyiség) mértéke és
irAnya magyarazza. A kiilfoldiek forintvasarlasira az arjegyzd

* A hataridéskamat-megallapodas esetén a felek egy meghatarozott 6sszeg utan, egy jovébeli idépontban fizetend6 kamatdsszegben éallapodnak meg.
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3. abra

Az arfolyamvaltozas és a nem banki belféldi
szereplok derivativ arfolyamkitettségének valtozasa
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bankok egy erdsebb forint irinydba mozditjik el jegyzéseiket.
Mivel a hazai bankok teljes arfolyam-poziciéja csak minimalis
mértékben szokott valtozni, a kiilfoldiek forintvasarlasainak
vagy -elad4sainak mésik oldalan a belfsldi szereplSk ellentétes
devizaiigyletei 4llnak. Az erdsodd arfolyam mellett a belfsldi
nem banki szereplSk (dontSen exportSr vallalatok) hajlandéak
csokkenteni a forint erdsodését fedezd hataridds pozicidikat,
kisebb mértékd jovibeli erGsddésre szimitva realizaljik a fede-
zeti pozicidikon keletkezett nyereséget. Ennek a mechanizmus-
nak az eredményeképpen a belféldi nem banki szereplok
derivativ (szirmazékos) tigyleteinek alloménya éltaldban szoro-

san egylittmozog a forintirfolyammal.*

Mig a fentiekben bemutatott fundamentilis elemzés elsGsor-
ban az 4rfolyam hosszt tavi elmozduldsainak vizsgalatira al-
kalmas, a révid tdva 4rfolyammozgasok leirdsa technikai
elemzés segitségével torténhet, mely a kereskedési ar- és

mennyiségi adatok geometriai elemzését helyezi elGtérbe.

A technikai elemzés célja, hogy szabélyszer(iségeket (trende-
ket, alakzatokat, technikai szinteket) fedezzen fel az arfo-
lyam-id&sorokban. Természetesen a technikai elemzésnek is
vannak korlatai. Mivel a fundamentalis sokkok nem jelezhe-
t6k elbre, az ezek 4ltal indukalt 4drfolyam-elmozduldsok sem
megjosolhatok. A technikai elemzés azonban alkalmas két
fundamentalis sokk kozotti arfolyammozgés leirdsara. Mivel
a piaci szereplSk technikai elemzés segitségével elSrejelzik az
arfolyam varhat6 szintjeit, az MNB is figyelemmel kiséri az

arfolyam fébb technikai mutatéinak alakulésat.

A KOCKAZATI PREMIUM

Az arfolyamok és a hozamok kozotti kapesolatot a fedezetlen
kamatparitas Osszefiiggése teremti meg, mely azt mondja ki,
hogy egy kockazatoktél mentes viligban két hasonl6 futam-
idejd, hazai, illetve kiilfoldi befektetés kamata annyival tér el
egymastdl, amennyit kompenzal a hazai deviza vért arfolyam-

valtozisa. Képlettel:
R(Ft) = R(Euro) = E(AS),

ahol R(Ft) a hazai befektetés kamata, R(Euro) a devizabe-
fektetés kamata és E(AS) az id&szak sordn vért drfolyamval-

tozas.

A val6sagban azonban a befektetSk szimos kockazatot is mér-
legelnek, és a kockazatokért cserébe tobblethozamot varnak
el més devizdban 1év§ befektetéseiktSl. A tényleges kockaza-
tok arét a befektetSk kockizatviéllaldsi hajlandésaguk fiiggvé-
nyében 4razzik. A kockazatvallalasi hajlandésag azt fejezi ki,
hogy a befektet6k mekkora prémiumot varnak el egységnyi
kockdzatért. A kockazatvallalasi hajland6sag valtozasa tehat a
kockazatok valtozatlansiga esetén is megvaltoztatja a befekte-
t6k 4ltal elvart prémium nagysagat. Igy egy kockazatoktol
nem mentes vildgban a fedezetlen kamatparités képlete kiegé-
sziil a kockazatokkal, és a kockazatok érzékelését leiré kocka-
zatvallalasi hajlandésiggal:

R(Ft) — R(Euro) = E(AS) + (tényleges kockazatok x

x kockazatvallalasi hajlandésag)

A kamatprémium megvéltozdsa pontosan mérhetd, és az
egyenlet jobb oldalan 1év§ véaltozdk koziil a vart drfolyamval-
tozas bar kozvetleniil nem mérhets, de annak irdnyara és
mértékére kiilonb6z8 felmérésekbdl és a devizaopcidk kotési
arfolyamai alapjan kévetkeztethetiink. A kockazatok és a koc-
kézatvallalasi hajlandésig alakuldsdra azonban sok tényezd
hat, amikre csak még kdzvetettebb informécidk allnak rendel-

kezésiinkre.

Igy egy deviza mas devizakkal szembeni felara fiigg a befekte-
t6k altal vart 4rfolyamvaltozasoktdl, az egyes kockazatok
mértékétdl és a befektetSk kockazatvallalasi hajlandésigatél.
A kockédzatokon beliill megkiilonbéztethetiink nemfizetési
kockézatot, 4rfolyamkockazatot, valamint likviditasi kocka-
zatot. A kovetkezSkben ezen kockazatokat mutatjuk be, vala-
mint ismertetjiik, hogy az egyes kockazatok mérésére milyen
modszereket hasznal az MNB.

* A devizaarfolyamok mikrostruktura-megkozelitésérdl részletesen lasd Gereben-Gyomai—Kiss M. (2005).
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A kockazatok felbontasa

A nemfizetési kockdzat abbol fakad, hogy az adés fizetés-
képtelensége esetén fennall az esélye, hogy nemcsak a kama-
tot, de még a befektetett Osszeget, vagy annak egy részét
sem kapja vissza a befektets. Az 4llamot mint addst ugyan
kockazatmentesnek lehet tekinteni hazai devizaban, de kiil-
foldi devizaaddssig esetében mindig fennall az a kockazat,
hogy az 4llam nem tesz eleget devizaban fennill6 fizetési ko-
telezettségeinek. Az egyes allamok nemfizetési kockazatit
folyamatosan figyelemmel kisérik az ezzel foglalkozé hitel-
mindsitd cégek. A magyar 4llam befektetSi kategéridnak
szamité A2’ (Moody’s), valamint ’BBB’ (Standard &
Poor’s) hitelmindsitése a meghatdrozo6 hitelmingsit6knél azt
mutatja, hogy az allam nemfizetési kockézata t6bb kockaza-
tos orszaghoz képest alacsony. Igy a fizetésképtelenség koc-
kazataért fizetett kamatfeldir minddssze néhany tiz bazis-
pont. Ez a felar tiikr6z6dik a magyar devizakétvények ha-
sonl6 futamidejii német vagy amerikai kotvényekhez viszo-
nyitott felaraban, valamint az egyre novekvd forgalmt nem-
fizetési derivativik (4. abra), a credit default swapok (CDS-
ek) bankkézi jegyzéseiben.

4. abra

Hosszu lejarata, euréban denominalt magyar, illetve
lengyel allamkotvények felara
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A devizaeszk6zok kockazatit a nemfizetési kockazat mellett
jelentds részben befolyasolja az drfolyamkockdzat alakulisa.
Mivel a kockazatkeriil§ befektet§ két azonos varhaté érték
mellett mindig a kisebb sz6rasu kifizetést valasztja, ezért a na-

gyobb bizonytalansig toleraldsiért cserébe kamatfeldrat var
el. A bizonytalansag fakadhat az drfolyam varhat6 eloszlasa-

nak szélességébdl (sz6rdsibol) és aszimmetridjabol (ferdeségé-
bél). A piaci szereplSk éltal vart arfolyam eloszldsainak ezen
paramétereirdl a legtobb informaciét a londoni forint—euro

arfolyamra sz616 opcids piacrél nyerhetiink.

A nemfizetési kockazat és az arfolyamkockazat mellett a be-
fektetSknek szamolniuk kell a likviditdsi kockdzattal is. Lik-
vidnek nevezziik azt a piacot, ahol nagy volumend tranzakci-
6k azonnal végrehajthatéak anélkiil, hogy azok jelentds hatast
gyakorolnanak az drakra. Amennyiben egy nem megfelelGen
likvid piacon tart eszkozoket egy befektetd, kockazatot jelent
szamdra, hogy pozici6jat nem lesz képes zarni piaci arfolya-

mon egy tetszSleges id6pontban.’

Egy piac likviditasit szdmos tényezd befolyasolja, ezért egy
mutatéval nem lehet azt megragadni, a likviditds mérése csak
tobb dimenzié mentén értelmezhetd egyértelmien. A piaci
likviditas dimenzidi koéziil megkiilonboztetiink statikus (fe-
szesség, mélység) és dinamikus (rugalmassdg, azonnalisig)
dimenziékat. Ezen mutat6kat azért is fontos egylittesen érté-
kelni, mert sok esetben eléfordulhat, hogy az egyes likvidita-
si mutatdk ellenkezd irdnyt jelzéseket adnak a piaci likvidi-
tasrol.

A likviditas Gn. feszesség dimenzibja a kereskedés tranzakci-
6s koltségeit jelenti. Ez a dimenzi6 a piacnak azt a tulajdon-
sdgit vizsgilja, hogy az a keresletet és a kindlatot mekkora
koltség mellett képes Osszeparositani. Jellemz8 mutatdja az
adott eszkodz vételi és eladasi dra kozotti kiilonbozet, az tn.
bid-ask spread. A feszesség angol elnevezése (tightness) arra
utal, hogy minél sztikebb ez a kiildnbozet, annal likvidebb a

piac.

A feszesség mellett a likviditds mésik fontos dimenzidja a
piac mélysége. Mutatbjaként legtobbszor a piaci forgalmat
szoktik hasznilni. Minél nagyobb a forgalom egy adott pia-
con, anndl inkabb szdmithat arra a befektetd, hogy pozicié-

nyitésa, illetve -zarisa nem jar jelentds arfolyamhatéssal.

A likviditis statikus mutat6indl a gyakorlatban nehezebb
megragadni a likviditds dinamikus mutatéit. A rugalmassdg
azt irja le, hogy az 4rak milyen gyorsan térnek vissza ,,egyen-
stlyi” értékiikhoz azt kovetSen, hogy egy nagy tranzakcié el-
téritette Sket. Az azonnalisdg dimenziéja pedig azt helyezi ko-
zéppontba, hogy az adott piacon mennyire teljesiil a tranzak-
ci6 végrehajtasanak azonnali jellege. Bar a likviditis ezen di-
menziok mentén torténd elemzése a gyakorlatban nem egy-
szerti, a piaci forgalom, az iizletkétések gyakorisiga, a mult-
beli folyamatok tranzakcié szintd elemzése azonban ebbdl a

szempontbdl is nydjt némi timpontot.

* A magyar pénziigyi piacok likviditdsardl lasd részletesebben Csavas-Erhart (2005).
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A kockazatvallalasi hajlanddsag

Az egyes kockazatokat a befektetSk sajat kockdzatvdllaldsi
hajlandésdguk fiiggvényében értékelik, igy egy pénziigyi esz-
koz arat az adott eszkoz egyedi kockazata mellett a befekte-
t6k kockéizatvallalasi hajlandésiaganak a valtozasa is befolya-
solja. Mivel az egyes befektetSk befektetési idShorizontja és
kockazatt(ird képessége kiilonbozd, egy adott eszkoz ardra ki-
hat, ha piacan megvaltozik a befektetSk osszetétele. Ez tor-
tént a multban példaul a magyar allampapirok piacin, amikor
2003-t6] kezd6dSen az 1j befektetSk kozott a kordbban do-
minéns hosszt tdvi konvergenciabefektetSk helyett egyre na-
gyobb szerepet kaptak a révidebb befektetési horizonttal ren-
delkez8 befektetdk. Ezek az Gj befektetSk gyorsabban valtoz-
tatjdk arfolyam- és kamatpozicidikat, és eziltal felerdsitik a

pénziigyi eszk6zok arainak ingadozasait is.

A kockézatvallalasi hajlandésig elemzésénél megkiilonboztet-
jiik annak globdlis és regionilis vetiiletét. A kockazati étvagy
globalis viltozasit elsGsorban a f&bb piacok likviditasi és kon-
junkturélis kilatdsai hatdrozzak meg. Ezek koziil a legfonto-
sabbak a forinteszkozoket finanszirozé devizak (dollar, euro,
jen, font) arfolyamanak, jegybanki alapkamatainak, valamint
hosszabb tavii hozamainak az alakuldsa. A befektetési klimat
befolyasoljak tovibbd ezen gazdasigok konjunktiramutatéi
(gazdasigi adatok, bizalmi felmérések), valamint a fontos
nyersanyagok (olaj, arany) ardnak alakulasa is.

A jelentSs nemzetkozi befektetési t6kedramlasok kovetkezté-
ben a globalis kockazati étvagy mellett az egyes foldrajzi régi-
6k vagy — hasonlé kockazati profil alapjan képezhet§ — esz-
kozesoportok valtozé megitélése is befolyasolja egy adott esz-
koz 4razdsit. Ezt mutatjdk példaul az eszkdzirak gyakran
megfigyelhetS regiondlis egyiittmozgisai vagy a Magyaror-
szag szamadra relevans hitelkockazati besorolast szuverén és
véllalati kétvényfelarak egyiittmozgasa. Ezért a piaci folyama-
tok megértése és eldrejelzése érdekében nagyon fontos a koc-

kézati étvagy véltozdsainak beazonositasa.

A globilis likviditasi kérnyezet® allapotit leginkibb az ame-
rikai dllampapir-piaci hozamok szintje mutatja. Ezzel magya-
razhat6, hogy a globdlis piacok nagyon érzékenyen reagilnak
az amerikai hozamok minden - a kockazatérzékeléshez eset-
leg kozvetleniil nem is kapcsol6dé — valtozdsara. Az elmult
években megfigyelt feltdrekvd piaci eladasi hullamok t&bbsé-
ge az amerikai hozamok megemelkedésével volt magyaraz-
haté.

A globalis kockazati étvagy nehezen mérhetd, ezért a befekte-
tési bankok és a nemzetkozi intézmények altal szamitott
komplex elméleti és empirikus kockizatiétvagy-mutatok
gyakran eltér§ jelzéseket adnak. Ennél jobb teljesitményt
nydjtanak azok a mutat6k, amelyek valamelyik részpiac vagy
homogén eszkozcsoport kockazati megitélését tiikrozik.
A mutatékon beliill hirom fajtit kiilonboztethetiink meg,

amelyek 6sszefoglalasit az 1. tablazat mutatja be.

A kockazatiétvagy-mutat6k elsé csoportja az adott eszkdzeso-
port 4rabol, pontosabban a kockazatmenetesnek tekintett —
példaul az amerikai dllampapir-piaci — hozamhoz viszonyitott
feldrabol (prémiumbol) kovetkeztet a kockazati étvagyra.
Amennyiben a felar nd, az azt jelenti, hogy az adott eszkoz-
csoport tekintetében csdkkent a kockazati étvagy. Bar a felar
novekedése jelenthetné az eszkozspecifikus kockazatok nove-
kedését is, a mutatékban 1év8 eszk6z6k sokasiga lecsokkenti
az egyedi kockazatok silyat. A feltérekvd piacok prémiumét
leggyakrabban az EMBI Global felarral szokték jellemezni. Ez
a mutat6 33 feltorekvd orszag dollarban denominalt dllam-
adodssidganak felarat tiikrozi. A Maggie indexcsalad High
Yield részindexe az euréban denominalt, magas kockizata
véllalati és 4llamko6tvények felardt mutatja, a Maggie A rész-
index pedig a hitelmingsit6k altal *A’ kategéridba sorolt
euroadéssig irdnti kockazati étvagyat tiikrézi (5. dbra).

A misodik tipusba az eszkdzérak historikus vagy vért valto-
zékonysidgit mér§ mutaték tartoznak. Az eszkozdrak

volatilitdsa ugyanis jellemz&en azokban az esetekben emel-

1. tablazat

Kockazatiétvagy-mutatok relevanciaja piacok szerint az MNB szamara

Fobb piacok (USA, EU, Japan) Feltorekvo piacok Régio
Felar X X
Volatilitas X X X
Felmérések (eszkozallokacid) X X

¢ A kockazati étvagy meghatarozasakor likviditas alatt — eltéréen az el6z6 bekezdések szohasznélatatdl - a fébb piacok altaldnos hozamszintjét szoktdk érteni. Ez az a
kockazatmentes hozam, amihez minden mas befektetés elvart hozamat viszonyitjak. A kockdzatmentes hozam magas szintje (sz(k likviditas) mellett a kockazatos esz-
kozok irdnti kereslet dltalaban visszafogott. Alacsony kockdzatmentes hozam mellett ellenben a piaci szerepl6k olcsébban tudjak befektetéseiket finanszirozni, igy al-

taldban a befektetési kedv is magasabb, a kockazat ara pedig alacsonyabb.
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5. abra

Fobb kockazati indexek alakulasa
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Megjegyzés: A mutaté emelkedése a kockdzati étvdgy csokkenését, a maga-
sabb érzékelt kockdzatot tiikrozi.

Forrds: Datastream (http:/lwww.thomson.com/financial); JP Morgan.

kedik meg, ha nd a piaci bizonytalansag és ezzel egyiitt cs6k-
ken a kockazati étvagy. Az opcids piaci jegyzésekbdl szam-
szer(siteni lehet a piaci szereplSk altal vart volatilitast, ami
indikitora lehet a kockazati étvagy varhat6 valtozasanak.
Igy példaul az amerikai részvénypiac vért volatilitisanak no-
vekedését a VIX-index emelkedése, az amerikai dllampapir-
piaci implikélt volatilitdsdnak novekedését pedig a MOVE-
index emelkedése mutatja. A VXY-indexcsaldd a G7 orsza-
gok és a feltorekvd piaci devizdk implikalt volatilitdsat mu-
tatja meg.

A mutaték harmadik csoportja a piaci szereplék hangulatat
felmérések segitségével prébalja megragadni. Egyes felméré-
sek kozvetleniil a piaci szereplSk varakozasaira kérdeznek ra,
mig mas felmérések a befektetSk portfélidallokiciéjabol ko-
vetkeztetnek a kockazati étvagy alakuldsara. Ez ut6bbi felmé-
rést jellemzSen a nagy befektetési bankok végzik sajat tigyfe-
leik krében. Az egyes eszkbzcsoportok alul- vagy feliilsilyo-
zésa j6l mutatja az adott eszkdzcsoportok kockazati megitélé-

sét, illetve annak relativ valtozasat.

A részpiacokat atfogé mutatok koziil az MNB szdmdra a vi-
segradi orszagok deviza- és allamkotvény-arfolyamanak ala-
kul4sat kévets CEBI-index (Central European Bond Index) a
relevans, amely eurdban és helyi devizdban mérve is megmu-

tatja az egyes orszagok kotvénypiaci teljesitményét.
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6. abra

A CEBIl-indexek alakulasa
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A CEBI-index elmult években megfigyelt alakuldsa megerdsi-
tette azt a feltételezést, hogy a kiilfoldi szerepl6k hozamelva-
rdsa meghatiroz6 szerepet kap a helyi eszkozok arképzésé-
ben. A 6. dbran lathatd, hogy tébbéves idStiavon a visegradi
orszagok kotvénypiacai hasonlé hozamot biztositottak a kiil-
foldi befektetSknek. Az egyes orsziagok alacsonyabb nomina-
lis hozamszintjét a devizadrfolyam nagyobb mértékd felérté-
kel6dése egyenlitette ki. A kiilféldi szerepl6k meghatirozé
szerepe miatt az elvart prémium véltozisa esetén jellemzs,
hogy a devizadrfolyam leértékelgdése és a kotvényhozamok

emelkedése egyiitt jar.
KOVETKEZTETESEK

A hatékony monetéris politika viteléhez a jegybankok szidma-
ra nélkiil6zhetetlen a pénziigyi piacok alapos ismerete, az 4r-

folyamok és hozamok alakuldsidnak elemzése.

Kiilénosen igaz ez az olyan kis és nyitott gazdasdgokban md-
kodd jegybankokra, mint amilyen az MNB is, mivel a globa-
lis pénziigyi piacok alakuldsa nagy hatist gyakorol a hazai
gazdasigi folyamatokra is. A pénziigyi piacok folyamatos
vizsgilata elengedhetetlen tovabba azért is, mert az olyan fel-
torekvd piacon, mint amilyen Magyarorszig, gyorsan valto-

zik a piacok szerkezete és struktarjja.

Mivel mind az arfolyamok, mind a hozamok alakul4sat sza-
mos tényezd befolydsolja, elemzésiikhoz is tobb tényezd és

mutaté egylittes vizsgalata sziikséges. Ahhoz, hogy a piaci in-



formdacidkat megfelel§en tudjuk hasznalni, sziikséges az adott
piac alapos ismerete, ezért az MNB folyamatosan figyelem-
mel kiséri a piacok hatékonysaganak és likviditasdnak alaku-
lasat, valamint a f&bb piaci szereplSk viselkedését.

A piacok alakuldsdnak elemzése sordn a mutatdk széles réte-
gének elemzése sziikséges ahhoz, hogy mind a révid tava
piaci elmozduldsok, mind a hosszabb tavii folyamatok értel-
mezhetSek legyenck a jegybank szdmara. Igy konnyebben
megitélhetd, hogy egy adott piaci jelzés mennyire tekinthetd
biztos inform4ciénak, illetve, hogy mely részpiacok vizsgala-

tara kell hangsilyt helyezni.
FELHASZNALT IRODALOM

CsAvis CsABA-GEREBEN ARON (2005): Hagyomanyos és egzo-
tikus opcidk a magyar devizapiacon. MNB Miihelytanulmd-
nyok, 35.

CsAvAs CsABA-ERHART SZILARD (2005): Likvidek-e a magyar
pénziigyi piacok? — A deviza- és dllampapir-piaci likviditas el-
méletben és gyakorlatban. MNB-tanulmdny 44.

CsAvAs CsABA-KOCZAN GERGELY-VARGA LORANT (2006):
A {&bb hazai pénziigyi piacok meghatirozé szerepldi és jel-

lemzd kereskedési csatorndi. MNB-tanulmdnyok 54.

GEREBEN ARON-PINTER KLARA (2005): Devizaopciékbél sza-
molt implikalt volatilitds: érdemes-e vizsgalni? MNB-tanul-
mdnyok, 39.

GEREBEN ARON-GYOMAI GYORGY-KIss M. NORBERT (2005):
A devizaarfolyamok mikrostruktira-megkézelitése: a szak-
irodalom 4ttekintése jegybanki szemmel. MNB-tanulmd-
nyok, 42.

GEREBEN ARON-GYOMAI GYORGY-KIss M. NORBERT (2006):
Customer order flow, information and liquidity on the
Hungarian foreign exchange market. MNB Fiizetek 2006/8.

GyoMAl GYORGY-VARSANYI ZOLTAN (2002): Az MNB 4iltal
hasznalt hozamgorbebecsld eljaras feliilvizsgilata. MNB Fiize-
tek 2002/6.

KOCzZAN GERGELY-MIHALOVITS ZSOLT (2004): Magas tékeat-
tételd szereplSk szerepe és hatdsa a devizapiacokon. MNB
Miihelytanulmdnyok 33.

MAGYAR NEMZETI BANK: A Magyar Nemzeti Bank dbrakészle-
te a legfrissebb gazdasigi és pénziigyi folyamatokrol,
www.mnb.hu / Monetéris politika / Kapcsol6d6 dokumentu-

mok.

MNB-SZEMLE ¢ 2007. NOVEMBER

21



22

Hollé Daniel: Haztartasi eladésodottsag
és pénzigyi stabilitas, félniink kellene?

A magyar hdztartdsi eladésodottsdg elmult években tapasztalhaté dinamikus béviilése szdmos kérdést vetett fel e névekedés koc-
kdzataival, illetve a banki portfélié mindségének hosszii tdvii fenntarthatésdgdval kapcsolatban. Ezen kockdzatok folyamatos
nyomon kovetése és elemzése az MINB pénziigyi stabilitdst feliigyelS szerepébdl kivetkezd feladata. A hdztartdsi eladésodottsdg
mértékének és szerkezetének feltdrdsa célidbol a jegybank 2007 janudridban egy kérdSives felmérést végzett a hitellel rendelke-
26 hdztartdsok kérében. Cikkiinkben e felmérés eredményeire épitve bemutatjuk a hitellel rendelkezd hdztartdsok szerkezeti

megoszldsdt, kockdzatossdgdt és a kiilonbozd kedvezdtlen makrogazdasdgi események banki portféliomindségre és tékehelyzet-

o

re gyakorolt hatdsdt. Eredményeink alapjdan elmondhaté, hogy a bankrendszer sokktiird képessége jo, a bankrendszeri t6kemeg-

felelési mutaté értéke a kiilénbozd sokkok hatdsdra sem csékkenne a 8 szdzalékos szabdlyozéi minimum ald.

BEVEZETES

A pénziigyi stabilitasi elemzés egyik & feladata a pénziigyi
rendszer sokkokkal szembeni ellenallé képességének vizsgala-
ta. Ennek keretében arra keressiik a vélaszt, hogy a kiilonbo-
28 szélsGséges, kis valészintséggel bekdvetkezd, de lehetséges
makrogazdasigi események potencidlisan mekkora vesztesé-
geket okoznanak a bankrendszernek, illetve ezek milyen mér-

tékben érintenék a szektor t&kehelyzetét.'

A pénziigyi rendszer sokkokkal szembeni ellenall6 képességé-
nek elemzése mind a pénziigyi szektor, mind pedig a gazda-
sdg egyéb szereplSinek szempontjabdl fontos. A pénziigyi
szektor szerepl8i pontosabb informéciét kaphatnak arrél,
hogy az adott portf6lié fiiggvényében milyen tipusi és erds-
ségli kedvezdtlen makrogazdasigi események bekovetkezése
befoly4solnd jelentdsen negativan jovedelmezdségiiket és t6-
kehelyzetiiket. A gazdasag egyéb szereplSinek szempontjabdl
pedig azért fontos, mivel a redlgazdasigi folyamatok stabilita-
sa nagymértékben fiigg a pénziigyi rendszer stabilitdsatdl.
Amennyiben ugyanis a kiilonféle redlgazdasigi sokk(ok) hata-
sdra a banki veszteségek szimottevéen nének, akkor erre a
bankok hitelkindlatuk szikitésével reagilhatnak, ami a fo-
gyasztasi és beruhazasi kiadasok tovabbi visszaesésén keresz-
tiil még inkdbb elmélyithet egy esetleges recessziét. A pénz-
tigyi rendszer és a makrogazdasag stabilitdsa kozott tehat szo-
ros a kapcsolat, hiszen stabil pénziigyi rendszer nem létezhet
a makrogazdaségi folyamatok stabilitasa nélkiil és viszont.

A pénziigyi stabilitds egyik kulcseleme a haztartasihitel-koc-
kazat alakuldsa. A hitelkockazatok mélyebb vizsgalatat kiils-
nosen indokolttd tette a bankrendszer hiztartdsi szektorral

szembeni egyre ndvekvd kitettsége, illetve a 2006 nyaran be-
vezetett fiskélis kiigazité csomagnak a haztartdsok fizetGké-

pességét befolyisolé hatésa.

A jelentds hitelnovekedési dinamika kovetkeztében 1999 és
2006 kozott a hitelallomany nominalisan t6bb mint tizszere-
sére emelkedett, mindekdzben az adéssigillomany denomi-
nécids 6sszetételében is eltol6dds mutatkozik a devizahitelek
irAnyaba, amely természetes fedezet hidnyiban néveli a haz-
tartdsok kedvezStlen drfolyammozgdsokkal szembeni kitett-
ségét. A termékstruktira tekintetében pedig megfigyelhetd a
jelzalogtipusa termékek folyamatos térnyerése, amely azon-
ban kockazati szempontbdl kedvezs, mivel nem teljesités ese-
tén a fedezet értékesitésével a banki veszteségek szimottevd-
en csokkenhetdk.

A jelenlegi gazdasagi folyamatok azonban megkérddjelezik a
héztartasok fizetGképességének fenntarthatésigit. A 2006
nyaran bevezetett fiskalis kiigazité csomag negativ hatisai el-
lenére, jelenleg még a hiteldlloméany dinamikus bdviilése ta-
pasztalhat6, azonban a redljovedelmek cs6kkenése és ennek
kovetkeztében az egyéb sokkokkal (pl. drfolyam-leértékeldés,
kamatemelkedés) szembeni ellendll6 képesség romldsa miatt a
fizetGképesség fenntarthatésdga mar kozéptivon is kérdéses
lehet. A roml6 fizetSképesség a nem teljesitések egyre ndvek-
v6 szidmaban csapédhat le, melyre a bankok hitelkinalatuk
szlikitésével reagilhatnak (hitelezési feltételek szigoritdsa),
aminek kovetkeztében a lakossagi hitelpiaci dinamika is meg-
torpanhat, a gazdasidg novekedése pedig tovabb lassulhat.

A kovetkezSkben réviden bemutatjuk azt a két médszert — a

makro és a mikro megkozelitést — amelyek a haztartasi szek-

' A pénzligyi stabilitadsnak nincs egy altalanosan elfogadott definicidja, abban azonban széles értelemben vett konszenzus van, hogy a bankvalsagok jelentik a legna-
gyobb fenyegetést a pénzligyi rendszer stabilitdsdra nézve, mivel a banki tevékenységek a pénziigyi rendszer szinte 6sszes teriletét lefedik. Ebben a cikkben a bank-
rendszer stabilitdséra fokuszélunk, a bankrendszer és a pénziligyi rendszer stabilitasat pedig a nem tokéletes megfeleltetés ellenére szinonim fogalmakként kezeljik.
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tor kockdzatainak elemzési keretét adjik, majd az MINB iltal
2007 janudrjaban az eladésodott haztartisok kérében végzett
kérddives felmérés adatainak felhasznalasival megvizsgaljuk a
kockazati koncentraciét kiilonféle dimenzidk mentén. Végiil
bemutatjuk a felmérés adataira épiil6 haztartasi stressztesz-
tiink f6bb megallapitisait és pénziigyi stabilitasi kévetkezmé-

nyeit.

A HAZTARTASI ELADOSODOTTSAG
VIZSGALATANAK LEHETSEGES
MODSZEREI

A haztartési eladésodottsig és az ebbdl fakad6 kockazatok
mértékének szimszer(isitésére szdmos mutaté szolgalhat.
Ezek koziil néhdny a hiteldlloméany fenntarthaté nagysagit
vizsgilja (a hiteldllomany éves rendelkezésre 4ll6 jovedelem-
hez viszonyitott ardnya), adott mutatok pedig a haztartasok
altal fizetett torlesztSrészleteket alapul véve a hitelkockazatok
mértékét értékelik (torlesztési teher becslése, ami a hdztarta-
sok éltal egy év alatt hiteltorlesztésre forditott dsszegnek az
éves rendelkezésre 4ll6 jovedelemre vetitett nagysiga). Az
adéssagallomany és a pénziigyi vagyon Osszevetése a haztarti-
sok pénziigyi pozicidjardl ad képet, azaz azt jelzi, hogy
mennyiben fedezik a megtakaritdsok a felvett hitelek nagysa-
gat. A kockazatok lecsapédasa a banki portféliémindségen a
nem teljesitd hiteldllomany teljes hiteldllomanyon beliili ara-
nyéval, illetve az értékvesztésképzés alakuldsival mérhetd.

A haztartasok eladésodottsiga és az ebbdl fakad6 kockazatok
vizsgélata a fenti mutatdk alapjan, a rendelkezésre 4ll6 adatok
aggregaltsigi szintjétdl fiiggSen makro, illetve mikro keretben

torténhet.

A makro megkozelités jellemzdje, hogy a kockazatok és ezzel
Osszefiiggésben a bankrendszeri portf6liomingség alakuldsat
egyrészt makrogazdasigi, masrészt olyan, a haztartasi szektor
aggregalt adataibdl képzett valtozdk segitségével elemzi, ame-
lyek a szektor szintjén befolyasolhatjdk a haztartisok jovedel-
mi helyzetét és/vagy torlesztési terhét. A mikroszemléletd
vizsgalatok ezzel szemben az eladésodott haztartisokra kon-
centralva egyedi adatokat hasznalnak fel, figyelembe veszik az
eladésodottsdg szerkezetét, s ezdltal lehet6vé teszik a

portféliémingség alakuldsinak pontosabb mérését.

A magyar héztartisi szektor eladésodottsiga — a viszonylag
gyors novekedés ellenére is — a hiteldllomany rendelkezésre
allé jovedelemhez viszonyitott ardnya alapjan tovabbra is el-
marad a fejlettebb orszagokat jellemzS értékektsl, azaz a

redlkonvergencidval parhuzamosan tovabbi tere van a ,,felzar-

kézasi folyamatnak”. A torlesztési teher értéke azonban a hi-
teldllomany kedvezdtlen struktirdjibdl adédéan (révidebb
futamidejd hitelek) megkozeliti a nyugat-eurdpai szintet, azaz
a magyar haztartisok a nemzetkdzi sszehasonlitdsban vi-
szonylag alacsony hiteldllomanyuk ellenére kozel azonos ha-
nyadat koltik j6vedelmiiknek hiteltérlesztésre (1. dbra). Szin-
tén a kockazatok emelkedését jelzi, hogy az ad6ssigillomany
a pénziigyi eszkozok arinydban az 1999-es 6 szazalékrol
2006 végére 26 szazalékra emelkedett. A pénziigyi megtaka-
ritdsok novekedési iitemének lemaradédsa az adéssigallomany
novekedésének dinamikdjatol azért jelent kockazatot, mert
kevesebb olyan pénziigyi tartalék képzddik, amely a makro-
gazdasigi folyamatok kedvezStlenné vildsa esetén tompitani
tudnd a sokkok hatasait.

1. abra

A magyar haztartasok eladosodottsaga kiilonb6z6
mutatok alapjan nemzetkozi 6sszehasonlitasban
2006 végén
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Ha az emlitett mutatékat a kérddives felmérés® alapjan csak
az eladésodott haztartisokra vetitve szamitjuk (mikro megko-
zelités), akkor jéval arnyaltabb kép adédik. Az eladésodottak
kérében ugyanis a hiteldllomany éves rendelkezésre all6 jove-
delemhez viszonyitott ardnya atlagosan 94%, a hitellel ren-
delkez8k jovedelmiiknek 4tlagosan 189%-4t forditjak torlesz-
tésre, a hiteladllomany pedig mintegy 7,5-szerese a pénziigyi
megtakaritisoknak. Mivel az ad6sok mindéssze 18%-a ren-
delkezik megtakaritissal, elmondhat6, hogy a megtakaritok
és a hitelfelvevék kore jellemzSen kiilonbozik, azaz a haztar-

tasi szektor jelentds heterogenitist mutat.

? Az MNB megbizasabol az eladésodott haztartasok jellemzGit vizsgald kérddives felmérésre kerlilt sor 2007 januarjaban. A felvételbe 1046 valamilyen tipusu hitellel
rendelkezd haztartas kerlilt. Az adatfelvétel révén részletes informacidkhoz jutottunk az eladésodott haztartasok pénziigyi, jovedelmi helyzetérdl, illetve egyéb sze-

mélyes jellemzGirél. A kérdGives felvételrdl részletes informacio taldlhaté a 2007. évi Jelentés a pénziigyi stabilitdsrél c. kiadvany 33-34. oldalan.

http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_stabil&ContentID=9554.
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Osszességében az aggregalt, azaz szektorszintli adatokbdl
képzett mutatészamok jél jelzik ugyan a kockazatok alakul4-
sanak iranyét, a mértékét illetGen azonban félrevezetdk lehet-
nek, mivel az elad6sodas szerkezetének figyelmen kiviil ha-
gyasaval jelentSsen alulbecslik azt. A pénziigyi szektorban a
hitelkockazatok kdvetkeztében potencidlisan lecsap6dé vesz-
teség ugyanis annak fiiggvénye, hogy az adéssiagallomany mi-
lyen mértékben koncentralédik a kifeszitett pénziigyi és jove-
delmi helyzetd, kockazatosabbnak tekinthetd haztartasoknal.
Mindezek titkrében dontottiink a mikroszinti adatok mé-
lyebb elemzése mellett, és a kovetkezd fejezetekben ezek alap-

jan szamszerdsitjiik a hitelkockdzatok mértékét.

A HITELKOCKAZATOK MERTEKE
KULONFELE DIMENZIOK MENTEN

Az eladésodott hiztartdsok sokkokkal szembeni ellenallé ké-
pességét jovedelemtartalékuk mértéke, pénziigyi megtakarita-
saik és redlvagyonuk nagysiga hatirozza meg. Szdmitdsaink
sorén eltekintiink mind a pénziigyi megtakaritisok, mind pe-
dig a redlvagyon szerepétél.’

A héztartasi jovedelemtartalék (vagy sokkt(ird képesség) az az
Osszeg, ami a havi nettd, rendelkezésre 4ll6 jovedelembdl a fo-
gyasztasi kiaddsok és a hiteltorlesztés levondsa utdn marad. Ha
a mutat6 értéke negativ, akkor az adott haztartast kockazatos-
nak itéljiik, mivel kifeszitettsége olyan mértékd, hogy a kiilon-
féle sokkok hatésait vélhetSen nem tudna hiteltorlesztési zava-
rok nélkiil hosszabb ideig kivédeni." Esetiikben elmondhaté,
hogy jelenleg is kordbbi megtakaritasaikat élik fel, vagy fo-
gyasztisukat kell visszafogniuk a hitelt6rlesztés érdekében. Je-
lenleg az eladésodott haztartisok kb. 2,2-4,2 szazaléka tekint-
hetd kockazatosnak, birtokukban van azonban az adéssagéllo-
mény 5,7-12,9 szazaléka.’ Fz az a hiteldllomany (,,kockazta-
tott vagy kockazatos hiteldllomany”), amely a pénziigyi szek-
tor szempontjabol a potencidlis veszteségek forrdsa lehet,
amennyiben feltételezziik, hogy a kockazatos haztartisok fize-
tésképtelenné valnak, illetve a pozitiv jovedelemtartalékt haz-
tartdsok esetében a nem teljesités valészintisége nulla.

A kockazatos haztartasok és a kockazatos hiteldllomany el-
oszldsa szimos dimenzié mentén vizsgalhat6. Alapdimenzis-
nak a jovedelmet tekintettiik, ezen tdl a kockazatok alakula-
sat még tovabbi két ismérv: a haztartas lakShelye (régid) és a
héaztartasf§ életkora szerint is elemeztiik. Meg kell azonban
jegyezni, hogy a haztartas jovedelme nem fiiggetlen az ut6bbi

20, 221

két tényezStdl, hiszen egyrészt a jovedelem nagysigit megha-
tirozza, hogy a haztartds mely régiéban él, mésrészt az élet-
pélya kezdeti szakasziban az egyéni j6vedelmek jellemzSen
alacsonyabbak. Vagyis a jovedelem tobbé-kevésbé siiriti az
adott haztartds szociodemografiai jellemz8ibdl szarmazé in-

formaciodkat.

Az elad6sodott haztartasokat egy f6re jutd rendelkezésre allé
jovedelmiik szerint j6vedelmi 6t6dékbe sorolva lathatd, hogy
a jovedelem emelkedésével parhuzamosan a nem teljesitési
valészintiség monoton csokken (2. dbra). Az eredmények
alapjan elmondhaté, hogy azoknak az eladésodott haztarta-
soknak, amelyeknél az egy fére juté jovedelem kevesebb,
mint 37 ezer Ft, atlagosan 8 szdzalék esélyiik van arra, hogy
fizetési nehézségeik lesznek. Ezzel szemben azoknak a haztar-
tasoknak, melyeknek az egy f6re juté havi rendelkezésre 4ll6
jovedelme meghaladja a 81 ezer Ft-ot, az dtlagos nem teljesi-

tési val6szintisége 1,4 szizalék.

2. abra

A kockazatos haztartasok és a kockaztatott
hiteldllomany aranya az egy fére juto jovedelem
alapjan képzett 6todok szerint
%

209
18-
161
144
121
104
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H

0-37 E Ft
38-50 E Ft
50-63 E Ft
64-80 E Ft
81 E Ft folott

B Kockazatos haztartasok aranya
B Kockaztatott hitelallomédny ardnya az adott kategéridban

Forrds: A szerzd szdmitdsai.

Mivel a héztartési jovedelmek regionalis kiillonboz&sége sza-
mottevd, ezért a haztartis sokkokkal szembeni ellenallé ké-
pességét (havonta képz8dd jovedelemtartalék nagysiga, mun-
kaerd-piaci kilatasok), ezen keresztiil pedig hiteltorlesztési

*E két latszolag erds feltevés vélhetéen nem torzitja szamottevéen az eredményeket, mivel a mintdban mind a megtakaritasokkal rendelkezék aranya (18 szazalék),

mind az 4tlagos pénziigyi megtakaritasi volumen alacsony, vagyis tartds kedvezétlen gazdasagi események bekovetkezése esetén a pénziigyi tartalékok gyors kime-

rilése feltételezhetd, a redlvagyon pedig kevésbé likvid, vagyis fizetési problémak esetén azonnali felhasznalasa korlatozott.
* Az emlitett kockazati definici6 restriktiv abban az értelemben, hogy egyrészt a pozitiv jovedelemtartaléku haztartasoknak is lehetnek fizetési problémaik, masrészt a

jovedelemtartaléknak a nagysaga, melynél a fizetési problémak jelentkezhetnek, haztartasonként kiilonbozhet.
* A szamitasokat a jovedelmi bizonytalansagok (fekete jovedelmek, illetve a jovedelembevallasok soran elkovetett hibak) miatt 10 szazalékkal magasabb rendelkezés-
re all6 jovedelem mellett is elvégeztiik, aminek eredményeképpen adodik a kockdzatos haztartasok és a kockazatos hitelallomany aranyanak két (vélhetéen szélsé)

értéke.
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3. abra

A kockazatos haztartasok és a kockaztatott
hitelallomany aranya régiék szerint
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B Kockazatos haztartisok ardnya
B Kockaztatott hiteldllomany ardnya a régiéban nytjtott
hitelek k6zott

Forrds: A szerzd szdmitdsai.

képességét nagymértékben befolyasolja, hogy melyik régio-
ban él. A kockazatok mértékét tekintve a kiilonboz8 fejlettsé-
gl teriiletek kozott jelentSs kiilonbségek vannak. Az elmara-
dottabbnak tekinthetd észak-alf6ldi és az észak-magyarorsza-
gi régidban magasabb a kockazatos hiztartasok és a kockiza-
tos hitelallomany aranya, mikdzben jéval kedvezdbb a helyzet
a Budapestet is magiban foglal6 Kozép-Magyarorszig és
Nyugat-Dunanttl esetében (3. abra).®

A haztartasfd§ életkora alapjan kategorizélva az eladésodotta-
kat az lathatd, hogy a 30-60 év kozotti haztartasfSvel rendel-
kez& haztartasok esetében az atlagos nem teljesitési valszint-
ség kozel azonos, 4,5 szazalék koriili, és csak az ennél fiata-
labbak, illetve id&sebbek esetében kedvezébb a helyzet. Az 4t-
lagos nem teljesitési valészintiségek életkor szerinti eltérései-
nek alacsony szintje ellenére szimottevd az egyes kategéria-
kon beliili kockaztatott hitelallomany valtozékonysaga (4. ab-
ra). Lényeges kiemelni, hogy a 30 év alatti csaladfével rendel-
kez& haztartasok esetében az adott kategéridban a hitelllo-
many tébb, mint 18 szdzaléka tekinthetd kock4zatosnak. En-
nek oka lehet, hogy azok a fiatal hiztartisok, akik nem szem-
besiilnek hitelfelvételi korlatokkal, az életpalydjuk késSbbi
szakaszaban varhaté magasabb jévedelem tiikrében fogyaszti-
si szintjiiket hitelfelvétellel tudjik emelni, és beruhizisaikat

4, abra

A kockazatos haztartasok és a kockaztatott
hiteldllomany aranya a haztartasfo életkora alapjan

30 évalatt 30-39év 40-49 év  50-59 év 60 év folste

B Kockézatos haztartdsok ardnya
B Kockaztatott hiteldllomany aranya az adott kategéridban

Forrds: A szerzd szdmitdsai.

(lakés) is nagyrészt hitelbdl finanszirozzak. Mivel azonban j6-
vedelmiik ebben az életszakaszban viszonylag alacsony, ez 4t-
menetileg magas torlesztési terhet eredményez, amely azon-
ban az életkor elérehaladtaval, a folyamatosan névekvd jove-
delem kovetkeztében fokozatosan mérséklédik. Annak elle-
nére tehét, hogy a kiilonboz8 életkort csaladfével rendelke-
z8 haztartdsok csoportjan belill az atlagos nem teljesitési
valészintiségek nem mutatnak lényeges eltérést, a fiatal haz-
tartasok torlesztési problémai esetén a banki veszteségek ma-
gasabbak lehetnek a tobbi korcsoporthoz képest az egy haz-

tartdsra juté magasabb 4tlagos hitelnagysig kovetkeztében.

AZ EGYES KOCKAZATI
FORGATOKONYVEK HATASA
A BANKRENDSZER STABILITASARA’

Az eladésodott haztartasok sokktiird képességének vizsgalata-
hoz azoknak a f§ kockazati tényezSknek a kivélasztasa sziik-
séges, amelyek széles korben befolyasoljik a fizetSképességet.
Két ilyen makrogazdasagi tényezSt azonositottunk. Az egyik
a kedvezdtlen kiils§ és bels¢ makrogazdasagi folyamatok altal
kivaltott kockazatiprémium-sokk, amely forinthozam-emel-
kedésben és/vagy a forint arfolyamanak gyengiilésében csa-
pédhat le. Ez a torlesztSrészletek novekedésén keresztiil be-
folydsolja a haztartiasok fizetGképességét. A misik tényezd,
aminek a hatdsit vizsgaltuk, az eladésodott haztartiasokat

érint6 foglalkoztatottsdgesokkenés, amely az érintettek eseté-

¢ K6zép-Magyarorszag: Pest, Budapest; K6zép-Dunéntul: Fejér, Komarom-Esztergom, Veszprém; Nyugat-Dundantul: Gyér-Moson-Sopron, Vas, Zala; Dél-Dunantul: Bara-
nya, Somogy, Tolna; Eszak-Magyarorszag: Borsod-Abauj-Zemplén, Heves, Nograd; Eszak-Alféld: Hajdu-Bihar, Jasz-Nagykun-Szolnok, Szabolcs-Szatmar-Bereg; Dél-

Alfold: Bacs-Kiskun, Békés, Csongrad.

’ Ebben a fejezetben egy egyszerli mddszer segitségével (jovedelemtartalék-szamitas) elemezziik a nem teljesitési valoszinliségek és a kockaztatott kitettségek alaku-
lasét a kilonb6z6 sokkokra. A moédszer egyszer(isége ellenére kdvetkeztetései a szofisztikaltabb modellekbdl szarmazéd eredményekkel 6sszehasonlitva is stabilnak
bizonyultak. A szamitasok és szimulacidk, illetve az egyéb alternativ megkodzelitések részleteirél bévebben lasd: Hollé6 Daniel és Papp Moénika (2007): Assessing

Household Credit Risk: Evidences from a Household Survey (kézirat).
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ben a rendelkezésre 4ll6 jovedelem csokkenésén keresztiil hat

a hitelkockazat mértékére.

A stressztesztek sordn meghatarozzuk a kiilonb6z8 sokkok-
hoz tartozé nem teljesitési valészintiségeket, majd adott vesz-
teségratat feltételezve szdmszerd kovetkeztetéseket vonunk le
a bankrendszer stabilitdsira vonatkozéan. Az egyes kockazati
forgatokonyvek banki tSkemegfelelésre gyakorolt hatasait
kiilon is megvizsgaljuk, illetve abban az esetben is elemezziik,
ha a kockizati forgatokonyvek egyszerre kovetkeznek be.
Szamitasaink sordn a hitelkockazati csatorndn keresztiil je-
lentkez8 hatasokat szamszertsitjiik. Szimulacidink statikusak,
vagyis a kockazati forgat6konyvek esetében feltessziik, hogy
a haztartdsok fogyasztasi kiaddsai sem volumeniikben, sem
pedig szerkezetiikben nem valtoznak, a haztartdsok munkaki-
nélata nem valtozik, nincs banki alkalmazkodas, vagyis a no-
vekv@ veszteségekre a bankok nem reagilnak hitelkinalatuk
sziikitésével, illetve portfélidatrendezéssel. Feltessziik tovab-
ba, hogy az egyes bankok iigyfelei kockézati szempontbél
nem kiilénboznek, vagyis minden bank haztartisi portfélidja
mindségi szempontbdl azonos a szimul4ciok sordn alkalma-

zott reprezentativ haztartasi portfélidval.

Ez utébbi feltevés alapjan, mivel a hiztartasok nem teljesitési
valészintségérdl nincsenek egyedi banki informiciéink, a
veszteségszamitds sordn bankonként azonos nem teljesitési
valoszintséggel szamolunk (negativ jovedelemtartalékkal ren-
delkez6 hiztartdsok mintan beliili ardnya a kérd&ives felmé-
rés alapjan). A bankok kézotti kiilonbséget a portfélio Gssze-
tétele és a veszteségritdk termékenkénti eltérései jelentik,
amelyek azonban megfelel@en titkr6zik az egyedi banki hitel-
portfolick mingségi kiilonbségeit. Ha ugyanis két bank haz-
tartasi portf6lidjanak atlagos nem teljesitési valdszindsége
azonos is, de az egyik portfélijaban a jelzalogtipust hitelek
dominélnak, akkor az adott bank veszteségalakuldsa kedve-
z8bb lehet ahhoz a bankhoz képest, amelynek portfélidjaban
a jelzdloggal fedezett hitelek relative alacsonyabb aranyt kép-
viselnek.

A kockaztatott hitelallomany alakulasa
két kockazati forgatokonyv alapjan

A kockazatiprémium-sokk hatasa

Tobb forgatékdnyvet megvizsgiltunk: a forinthozamok 100,
300 és 500 bazispontos emelkedését, valamint a forintarfo-
lyam 10, 20 és 30 szazalékos gyengiilését.® A forinthozamok

emelkedése és a forint drfolyamdnak gyengiilése a torleszts-

részletek novekedésén keresztiil vezet a hitelkockazat emel-
kedéséhez. Az elébbi azonban kézvetleniil csak a forint, az
ut6bbi pedig csak a devizahitelek terheinek nagysigéat befo-

lyasolja.

A haztartésihitel-dllomany devizanemenkénti Ssszetételét te-
kintve a forint—-deviza ardny kozel 50-50 szdzalékos volt 2006
végén, azonban az 4j folydsitiasok 80-90 szdzaléka mar devi-
zaalapt hitel. Mivel az éven beliil 4tdraz6do forinthitelek ara-
nya viszonylag alacsony, igy a hozamemelkedés csak a forint-
hitelallomany kb. felét érinti. Az drfolyam gyengiilése viszont
azonnal, koézvetleniil megjelenik a devizahitelek havi tér-
lesztSrészleteiben, ebbdl kovetkez&en a portf6liémindség ér-
zékenyebben reagil az arfolyam gyengiilésére, mint a forint-
hozamok emelkedésére. A devizahitelek részaranyinak folya-
matos novekedése kdvetkeztében tehat a hitelportfélié 4rfo-
lyamkockazattal szembeni kitettsége egyre novekszik. Az ar-
folyamkockazat hatdsaival kapcsolatban azonban fontos meg-
jegyezni, hogy val6s kock4zatot abban az esetben jelent, ha az
arfolyamgyengiilés jelent8s mértékd és tartés. Egy dtmeneti
jelentds arfolyamgyengiilés hatdsait ugyanis a héztartisok
tobbé-kevésbé ki tudjik védeni példaul a fogyasztasi kiadasok
csokkentésével, mely jelentheti a fogyasztasi szerkezet atren-
dezését (helyettesitési hatas, elmozdulas az olcsébb termékek
fogyasztisinak irdnyédba), illetve valtozatlan fogyasztasi szer-
kezet mellett a fogyasztds volumenének csokkentését, vala-
mint pénziigyi tartalékaik felélését.

A szamitasok soran a sokk tartés fennmaradasat feltételeztiik,
mivel ez ,,biztositja”, hogy az egyes sokkok mentén szamitott
kockézatos hiteldllomény biztosan nem teljesitévé valik. Az
adatok alapjan elmondhatd, hogy legaldbb egy év kell ahhoz,
hogy a mintiban az 3sszes kockizatosnak tekintett haztartas

fizetésképtelenné valjon (felélje 6sszes pénziigyi tartalékat).”

A sokk nélkiili esetben a haztartisoknak kb. 2,2-4,2 szazalé-
ka tekinthetd veszélyeztettetnek, 8k birtokoljdk azonban a
portfolié 5,7-12,9 szizalékat. A legszélsGségesebb forgato-
konyv esetén (500 bazispontos forintkamat-emelkedés, 30
szazalékos arfolyam-leértékel6dés) a kockazatos haztartasok
részaranya kozel dupldjira nd, mig a birtokukban levd koc-
kaztatott hitelallomany a sokk nélkiili dllapothoz képest kb.
6-10 szdzalékponttal emelkedik.

A csokkend foglalkoztatottsag hatasa

Amennyiben a hitellel rendelkez8 haztartasok esetében vala-

melyik csaladtag munkanélkiilivé valik, tgy a haztartas ren-

® A stressztesztelés soran gyakran elemzik egy adott kockézati tényezében az 1-8 szérasnyi elmozdulasok hatasat (az eloszlasok szélei), mivel ezek kell6en szélséséges
eseményeknek tekinthetdk. A vizsgalt kockazatiprémium-sokkok értékei a HUF/EUR arfolyam és a 3 hénapos forinthozamok 2001 januérja és 2007 méjusa kozotti ada-

taibdl képzett historikus eloszlasok szélei (az arfolyam esetében 3, 6, 8 szérds, a kamat esetében pedig 1, 2, 3 szdras).
° A haztartasok atlagos tlréképessége a sokkok nagysaganak fliggvényében 1-3 honap kozott alakul, vagyis dtlagosan ennyi id6 alatt élik fel pénziigyi tartalékaikat,
feltéve, hogy magatartasukban (fogyasztési szokasok, kiadasok atrendezése, munkakinalat névelése) nem kovetkezik be valtozas.
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1. tablazat

A kockazatos hitelallomany aranyanak alakulasa kiilonb6z6 kockazatiprémium-sokkok esetén

(egyéves idShorizont)

Forint A felmérésbol szamitott jovedelmek szerint | 10 szazalékkal magasabb jovedelem mellett
kamatsokk - ...
(bazispont) Arfolyam-leértékel6dés mértéke

sokk nélkiil 10 szazalék | 20 szazalék 30 szazalék sokk nélkiil 10 szazalék 20 szazalék 30 szazalék
Sokk nélkal 129 15,5 18,1 21,5 57 7.8 9,0 10,6
100 bp 13,2 15,5 18,1 21,5 57 7.8 9,0 10,6
300 bp 14,3 16,5 19,2 22,6 57 7.8 9,0 10,6
500 bp 14,9 17,2 19,8 23,2 6,6 8,8 10,0 11,6

Forrds: A szerzd szdmitdsai.

delkezésre 4ll6 jovedelmének csokkenése befolyasolja a fize-
t6képesség alakuldsat.

Szimul4ciénkban a foglalkoztatottsag 3 szdzalékos" csokke-
nésével szamoltunk, tobb egyszer(isits feltételezéssel élve.
Egyrészt minden véletlenszertien kivalasztott hiztartis eseté-
ben 1 alkalmazott kiesését valdszinGsitettiik, és feltettiik,
hogy a vizsgalt egyéves idGszakon beliil a munkavéllalé nem
taldl Gj munkahelyet. Szimulaciéink sordn nem szamoltunk a
munkanélkiilivé valas egyéni tényezGivel, vagyis azzal, hogy
kiilonféle jellemz8kkel biré egyének munkanélkiilivé vélasa-
nak valészintsége eltérhet. Ezek alapjan meghataroztuk, hogy
a jovedelem csokkenése, illetve munkanélkiili-segéllyel torté-
nd helyettesitése az esetek mekkora részében vezet a jovede-
lemtartalékok negativva valasihoz, és ez mennyivel noveli a

kockazatos hiteldllomany aranyait.

A foglalkoztatottsigesokkenésnek a kockaztatott portfélié
ardnydra gyakorolt hatdsat két forgat6konyv mentén vizsgal-
tuk. El&szor azt feltételeztiik, hogy a munkanélkiilivé valas
valészintisége a makrogazdasigi folyamatoktdl fiiggetleniil
minden szektorban azonos, igy elemeztiik a legszélsGségesebb
kockazatiprémium-sokk (500 bazispontos kamatemelkedés és
az arfolyam 30 szdzalékos leértékelGdése), illetve a 3 szdzalé-
kos foglalkoztatottsagcsokkenés egyideji bekdvetkezésének a
hat4sat a kockdaztatott adéssagallomany aranydnak névekedé-
sére. Majd a mésodik esetben feltettiik, hogy az elbocsitiasok
egy adott szektort (szolgéltatisok, mezGgazdasig, ipar, keres-
kedelem) érintenek, ez esetben a kockazatiprémium-sokk
egyidejli bekovetkezésének hatasaval, a szektorkozi kapcesola-
tokkal, illetve a tovagy(iriz§ hatdsokkal nem sziamoltunk. Ez
ut6bbi forgatokonyv relevanciajat egyrészt az adja, hogy az
egyes szektorokat a gazdasag ciklikus ingadozasai eltérd mér-
tékben érinthetnek, amelynek kovetkezményeként a foglal-
koztatas alakuldsa is szektoralis ingadozast mutat, bizonyos
agazatokban domindnsabb lehet. Misrészt a szektorok kozott

abban is kiilonbség lehet, hogy milyen az adott 4gazatban dol-
gozoknak nyujtott hitelportf6lié dsszetétele (denominacids és
termékosszetétel), mely szintén szamottevGen befolyasolhatja

a veszteségalakulast.

Az elsé forgatokonyv szerint a foglalkoztatas csokkenése és a
kockizatiprémium-sokk egyidejd bekovetkezése virhatéan
8,6 és 12 szazalékpont kozotti mértékben novelné a kockaz-
tatott adéssag ardnydt, igy a kockazatos hitelallomany varha-
téan 14,3 és 24,9 szizalék kozott alakulna (5. dbra).

5. abra

A kockaztatott adossag aranyanak novekedése

a legszéls6ségesebb kockazatiprémium-sokk és a
3 szazalékos foglalkoztatascsokkenés egyideji
bekovetkezése esetén

Valészintiség (%)

6 65 7 75 8 85 9 95 10105 11 11,5 12 12,513 13,5 14 14,5
Kockazatos hiteldllomany részaranyanak emelkedése
(szazalékpont)

— = Felmérésbdl szamitott jovedelem szerint
=10 szazalékkal magasabb jovedelem mellett

Forrds: A szerzd szdmitdsai.
Amennyiben feltételezziik, hogy a foglalkoztatottsig csokke-

nése szektorspecifikus, akkor a 3 szazalékos mértékd elbocsa-
tasnak a kockéztatott hiteldllomany novekedésére gyakorolt

121998 és 2006 kozott az atlagos foglalkoztatasi rata 56 szazalék volt 1,12 szézalék szérassal. A 3 szézaléknyi foglakoztatascsokkenés tehat hozzavetdlegesen 3 széras-

nyi elmozdulasnak felel meg.
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6. abra

A kockaztatott adéssag aranyanak varhatoé
novekedése 3 szazalékos foglalkoztatascsokkenés
esetén

szazalékpont

1,60+
1,40+
1,20+
1,00
0,80
0,60
0,40
0,201
0,00

Teljes
hiteldllomany

Jelzélog-
hitelek

Gépjarmi-
hitel

Egyéb
fedezetlen hitel

B Szolgaltatdas M Kereskedelem  OlIpar B Mezdgazdasig

Forrds: A szerzd szdmitdsai.

hatdsa a sokk nélkiili esethez képest varhatéan akkor lenne a
legnagyobb, ha az elbocsitisok a szolgaltatszektort érinte-
nék. Ezt koveti az ipar, majd a kereskedelem, végiil pedig a

mezGgazdasig (6. dbra).

A sokkok hatasainak megitélése
pénziigyi stabilitasi szempontbdl

A kiilonféle kockazati forgatékényvek hatdsait annak fényé-
ben itélhetjiik meg, hogy a kockaztatott portf6li6 és a kocka-
zatos héztartdsok ardnya milyen mértékben novekszik a sokk
nélkiili allapothoz képest. Ha feltételezziik, hogy az egyes for-
gatokonyvek mentén szamitott kockazatos hiteldllomany ese-
tében a nem teljesités minden esetben bekovetkezik, akkor a
veszteségrata ismeretében meghatdrozhaté a veszteségek

nagysaga."

Veszteségrata alatt a nem teljesitd hitelek értékének azt a ha-
nyadat értjiik, amely a behajtasi, illetve fedezetérvényesitési
eljaras soran nem tériil meg. Feltételezve egy 10 millié Ft-os
hitel nem teljesitését, a 10 szdzalékos veszteségrita azt jelen-
ti, hogy 1 millié6 Ft-os veszteség keletkezik a hitelezénél.
A veszteségrata meghatirozdsa nem egyszerd, mivel egyrészt
nem &ll rendelkezésiinkre magyarorszagi adat erre vonatko-
z6an, masrészt ennek értéke termékenként is kiilénbézik.
A jelziloghitelek esetében a fedezetértékesités kovetkeztében

a megtériilés val6szintisége jéval magasabb, mint a fedezetlen
hiteleknél. Ennek megfelelGen termékenként kiilonbszd,
nemzetkozi Osszehasonlitdsban konzervativnak tekinthetd
veszteségrataval szamoltunk. A jelziloghiteleknél 10, a gép-
jarmthiteleknél 30, a tobbi (fedezetlen) hitel esetében 90 sza-
zalékos veszteségritat feltételeztiink. Fontos kiemelni, hogy a
veszteségratak megallapitisanél indokolt a termékenkénti kii-
16nb6z8ség figyelembevétele, mivel az egységes veszteségrata
alkalmazisa néhany ,specializalt” bank esetében jelentSsen
torzithatja — javithatja vagy ronthatja — az eredményeket.

A kapott eredmények alapjan megvizsgaltuk, hogy a vesztesé-
gek hogyan hatnak a bankok t8kehelyzetére. Szamitasainkat
2006 végi adatokon végeztiik, a kalkulacié sordn az elmult
évben keletkezett eredményt és a mar megképzett értékvesz-
tés nagysagit is figyelembe vettiik. A t6kemegfelelés mértékét
nemcsak bankrendszeri szinten, de egyedi bankonként is
megvizsgiltuk. Amennyiben egy bank bankcsoporthoz tarto-
zik, ott — feltételezve a csoportszinti tSkeallokaciét — a cso-
porttagok eredményét egyiittesen értékeltiik. Kockazatosnak
azt tekintettiik, ha a bank t6kemegfelelési mutatéja 8 szazalék
ald csokkent.

Eredményeink alapjan elmondhaté, hogy mind az egyedi ban-
kok, mind pedig a bankrendszer t6kehelyzete a legszélsGsége-

7. abra

Tokemegfelelési mutaté alakulasa bankrendszeri
szinten a legszéls6ségesebb kockazati
forgatékonyvek bekovetkezése esetén

Toke-
megfel’elem Csak kockézati- Kockzatiprémium- ||~ Csak kockzati-
mutaté (%) prémium-sokk, 10%-kal || sokk és egyidejti 3%-os|| ~ prémium-sokk,
1 509 magasabb jovedelem foglalkoztatds- eredeti jovedelem |
mellett, kockaztatott csokkenés, mellett, kockaztatott
addssig 11,6 % 10%-kal bt adéssdg, 23,2%
11,5 fo jovedelem mellett T
kockaztatott Kockazatiprémium-
adéssag, 16,18% sokk és egyideji
11,04 N e UL Byice]

3%-os foglalkoztatds- |
csokkenés, eredeti
jovedelem mellett,

1IN || kockdztatott adéssag |
26,5%

I I s \
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Kockéztatott addssdg aranya (szdzalékpont)

Forrds: A szerzd szdmitdsai.

""A veszteség a nem teljesitési valoszinliség, a kockaztatott kitettség és a veszteségrata szorzataként adodik. A kockdzatos adossédg ardnya a legszélséségesebb
kockazatiprémium-sokk esetében az eredeti és a 10 szazalékkal magasabb jovedelem esetén 23,2 és 11,6 szazalék. Ha a legszélséségesebb kockazatiprémium-sokk
és a 3 szazalékos foglalkoztatascsokkenés egyidejlleg kovetkezik be, akkor a kockdztatott addssag az eredeti jovedelem esetén 26,5 , mig 10 szézalékkal magasabb
jovedelem mellett 16,18 szazalék. Ez utdbbi két érték a sokk nélkili kockaztatott adossagallomany és a kockdztatott addssageloszlasok szélsé értékeinek dsszegeként
adddik (az 5. abra eloszlasainak 99. percentilis értékei). Vagyis a nem vart veszteségek: 26,5=12,9+13,6 és 16,18=5,7+10,48. A kalkulacidk soran az eloszlas szélsé ér-
tékeivel szamolunk. Ennek oka, hogy mig a vérhato veszteségekre a bank céltartalékot képez és bearazza, addig a nem vart veszteségekre a tékének kell fedezetet

nyujtania.
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sebb forgatékényvek bekovetkezése esetében is stabilnak
mondhaté. Ennek f6ként az az oka, hogy a banki portfélick
jelentds hadnyadanal a jelzaloghitelek dominalnak, amelyeknél
a nemzetko6zi szinten konzervativ ingatlanérték-aranyos fi-
nanszirozasi hanyad kovetkeztében a fedezetként bevont in-
gatlan értékesitésével a hitelezési veszteségek szdmottevSen
csokkenthetSk.

KOVETKEZTETESEK

Az egyre novekvs haztartasi eladésodottsag kovetkeztében a
héztartasi kitettségek alakuldsdnak és a potencidlis sokkok
haztartasihitel-portf6lié mindségére gyakorolt hatdsinak
elemzése kiemelt jelent&ségll a bankrendszer sokktiird képes-
ségének vizsgilataban. A kockdzatok mértékének és a banki
veszteségek hatdsainak szamszer(sitésénél torekedni kell az
eladésodés szerkezetének figyelembevételére, amihez részle-
tes adatok sziikségesek az eladdsodott haztartisok pénziigyi

és jovedelmi helyzetérdl.

Eredményeink szerint a kockdzatok mértéke kiilonbozik régi-
6nként, a haztartasf§ életkora és a haztartas jovedelme szerint
is. Elmondhaté tovabb4, hogy az eladésodottak korében ked-
vezGtlen irdnyd a kockézati koncentracié, mivel a hitelallo-
many jelentds része van kifeszitett pénziigyi és jovedelmi
helyzet(i haztartisok birtokdban (a kockazatos hiteldllomany
teljes hiteldllomanyhoz viszonyitott ardnya meghaladja a koc-
kazatos héaztartisok mintan beliili ardnyit). A kockazatokat
azonban némileg cs6kkenti, hogy a banki portf6lidk jelentds
hinyadanal a jelzaloghitelek domindlnak, amelyek azonban
nem teljesités esetén is biztosithatjik a bank szdmara a megté-

riilést.

Kockézati forgat6kényveink alapjin a héztartasihitel-
portfélié nem teljesitési valdszintisége leginkabb egy szélsGsé-
ges és tartds kockdzatiprémium-sokk hatdsira emelkedne
meg jelentdsebben, azonban a bankok sokktiird képessége,
mind az egyes bankok, mind a bankrendszer szintjén erdsnek
mondhatd, a t6kemegfelelési mutaté értéke egyetlen forgats-
koényv mentén sem csokkenne a 8 szdzalékos szabalyozéi mi-

nimum al4.

Végiil fontos megjegyezni, hogy az eredmények értékeléskor
két hatds ereddjét nem szabad figyelmen kiviil hagyni.
Az egyik a szamitasok soran alkalmazott feltételek statikussa-
gabol fakad (a fogyasztasi kiaddsok, munkakinalat és a banki
viselkedés kozéptava véltozatlansiga), melyek felolddsa a sze-
replSk alkalmazkodasinak kovetkeztében kedvezden hathat a
kock4zatok mértékére. A masik pedig, hogy a kalkulacidk so-
ran figyelmen kiviil hagytuk a sokkoknak a gazdasig tobbi
szegmensébe tovagylirliz8, illetve az eszkozarakra gyakorolt
hatédsait, amelyek az egyéb banki portfélick mindségének
romlasadn és a fedezetek értékének csokkenésén keresztiil to-
vabbi veszteségeket generdlhatnak.

FELHASZNALT IRODALOM

HoLLd DANIEL-PAPP MONIKA (2007): Assessing Household
Credit Risk: Evidences from a Household Survey (angol nyel-
ven), kézirat.

Jelentés a pénziigyi stabilitasrél (2007):

http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_stabil&Cont

entlD=9554.
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Santa Livia: A jegybankok szerepe
a valsagkezelésben - hogyan segitik ezt
a valsagszimulacios gyakorlatok?

A jegybankok alapvetd felelGssége és feladata a pénziigyi stabilitds fenntartdsa és erdsitése. Ennek megualdsitdsa érdekében a
jegybankok minden lehetséges eszkiziikkel a vilsdgok megelSzésére torekednek, a vdlsdg kialakuldsa esetén pedig kiemelt sze-
repet jdtszanak annak hatékony kezelésében. A hatésdgok, igy a jegybank vdlsdgmegel6zd tevékenysége ellenére sem keriilhetd-
ek el teljes mértékben a krizishelyzetek. A modern bankrendszerekben potencidlisan kialakulé vdlsdgokat alapvetSen a pénziigyi
piacok nem tokéletes mitkidése idézheti el6, de emellett kiilsé sokkok is kivdlthatjdk azokat. A pénziigyi kbzvetitd rendszer sta-
bilitdsanak tdmogatdsa céljabdl, illetve a piaci bizalom helyredllitdsa érdekében sziikség lebet a jegybankok dltaldnos, a piac
egészét érintd likviditdsbSvits intézkedéseire, illetve egyedi mérlegelés alapjdn a ,,végsd mentsvdr” funkcié alapjin rendkiviili
hitelnysjtdsra. A gyors és hatékony jegybanki dontés érdekében sziikséges a vilsdgkezelés, illetve az ebhez kapcsolédo eszkoztdar
folyamatos fejlesztése, melynek egyik lényeges eleme a vilsdgszimuldciés gyakorlatok tartdsa.

Az Eurépai Unién beliil is kiemelt hangsilyt kapott a hatésdgok hatékonyabb egyiittmitkodését célzé vdlsdgkezelési keretrend-
szer kialakitdsa, miutdn az elmilt id6szakban jelentSs szami, hatdron dtnyilé bankcsoport jott létre Eurépa-szerte. Egy eset-
leges nagyobb bankcsoportot érint& vilsdg az anyabank orszdgdban és a — csoporton beliili kapcsolatokon keresztiil — a ledny-
bankok orszdgdban is veszélyeztetheti a pénziigyi kozvetit rendszer stabilitdsdt. A cikk bemutatja, hogy a jegybanki dontések

tdmogatdsa mellett a hat6sdgok kozti egyiittmitkodés fejlesztéséhez is milyen jelentds segitséget nyijtanak a szimuldciés gya-

korlatok.

BEVEZETES

Az elmult 20-30 évben szamos rendszerszintd, valamint egye-
di hitelintézetet érintd valsag alakult ki vildgszerte, melyek ki-
valt6 okai sokrétiiek. A bankvilsigokat el§idézhetik makro-
gazdasagi, strukturalis-intézményi (pl. szabélyoz4si hidnyossi-
gok a pénziigyi liberalizaci6 idején), és mikrogazdasagi okok
(pl. tal gyors novekedés, nem hatékony kockazatkezelési

médszerek) is.

A modern bankrendszerekben potencidlisan kialakulé valsa-
got alapvetSen a pénziigyi piacok hatékonytalan, nem tokéle-
tes miikodése, illetve a piacokon kialakul6 aszimmetrikus in-
formaciok idézhetik elS. De pénziigyi krizist valthatnak ki
egyedi sokkok is." Felerdsithetik a valsaghelyzet kialakulasat,
hogy Eurépa-szerte szidmos, hatiron 4tnyul6 tevékenységet
folytat6 bankcsoport jott 1étre. A valsidg koncentrdlédhat csak
egy adott orszdgra, de a tulajdonosi, finanszirozasi csatorndk
kovetkeztében a krizis kénnyen 4tterjedhet més orszdgok
pénziigyi kozvetits rendszerére is. Tovabba a valsagok kiala-
kul4sat elSsegitheti, hogy az ut6bbi idGszakban felerds6dott a

pénziigyi piacok integricidja, egyre Osszetettebb pénziigyi ter-

mékek jottek létre, melynek sordn a kockazatkezelés nem
mindig tart lépést a termékek komplexitasaval.

Kiegyensilyozott gazdasigi kdrnyezetben ugyan kisebb val6-
szinliséggel alakulnak ki valsdgok, de negativ hatdsuk, a pia-
cok, illetve termékek komplexebbé valisa kovetkeztében si-
lyosabb lehet. Amennyiben a pénzpiacon 4ltalanos bizalomhi-
any alakul ki, illetve az érintett hitelintézet(ek) vilsiga veszé-
lyezteti a pénziigyi kozvetits rendszer stabilitasat’, igy a biza-
lom helyreallitidsa, a pénziigyi stabilitds tAimogatasa céljabol
sziikség lehet a jegybankok altalanos likviditasbvits intézke-
déseire, illetve a ,végs§ mentsvar” funkcié alapjin egyedi
bankok szdmara térténd rendkiviili hitelnytjtasra.’

Kiemelt aktualitast ad a jegybankok valsigkezelésben, illet-
ve a likviditasi problémik megold4siban betsltdtt fontos
szerepének az, hogy az amerikai masodlagos (subprime) jel-
zélogpiaci valsdg begy(rlizott az eurdpai pénz- és tékepiac-
ra. Ennek kovetkeztében a jegybankok — Eurépai Kézponti
Bank, Bank of England - altaldnos, az egész piacot érint§
likviditasbSvits intézkedései mellett sziikség volt egyedi

jegybanki beavatkozisra, rendkiviili hitelnyajtisra is (pl. a

' Pl.a 2001. szeptember 11-i terrortamadas altal kivaltott pénzpiaci sokk.

? Egy valsag akkor veszélyezteti a pénzligyi kozvetitd rendszer stabilitdsat, ha az jelentds negativ hatdst valt ki a hitelintézetek korében, a pénziigyi piacokon, a pénz-

gyi infrastruktdraban és a realgazdasagban.

* A Magyar Nemzeti Bankrdl sz6l6 torvény értelmében ,amennyiben olyan koriilmény all fenn, amely miatt a hitelintézet m(ikddése a pénziigyi rendszer stabilitasat ve-
szélyezteti, az MNB a hitelintézetnek a monetaris finanszirozas tilalmanak betartasaval rendkivili hitelt nyujthat.”
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Bank of England rendkiviili hitelnytjtdsa a Northern Rock
hitelintézet szdmara).

A cikk egyrészt bemutatja a jegybankok valsigkezelésben be-
toltott szerepét, masrészt pedig képet ad arrél, hogy a
valsdgszimulacids gyakorlatok hogyan timogatjak, erdsitik a
likviditasi problémak, illetve a krizisszitudciok minél hatéko-
nyabb megoldésit. A szimulaciés gyakorlatok altaldnos célja-
nak, sikerességének, tanulsigainak bemutatdsin tal a cikk ki-
tér az MNB-nek a gyakorlatok kialakitasiban, szervezésében

betoltott kiemelt szerepére is.

A JEGYBANKOK SZEREPE
A VALSAGKEZELESBEN

Az elmult néhdny évben a pénziigyi piacok erdteljes integra-
ci6ja, az egyre bonyolultabb pénziigyi termékek, tovabba a
hatdron atnytl6 tevékenységet folytaté bankcsoportok létre-

jotte 4j alapokra helyezte a kockazat-, illetve valsigkezelést.

A komplex pénziigyi termékek el@segitik a kockazatok rugal-
masabb, hatékonyabb teritését a pénz- és tSkepiac szerepldi
kozott, ugyanakkor hozzajarulnak a megjelend 4j kockazatok
gyorsabb kozvetitéséhez is. A bankcsoporton beliili kockaza-
tokat nézve, a lednybankok altaldban jelent8s mértékben ti-
maszkodnak az anyabanki forrasokra, igy az anyabanknal je-
lentkezd sokk komoly finanszirozasi problémat valthat ki a
lednybankoknal. De a csoporton beliili fert6zési csatornikon
keresztiil egy-egy jelentSsebb leanybanknal kialakul6 krizis az
anyabank helyzetét is negativan befolyasolhatja.

Mindezekbdl adéddan kiemelt jelent&ségiivé valt a kockazat-
kezelés eszkozeinek a fejlesztése, a stressztesztek, a varatlan
helyzetek megoldasira vonatkozé ,,vészforgatokonyvek” ké-
szitése mind a piaci szereplSk, mind az egyes hatésiagok szem-

pontjabdl.

A kockazatokat tekintve, az utébbi idSben rendkiviil széles-
kord valtozasok kovetkeztek be a likviditdsi kockdzatok kiala-
kul4sat, és kezelését érintGen. A pénziigyi kozvetitGrendszer
szerepldi, igy a hitelintézetek esetében is elsGdlegesen a me-
nedzsment feladata a mikodéshez sziikséges likviditas biztosi-
tasara vonatkoz6 intézkedések meghozatala, tovabba a likvi-
ditdsi kockazatok csokkentéséhez, kezeléséhez szolgil6 tech-
nikak, eszkézrendszer folyamatos fejlesztése. Fontos hangst-
lyozni, hogy egy esetleges valsag, likviditasi zavar® esetén a hi-
telintézet vezetSinek, valamint a tulajdonosoknak (anyabank-
nak) az elsédleges feladata és felel@ssége a likviditasi problé-
ma elhéritdsidhoz sziikséges intézkedések meghozatala. Ez az

intézkedések széles korét foglalhatja magiban, mint pl. a tu-

lajdonost6l vagy mis bankcsoportbeli tagtél szirmazé p6tls-
lagos hitelforras, jegybanki normativ hitel igénybevétele,
pénzpiacon fedezet melletti hitelfelvétel stb.

A pénziigyi kozvetit§ rendszer stabilitdsinak timogatasaért
felel@s hat6sagok — igy a feliigyeletek és a pénziigyminisztéri-
umok — mellett a jegybankok elsddleges feladata a valsig
megelSzése. E cél elérését a feliigyeletek a kockazati fokuszi
prudencidlis ellendrzési tevékenységiikkel, a pénziigyminisz-
tériumok a pénz- és tSkepiacok hatékony miksdését biztosi-
t6 szabalyok kialakitasdval segitik. A jegybankok pedig a kii-
16nb6z8 makrogazdasigi forgatékdnyvek segitségével elem-
zik a pénziigyi k6zvetits rendszer makrogazdasigi sokkokkal
szembeni ellenallé képességét, tovabba stressztesztekkel vizs-
galjak a piaci szereplSk kiilonb6zd kockazatok 4ltali sebezhe-
t&ségét. Tovabbi a jegybankok kiilonb6zd kiadvanyaikban ta-
jékoztatjak a pénziigyi kozvetit§ rendszer szerepldit a pénz-
tigyi stabilitast érintS aktudlis kérdésekrél, az érintettek koc-

kézati tudatossdginak novelése céljabol.

Ugyanakkor egy esetleges krizis kialakul4sa esetén a hatdsi-
gok feladata a hatékony valsiagkezelés, azaz a valsidg minél ro-
videbb id§ alatti, valamint a legkisebb tarsadalmi koltséget

eredményez6 megoldasa.

A pénzpiacon, a hitelintézeteknél, illetve a pénziigyi infra-
struktdraban jelentkezd valsig megolddsiban a jegybankok 4l-
talidban kiemelt szerepet jatszanak, hiszen a valsig elsd jelei
rendszerint jelentdsebb likviditasi zavarként jelentkeznek.
A pénzpiaci folyamatok alakul4dsanak figyelemmel kisérésével,
valamint a pénz- és elszdmoldsforgalomban jelentkez§ zava-
rok, a nem fizetések, ,,sorban 4llasok” alakuldsabol kovetkez-
tetni lehet a potenciélisan kialakul6 fert8zési veszély stlyossa-
gara. Azaz, hogy a likviditisi probléma egyedi jellegii-e, vagy a
bankkozi piacon jelentkezd zavarok altalanos likviditashianyt
generalnak, tovabba, hogy az érintett hitelintézet likviditasi
probléméja a nem fizetéseken keresztiil elSidézhet-e komoly

zavarokat mas hitelintézet(ek) fizetési forgalméaban.

A jegybank a pénzpiacon kialakult 4ltalanos bizalmi vélsig, a
piac egészét érintd likviditasi zavar esetén — a normativ mo-
netaris politikai eszkdztaron kiviil — alkalmazhat altalanos, a
piac egészét segitd likviditdsbGvits intézkedéseket. Amennyi-
ben a krizis egyedi hitelintézeti problémaként jelentkezik,
fontos hangsilyozni a maginszektorbeli valsigmegoldis ab-
szolut prioritasit. Azaz, ha a hitelintézet a jegybankhoz fordul
rendkiviili likviditasi hitelért, a jegybank els6dlegesen a tulaj-
donosok, illetve a hitelez6k altal torténd valsigmegoldast
szorgalmazza. Ezen tilmenden aktiv kdzvetits szerepet vallal-

hat a maganszektorbeli megoldas, pl. a pétllagos likviditast

* Likviditasi zavar: rovid tavu fizetési probléma. A hitelintézet illikvid, ha nem rendelkezik elég pénzeszkdzzel ahhoz, hogy kotelezettségeinek révid tavon eleget tud-

jon tenni.

MNB-SZEMLE ¢ 2007. NOVEMBER

31



32

biztosité konzorcium szervezésében.” A pénziigyi infrastruk-
taraban jelentkezd zavar esetén meghosszabbithatja az elsz4-
molasforgalmi rendszer tizemidejét.

A jegybank 4ltal nyajthat6 rendkiviili likviditasi hitel valéban
a legutolsé eszkdzként szerepel a jegybank vélsigmegoldasi
eszkoztardban. A jegybank diszkrecionilis, azaz egyedi mérle-
gelési, dontési joga, hogy a pénziigyi kdzvetits rendszer stabi-
litdsanak megQrzése, timogatisa, illetve a pénzpiac bizalma-
nak helyreallitasa érdekében nydjt-e hitelt, és ha igen, milyen

kondiciékkal.

Természetesen a vélsigkezelés, a likviditasi és szolvencia-
probléma’ megoldasa a hatésigok szoros egyiittmitkodését, a
sziikséges intézkedések — beleértve a piaci megoldisokat is —
hatékony koordinaci6jat igényli. A minél hatékonyabb vilsig-
kezelés érdekében a hatésigok is kialakitjak a véilsig esetén
alkalmazandé belsd eljarsrendjeiket. Mivel egy vélsig soran
a jegybankok, a feliigyeletek és a pénziigyminisztériumok
mas-mis eszkdzokkel rendelkeznek, mas-mas intézkedéseket
tehetnek a krizis kiilonb6z8 szakaszaiban, igy nagyon fontos
a hatésagok kozti informaciéaramlas kialakitisa, a feladat-,

felel&sségi és dontési hataskorok tisztazasa.

A hatésdgok kozti egyiittmiik6dés 4j alapokra helyezése, a
valsagkezelési keretrendszer kialakitasa kiemelt jelent§ségiivé
valt az utébbi id6ben mind nemzeti szinten, mind az egyes or-
szagok hat6sagai kozott.

VALSAGKEZELESI KERETRENDSZER
KIALAKITASA AZ EUROPAI UNION BELUL

Az elmult idGszakban jelentSs szamt, hatdron 4tnytlé banki
tevékenységet folytaté bankcsoport jott 1étre Eurépa-szerte.
Egy esetleges nagyobb bankcsoportot érintd valsag az anya-
bank orszdgiban és a — csoporton beliili kapcsolatokon ke-
resztiil — a leAnybankok székhelyén is veszélyeztetheti a pénz-
tigyi stabilitast. Emellett egy szélesebb kori valsig jelentSsen
gyengitheti a jegybank monetaris politikai intézkedéseinek
hatékonysagat is.

A hatdron atnydlé bankcsoportok ndvekvd aktivitdsa ellené-
re ugyanakkor a feliigyeleti struktiira, valamint a rendkiviili
hitelnydjtisra vonatkozé jegybanki tevékenység nemzeti szin-
tl maradt, tovdbba a pénziigyi kozvetitd rendszerre vonatko-

26 szabalyozisnél — az EU-jogharmonizacios 1épések ellenére

— orszagonként részben eltérd gyakorlat érvényesiil. Az ebbdl
ad6dé problémak kikiiszobolése érdekében az EU-n beliil
nagy hangstlyt kapott a hatésdgok kozti egyiittmtikodést, il-
letve a hatékonyabb valsagkezelést segitd keretek kialakitasa.
Ezt szolgaljak az EU-direktivak valsagkezelésre vonatkozo
elSirasai’, a vélsag esetén alkalmazandé nemzeti szintd, to-
vabba az egyes orszagok hatésigai kozotti bilateralis, regiona-
lis és EU-szint{{ egyiittm{ikodési megallapoddsok, valamint a
kialakitott egylittmkédési kereteket tesztel§ szimulacids
gyakorlatok is.

A valsagkezelési keretrendszer kiemelt eleme a hatésiagok ko-
zotti egylittmiikodést koordindl6 egyiittmiik6dési megallapo-
désok. Mivel eltérek az egyes hatsigok feladatai, érdekei,
igy a valsagkezelés soran az eltérd érdekek feler&sodhetnek.
Ezért fontos, hogy a hat6sagok elzetes megallapodasok for-
majaban pontositsak a feladat-, felelGsségi és dontési hatasko-
roket, tovabba kialakitsik az informaci6aramlas folyamatit,
valamint a hatésigok egyiittmik6dését igényld kérdéseket is

tisztazzak.

Az Eurépai Unién beliil két egylittmkodési megallapodas
sziiletett, amelyek alapelveket és gyakorlati egyiittmtikodési
keretrendszert hatiroznak meg egy hatiron atnyalé valsig
kezelésére.’ Regionilis egyiittm(ikodésre példa az észak-euré-
pai orszidgok — Dania, Finnorszag, frorszég, Norvégia, Svéd-
orszag — jegybankjai kozott megkotott megallapodas, a valsag
esetén torténd egyiittmiikodés erdsitése céljabol. Bilaterilis
egylittm(ikddés keretén beliil pl. a holland és a belga hatdsa-
gok kotottek megallapodast a feliigyeleti és a valsagkezelési

tevékenység hatékonysdganak novelése céljabol.

Egy hatiron 4tnytl6 tevékenységet folytaté bankcsoport val-
sdga, illetve annak kezelése szamos kérdést felvet mind az
anyabankot, mind pedig a leanybankokat (fidkokat) feliigye-
16 hat6sagok szdmara. E kérdés a magas kiilfsldi tulajdon mi-
att kiemelt szempont a kelet-k6zép-eurépai (KKE) orszidgok
szamdra, igy Magyarorszig szaméra is. A régié bankrendsze-
reiben ugyanis a kiilféldi tulajdon ardnya — Szlovénia kivéte-
1ével — 59% és 83% kozott mozog. A kelet-kdzép-eurdpai ré-
gioban tobb olyan nagy bankcsoport is miikédik EU-n beliili
székhely( anyabankkal, amely jelentds lednyvallalatokkal ren-
delkezik legaldbb két KKE-orszagban.

Egy régiobeli bankcsoportban potencidlisan bekovetkezd hi-

telintézeti krizis nagy val6szintiséggel nem marad izolaltan

5 Pl. az Egyesiilt Allamokban az LTCM-vélsag idején a Fed koordinalt a piaci szereplék kozétt.

¢ Szolvenciaprobléma: ha a hitelintézet szavatol6 t6kéje a jogszabalyban elSirt mérték ala csokken. A hitelintézet fizetésképtelen, ha nem képes a vele szemben fenn-
allo kovetelések kiegyenlitésére, mivel eszkdzeinek piaci értéke nem éri el kotelezettségeinek értékét.

7 A tékekovetelményekrél sz6l6 iranyelv (CRD: Capital Requirements Directive: 2006/48/EC, 2006/49/EC), valamint a pénziigyi konglomeratumokroél sz616 irdnyelv (FCD:
Financial Conglomerates Directive: 2002/87/EC) is tartalmaz valsagkezelésre, az anyabank és a lednybankok orszaganak hatésagai kozotti egytittm(ikodésre vonatko-

z6 elGirasokat.

® Az EU-tagorszagok jegybankjai és felligyeletei kozotti valsag esetén alkalmazandé egyiittmiikodési megallapodas (2003). Az EU jegybankjai, felligyeletei és pénziigy-

minisztériumai kozotti megallapodas (2005).
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orszagon beliili probléma, hanem a krizisnek — a tulajdonosi,
finanszirozasi csatornak kovetkeztében — t6bb orszag pénz-
tigyi kozvetits rendszerére, valamint a redlgazdasigra is nega-
tiv hatdsa lehet. Egy esetleges valsag esetén a probléma meg-
oldésa, a sziikséges intézkedések meghozatala elsGdlegesen a

tulajdonosok (anyabankok) feladata.

Ha a tulajdonosok nem képesek/nem hajlandék a vélsig el-
haritasdhoz sziikséges intézkedéseket biztositani, és a hato-
sdgok értékelése szerint a valsag veszélyeztetheti a pénziigyi
rendszer stabilitisat, tgy sziikség lehet a hat6sdgok beavat-
kozésara, koz6s egyiittmkddésre, a vilsag hatékony keze-

1ésére.

Egy hatdron atnyudlé bankcsoport valsiga esetén az anyabank
és a leanybank/fidk orszidga hatésigainak egyiittm(ikodésére
az EU-szint(i valsagkezelési keretrendszer bizonyos alapelve-
ket hatiroz meg. Eszerint az anyaorszag hatésaganak — vagyis
a konszolidalt feliigyeletet ellité hatésdgnak — {6 felel&ssége
a valsagkezelés és dontéshozas folyamatidnak koordinalasa, a
megfelel§ informacidk biztositasa az egyes hatdsigok szdma-
ra, tovabba sziikség esetén a relevans, valsaggal érintett orsza-
gok bevonisa a valsagkezelési folyamatba. Likviditasi valsag
esetén az anyaorszag jegybankja, szolvenciaprobléma esetén
pedig a pénziigyminisztérium is aktiv szereplgvé vilhat a val-

sdgmegoldas koordinildsiban.

Az anyaorszag hatésigainak elsGdleges felelGssége mellett a
lednybankok/fidkok székhelyén 1évé hatésdgoknak is fel kell
késziilniiik a sziikséges intézkedések megtételére, amennyiben
ugy itélik meg, hogy a vilsdg veszélyezteti az adott orszig
pénziigyi stabilitasat. E felkésziilést segitik a szimulacids gya-
korlatok.

A VALSAGSZIMULACIOS GYAKORLATOK
CELJA ES TIPUSAI

Az el6z8ekben ismertetett, a hatésagok egyiittmiikodését ko-
ordinal6é megallapoddsok létrehozédsa fontos 1épés a hatéko-
nyabb valsigkezelés érdekében. Ugyanakkor krizisszitudcion
kiviil e keretrendszer miikodésének a tesztelésére a leghatéko-
nyabb, és tulajdonképpen egyetlen eszkoz a szimulacids gya-

korlatok tartisa.

A gyakorlatok alapvetd célja, hogy a vélsigot megel6z8 id6-
szakban teszteljék azokat az egyiittm(ikodést érintd teriilete-
ket, amelyek alapjin el&zetesen pontositani lehet az egyes
szervezetek informacidigényét, a feladat-, felelGsségi és don-
tési hataskoroket, és az egyes hatésagok kozotti koordinaciét
igényld kérdéseket. Mindezek elGzetes tisztdzdsa nagymérték-
ben hozzijarul a hatékonyabb és gyorsabb déntéshozashoz,
azaz végs6 soron a legkisebb tarsadalmi koltséget eredménye-

28 valsagmegoldashoz.

A gyakorlatok célja tehit, hogy egy potencialis valsdg mene-
dzselése minél hatékonyabb legyen, el&zetesen kialakitisra
keriiljenek azok az eljarisrendek, informéciés csatornik,
azon dontési mechanizmusok, kommunikaciés taktikak, me-
lyekkel helyreallithat6 a pénziigyi kozvetitd rendszerrel szem-

beni bizalom, és er@sithets a pénziigyi stabilitas.

A szimulaciés gyakorlatok szervezésében a jegybankok 4ltala-
ban irdnyit6, kiemelt szerepet jatszanak. Ez abbdl is adédik,
hogy a vélsdg legels§ jeleivel a jegybankok taldlkoznak a
pénzpiacon bekdvetkezd zavarokon, illetve a pénz- és elsza-
molasforgalomban jelentkezd problémakon keresztiil. Tovab-
ba a vélsigban érintett hitelintézet sziméra — a valsig koriil-
ményeinek és negativ hatdsdnak mérlegelése alapjan — a jegy-
bank adhat dtmeneti likviditasi segitséget a feliigyelet vagy a
pénziigyminisztérium esetleges tovabbi intézkedéséig. A jegy-
banknak e dontését rovid id6 alatt, sokszor nem egyértelmi
szolvenciahelyzet mellett kell meghoznia. Tovabba annak el-
dontése, hogy a vilsig milyen mértékben veszélyezteti a pénz-
tigyi kozvetit§ rendszer stabilitasit, szintén nagyon Osszetett
feladat. Mindezen kérdések 4dtgondoldsihoz, megvélaszolasa-
hoz, a déntési pontok és alternativdk azonositisahoz nagy se-

gitséget nyujtanak a szimulacids gyakorlatok.

A gyakorlatoknak tobbféle tipusa van, attél fiiggden, hogy a
hatésidgok a valsigkezelés mely teriiletét kivanjak tesztelni.

* A jegybankon beliili gyakorlat koncentralhat a valsag esetén
alkalmazandé jegybanki lépések, a rendkiviili hitelnytjtas
folyamatanak, tovabba a valsig estén sziikséges kommuni-
kacié tesztelésére. Amennyiben az adott orszidg fontos
pénziigyi kdzpont, ott a jegybank egy-egy specialis gyakor-
latban, pl. csak a fizetési és pénzforgalmi rendszerben, illet-
ve a pénzpiacon bekovetkezd zavarok tesztelésére koncent-
ral. Mas jegybankok gyakorlatiban ezen utébbi kérdésko-
rok beépiilten szerepelnek az egyéb tesztelni kivant célok
kozott.

Nemgzeti szinten a jegybank, a feliigyelet és a pénziigymi-
nisztérium bevondsaval torténd gyakorlat alapvetd célja a
hatésagok kozti egyiittmiikodés, informaciéaramlas, don-
téshozatali mechanizmus tesztelése, illetve a hidnyossiagok

feltirasdval mindezek erdsitése.

A regiondlis — pl. a skandindv orszagok 4ltal tartott — gya-
korlat a tagorszdgokban jelen 1évS bankcsoporttagok vélsa-

ga esetén torténd egyiittmikodést teszteli.

Az Eurépai Unié szintjén 2003-ban keriilt sor el8szor szi-
muldciés gyakorlat megtartisira valamennyi tagorszag
jegybankja és feliigyelete képviselSjének bevondisaval.
A 2006-ban megtartott masodik gyakorlatban mar a pénz-

tigyminisztériumok is képviseltették magukat. Az EU-szint({
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szimuldciés gyakorlatok célja egy hatdron atnyulé vélsig
esetén a hatdsigok kozti informaciédramlas, koordinacid,
dontéshozisi mechanizmus, a valsig rendszerkockazati ha-
tasdnak értékelése, az esetleges koltségmegosztas, tovabbi a
megkotott egylittmkdodési megallapodasok hatékonysaga-
nak a tesztelése volt.

* Az eurorendszerbe tartozo jegybankok altal tartott két szimu-
l4ci6s gyakorlat (egy komplex pénziigyi valsig kezelése) so-
ran tesztelték az eurorendszer valsagkezelési tevékenységét,
illetve azt, hogyan lehet dsszehangolni a kézds monetaris po-
litikai dontéshozatalt a nemzeti jegybankok dontési hatésko-

rébe tartozé rendkiviili likviditasi hitelnytjtassal.

A SZIMULACIOS GYAKORLATOK
SIKERESSEGENEK KRITERIUMAI

A szimuldciés gyakorlatok szervezése, lebonyolitisa jelentds
kihivisok elé allitja mind a gyakorlatot el6készit§ szakérts-

ket, mind a részt vevs déntéshozokat.

A gyakorlat sikere egyrészt a vdlsdgszcendrié kialakitdsdtol
fiigg. A gyakorlatok dontS tobbségében fiktiv orszagok, hitel-
intézetek, pénziigyi piacok, pénzforgalmi rendszerek szere-
pelnek. Tendenciaként érvényesiil, hogy a forgat6konyvek
igyekeznek egyre reélisabbak lenni. A gyakorlatot el6készits
szakértSknek sziikséges 4tgondolni, hogy milyen tényezdk
valthatjak ki a valsdgot nemzeti, regionalis és uniés szinten,
tovabba milyen tn. fert6zési csatornik lehetnek relevansak. A
stressztesztek segithetnek ravilagitani a sebezhet pontokra.
Nemzeti szintlf szimuldciéknal gyakran alkalmaznak tényle-
ges banki adatokat dgy, hogy azokat a gyakorlat céljanak
megfelelGen médositjak.

A vélsagforgatékonyvek a céltdl fiiggden rendkiviil sokfélék
lehetnek. A valsigot kivalthatja pl. egy hitelintézeten beliili
csalds, egy jelentds, tobb orszagban képviselettel rendelkezd
igyfél cs6dje, amely jelentds veszteségeket okoz a
bank(ok)nak, valamint hirtelen bekévetkezd, kedvezStlen
pénzpiaci folyamatok is. Tovabb4 egy bankcsoporton beliili
krizis kiindulhat a csoporton beliili kapcsolatok kovetkezté-
ben mind az anyabanktél, mind pedig barmely lednybanktél
is. Pl. a csoport barmely tagjanal hirtelen bekévetkezd repu-
taciés veszteség és az ezzel jaré kiils§ finanszirozasi problé-
mak koénnyen atterjedhetnek a csoporttagokra. A komp-
lexebb forgatokonyvekben a hitelintézetek valsigan tal a
pénziigyi infrastruktirdban és a realgazdasigban megjelend

negativ hatisok is jelentds szerepet jatszanak.

Egy szcendri6 akkor j6, ha minél nagyobb kihivds elé dllitja a
dontéshozdkat, azaz ha pl. a valsdg gyorsan viltozik, elére nem
lathat6 fert6z8 hatas alakul ki, valamint ha a valsag rendszer-

kockazati hatdsa nagyon komplex, nehezen becsiilhetd el6re,

MNB-SZEMLE ¢ 2007. NOVEMBER

tovabba ha a vélsidgmegoldasnak tobbféle kimenete lehet. To-
vabb neheziti a déntéshozdék helyzetét, ha nem egyértelmd,
hogy az érintett bank(ok)nal likviditasi, vagy szolvenciaprob-
léma all-e fenn. (Habar meg kell jegyezni, hogy egy krizis ese-
tén az esetek nagy részében a valsiggal érintett bank
szolvenciahelyzete kérdéses.) Noveli a kihivast, ha a déntésho-
z6knak nem tokéletes, hidnyos informacidk mellett, és jelentds

idSkényszer és médianyomas alatt kell dontést hozniuk.

A gyakorlat sordn a dontéshozok folyamatosan kapjak a hire-
ket, az aktualis informaciokat a valsig alakulasardl. A gyakor-
latot el8készit6knek 4t kell gondolni a déntéshozék poten-
cidlis reakcidit, és erre megfeleld kimeneteket kell tervezni.
A szimulaci6 elSkészitésének altaldnos gyakorlata, hogy a
szakértGi stdb minden elméletileg sziikséges informaciét, don-
tés-el6készitG anyagot elGzetesen elkészit, és a dontéshozok
kérése esetén atadja. (Ebbe beletartozik az is, ha a szakértsk

tudatosan hidnyos informdaciékat akarnak prezentalni.)

A gyakorlat sikeressége mdsrészt a dontéshozék reakcibitol
fiigg. A gyakorlatban a hatésigok fels§ szintd vezetSinek a
részvételére van sziikség, akik egy valsig sordn ténylegesen
meghozzak a sziikséges dontéseket. Sziikséges tovabba, hogy a
lehetd legnagyobb mértékben beleéljék magukat a gyakorlat-
ba, és Ggy viselkedjenek, mint egy valédi valsag sordn. A sike-
resség nagymértékben fiigg attdl, hogy a jelentds idényomads
alatt val6ban redlis dontések meghozatalara keriil-e sor.

A gyakorlatban a déntéshozékon és a szimulaciét lebonyolité
szakértSkon kiviil részt vehetnek a kiils§ kommunikacié tesz-
telésénél a hat6sigok sz6vivdi is, tovabba egyéb szerepldk is,
akik pl. a bajba jutott bankot, az Gjsagirdkat, a kiilféldi haté-
sdgokat képviselik.

A SZIMULACIOS GYAKORLATOK
TANULSAGAI, EREDMENYEI

Egy szimuldciés gyakorlat akkor sikeres, akkor tolti be a cél-
jat, ha tanulsdgokkal szolgal, ha ravilagit a hatésiagok egyiitt-
mikodésében tapasztalhaté gyengeségekre, hidnyossigokra,
potencidlis konfliktusokra. Tovabb4, ha mindezek alapjin a
dontéshozok feladatokat jeldlnek ki a hidnyossidgok megsziin-

tetése, illetve ha a felmeriilt problémik megoldésra keriilnek.

A kiilonb6zd szintd szimulacids gyakorlatokban szdmos, igen
sokrétdl probléma, hidnyossag meriilt fel, amelyek azonosita-
sa, illetve megoldasa jelentSsen hozzajarult a hatésdgok kozti
egyiittm(ikodés javitasdhoz. A f6bb kérdéskorsk az alabbiak

szerint foglalhat6k 6ssze:

* Egy valsag esetén a dontéshozdshoz sziikséges informaciok
biztositasa, tovabba a vélsaggal érintett bank adatszolgiltata-
si terheinek cs6kkentése céljabol a hatésagok — jegybankok és



feliigyeletek — egyeztették a rendkiviili adatszolgaltatisok ko-
rét. A hatésigok szintén harmonizéltik, hogy sziikség esetén
ki Iép kapcsolatba a kiilfldi trshatésigokkal, valamint az
anyabankkal. A gyakorlatok segitségével azonositottadk mind-
azon — csak az egyik hat6sagnal rendelkezésre all6 — relevans
informacidk korét, amelyek ataddsa elengedhetetleniil fontos
a masik intézmény dontéshozisihoz. A megfeleld tartalmi és
kell§ idében torténd informaciéaramlas, a hatésigok kézot-
ti hatékony kommunikicié elengedhetetleniil fontos a gyors
és a legkisebb tarsadalmi terhet jelentd déntéshozashoz.

Jelentds eredményként értékelhetd, hogy a szimulacids gya-
korlatok tapasztalatai alapjin pontositottdk a valsig sordan
alkalmazandé egyiittmiikodési megallapodasokat, illetve
tobb esetben a gyakorlatot kovetSen keriilt sor a megalla-
podésok kialakitasira. A gyakorlatok jelent&sen hozzajarul-
tak a jegybankok, feliigyeletek és pénziigyminisztériumok
valsigkezelés sordn betdltendd feladat- és felelGsségi koré-
nek, tovabb4 a koordinicidt igényld teriileteknek a ponto-
sitisdhoz, még akkor is, ha az egyiittmikodés alapelveit
el&z8leg megallapodis foglalta keretbe.

A szimulaci6s gyakorlatok tapasztalatai hivtak fel a figyel-
met a rendszerkockazati értékelés kialakitdsanak sziikséges-
ségére, azaz annak kidolgozasira, hogy milyen tényezdk
alapjan értékelhet§ egy vélsig rendszerkockazati hatisa.
Ennek kovetkezményeként EU-szinten kialakitasra keriilt a
rendszerkockdzati értékelés kozos keretrendszere, amely-
nek a tagorszigok altali adaptaldsa lehet6vé teszi, hogy a
koz6s moédszertan alapjan késziilg értékelések 6sszehason-
lithatéak legyenek. Szintén a gyakorlatok mutattak rd an-
nak fontossigéara, hogy a hatésigok vitassik meg — ha lehe-
tdség van ra, egyeztessék — egymassal a valsag rendszerkoc-
kéazati hatdsira vonatkozé alldspontjukat, tovabba infor-
maljak egymast a tervezett intézkedéseikrdl, valamint azok
hatasairdl. E kérdések egyeztetése rendkiviil fontos a haté-
kony vélsigkezelés érdekében mind a valsiggal érintett or-
szag nemzeti hat6sagai, mind pedig hatdron atnyual6 vélsig
esetén az egyes orszagok hatdsagai kozott.

Bankcsoport valsagkezelését szimulalé gyakorlatok tapasz-
talatai alapjan alakitottdk ki azon alapelveket, amelyek
irdnymutatist adnak az EU-tagorszigok hatésigai szdmara
egy rendszerkockazati hatéssal jar6, hataron atnyul6 vélsig
kezelésére. Szintén e gyakorlatok segitségével lehetett azo-
nositani mindazon, az egyes orszagok eltérd szabalyozasi-
bél, gyakorlatibdl ad6dé potenciilis problémakat, amelyek
kikiiszobolése elengedhetetlen a hatékony vélsigkezelés
céljabdl. A szimulacidk eldsegitették a kiillonbozd vélsig-
megoldasi lehetségek dtgondolasit, illetve az ezzel kapcso-
latos eszkodzrendszer, technikak fejlesztését, finomitasit is,
tovabba azon kérdések tisztazasit, hogy mely teriileteken
meriilhet fel a koltségmegosztas az egyes hatésagok kozott.

* A gyakorlatok ravilagitottak arra, hogy egy valsig esetén
rendkiviil fontos a megfeleld kiils¢ kommunikacié kialaki-
tasa és egyeztetése a hatésigok kozott a piaci bizalom hely-
reéllitasa, erdsitése érdekében. Mindezek alapjan egyes ha-
tésdgoknal kialakitottik a valsdg esetén alkalmazandé kiil-

s6 kommunikécids stratégiit.

A gyakorlatok sordn bebizonyosodott, hogy sziikséges a ha-
tésdgok intézkedéseit meghatarozd, valsigkezeléssel kap-
csolatos alapelvek elGzetes kialakitisa, de rendkiviil fontos,
hogy a rendelkezésre 4ll6 eszkdzrendszert — a véalsag alaku-
14satol fiiggden — rugalmasan alkalmazzik. A szimul4ciok
eredményeként konkrétabbak, gyakorlatorientaltak lettek a
belsé eljarasrendek, szabalyzatok, tovabba meghatiroztik
valsag esetén az egyes hatésdgoknal értesitendd személyek
korét is.

A gyakorlatok, illetve azok kiértékelése sordn az egyes ha-
tésdgok dontéshozdi részletesen megvitattik a problémaékat
okozé kérdéseket, a felmeriilt konfliktushelyzeteket, ezaltal
is jobban megismerték egymds reakcidit, gondolatmenetét,
amely nagymértékben segitheti a valsagkezelést egy tényle-

ges krizis soran.

A gyakorlatok tapasztalatai alapjan meghatdroztik tovabba
mindazon jovGbeni feladatokat mind az egyes nemzetek,
mind az EU szintjén, amelyek megvaldsitdsa sziikséges a
valsagkezelés fejlesztéséhez. Az EU kiilonbozd bizottsagai-
ban jelenleg is folyik munka annak érdekében, hogy haté-
konyabb legyen az illetékes hatésdgok kozti egyiittmiiko-
dés, hogy az EU-szint{ egyiittmikddési megallapodasok, és
valsadgkezelési keretrendszer 1épést tudjon tartani a pénz-
tigyi piacok fejlgdésével.

A jov6beni gyakorlatok szervezésével, a forgatokonyvek ki-
alakitasaval kapcsolatban szamos 1j 6tlet, tovabblépési lehe-
t&ség meriil fel. A szimuldcié reélisabbd tételét célozzak pl.
azok a felvetések, miszerint a gyakorlat meglepetésszerd le-
gyen, a dontéshozok ne tudjik a gyakorlat id6pontjat, hogy
val6ban reilis stresszhelyzetként éljék meg a valsag kitorését,
tovabba pl. ne legyen elérhetd a valsag esetén értesitendd sze-
mély. A piaci megoldasok tesztelését segitené valodi piaci sze-

replSk gyakorlatba t6rténd bevoniésa is.

A MAGYAR NEMZETI BANK (MNB)
RESZVETELE, SZEREPE

A VALSAGSZIMULACIOS
GYAKORLATOKBAN

Az MNB irdnyitisaval a magyar hat6sigok 2005-ben szervez-
tek elGszor szimulacids gyakorlatot a jegybank és a feliigyelet
bevonasaval. Az egyiittm(ikodés tovabblépéseként értékelhetd,
hogy a 2007 els6 negyedévben megtartott gyakorlatban mar a
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Pénziigyminisztérium is aktiv résztvevd volt. A gyakorlatokban
a hat6sigok viélsag esetén torténd informiciémegosztisanak és
egylittm{ikodésének tesztelése mellett kiemelt hangsilyt kapott
a kiils6 kommunikacié, tovabba a masodik szimulacié soran a
PM bevondsaval torténd valsigmegoldasi lehetSségek tesztelé-
se. A gyakorlatokat a szervezetek fels§ vezetdi sikeresnek és
hasznosnak mindsitették, mivel jelentGsen hozzajirultak az

egylittm(ikodés hatékonysiganak javitasihoz.

A gyakorlat egyik jelentds eredményének szamit, hogy a szi-
mulcié tapasztalatait is figyelembe véve az MNB és a Pénz-
ligyi Szervezetek Allami Feliigyelete (PSZAF) az egyiittmitko-
désiik hatékonysdginak novelése érdekében 2006-ban megil-
lapodast irtak ald a valsidghelyzetekben valé egyiittmikodés
alapelveirdl és kereteir6l. A megallapodas a PM részvételével
megtartott 2007. évi szimulaciot kovetSen - az EU-
gyakorlatnak megfelelSen — kiegésziil a Pénziigyminisztérium

valsigmegoldasban valé szerepvallaldsival.

A nemzeti szint{ gyakorlatokon tilmend&en az MNB képvise-
18je részt vett az EU-szintli szimuldciés gyakorlatokban is.
A 2003-ban megtartott gyakorlatban az MNB képviselGje —
mint leendd tagorszag — csak megfigyelSként vett részt, mig a
2006-ban megtartott misodik gyakorlatban mar aktiv szerep-
18 volt a PSZAF és a PM képviseldjével egyiitt.

Az MNB koordinal4saval kialakitott szimulaciés gyakorlatok
tekintetében a magyar hat6sagok élen jarnak az Gjonnan csat-
lakozott orszigok kozott. Az MNB regionalis, illetve unids
szintd konferencidkon, tovabba speciilis szakért6i megbeszé-
léseken megosztja tapasztalatait a valsdgszimulaciés gyakorla-
tok kihivasait, tanulsagait, a gyakorlatokbdl fakadé jovébeni
feladatokat illetSen. A régié jegybankjaival valé egyiittmiiko-
dés keretén beliil pedig szakértSi latogatdsok sordan ad tajé-
koztatist a gyakorlat kialakitasinak, lebonyolitdsinak méd-
szerérdl is.

Az MNB a nemzetkozi gyakorlatnak megfelelGen a jovében is
— mas-més teriiletre fokuszalva — rendszeresen kivan szimula-
ciés gyakorlatokat szervezni a hazai szintd valsigmenedzselé-
si munka hatékonysaganak novelése céljabdl. Emellett a jovo-
ben tesztelni kivanjuk a hazai és a kiilfoldi hatésagok krizis-
helyzetben torténd egyiittmtikodését, tovabba regiondlis szin-

tdf szimuldcids gyakorlatok tartdsat is szorgalmazzuk.

Ezen talmendGen a valsagkezelési keretrendszer fejlesztése ér-
dekében az MNB - a feliigyelettel egyiitt — kétoldala valsig
esetén alkalmazandé egyiittmiikodési megallapoddsok koté-
sét tervezi olyan orszigok hatdsagaival, amely orszdgok anya-
bankja Magyarorszigon rendszerkockazati szempontbél fon-
tos lednybankkal rendelkezik.
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KOVETKEZTETESEK

Az elmalt id8szakban a nemzetkézi pénzpiacon lezajlott ese-
mények, az amerikai masodlagos jelzilogpiaci valsig eurdpai
pénzpiacra valé begy(ir(izése, illetve a piacokra gyakorolt ne-
gativ hatdsanak kikiisz6bolése igen gyors reagalast igényelt a
jegybankoktdl. Mindezek felhivjdk a figyelmet a jegybanki
valsagkezelési keret-, illetve eszkézrendszer folyamatos fej-
lesztésének, finomitisanak a sziikségességére.

E valsagkezelési keretrendszer kiemelt eleme a valsagszimu-
laciés gyakorlatok tartisa, amely tulajdonképpen a krizist
megel8z8en az egyetlen eszkoz a valsigmegoldas tesztelésére.
A gyakorlatokkal nem el8zhetSek meg a valsidghelyzetek, és
nyilvanvaléan a szimulacidk soran nem lehet minden vélsig-
helyzetet, dontési szituiciot és valsaigmegoldast tesztelni. De
a gyakorlatok sordn felszinre keriil6 hidnyossagok, problé-
mak, a hatésdgok kozti potencialis érdekkonfliktusok azono-
sitdsa, illetve megoldédsa lényegesen hozzéjirul a hat6sigok
egylittm(tkodésének javitasdhoz, a gyors, legkisebb tirsadalmi
koltséget eredményez8 megolddshoz mind nemzeti szinten,

mind a hatdron atnyul6 vélsig kezelésénél.
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Toth Maté Barnabas: Monetaris politikai
szabalyok és a jegybanki célfiiggvény normativ
megkozelitésben

A tanulmdny annak kozérthets bemutatdsdra torekszik, hogy a jegybank részérdl az alacsony infliciéra valé torekvés nem om-
magdban vett cél, hanem végsd soron a tdrsadalmi jolétet szolgdlja. Az dllitds aldtdmasztdsdt a kozgazdasdgi elmélet felbasznd-
ldsdval, az uj-keynesi modellek logikdja alapjdn, a joléti szempontbdl relevins viltozokat tartalmazé veszteségfiiggvények, il-
letve az azokat minimalizdlé kamatszabdlyok bemutatdsdval kiséreljiik meg. EIGbbiek felbaszndldsdval ramutatunk, hogy - fi-

s 2

gyelembe véve a mérhetSségi korldtokat, valamint a tanuldst és a raciondlistél esetlegesen eltérd vdrakozdsokat is — az infldcié-

2 2

nak a céltol vett eltérésére jelentSs silyt fektetd és redigazdasdgi megfontoldsokra is reagdlé dontési szabdlyok jéléti szempont-

bél dltaldban jol teljesitenek, és az elGretekint§ szereplSket feltételezd vij-keynesi tipusi modellekben robusztusnak tekinthetdk.
Végiil amellett érveliink, hogy az infldciés célkovetéses monetdris politika egy olyan stratégiai keretnek tekinthetd, amelyben a

fenti elméleti elvdrdsok jol dtiiltetheték a gyakorlatba.

BEVEZETES

A kozgazdasigtanban és a monetéris politikai gyakorlatban
altalanosan elfogadott nézet, hogy egy kdzponti bank tgy tud
a legnagyobb mértékben hozzajirulni a tirsadalom hosszi ti-
vl j6létéhez, ha az arstabilitds fenntartasdval és az inflacids
varakozasok lehorgonyzasaval stabil és kiszamithaté kornye-
zetet teremt a gazdasigi szereplSk szdmara. Ez azonban nem
jelenti azt, hogy a jegybankok az inflici6 alacsonyan tartisa
mellett kisebb sillyal nem vesznek, illetve ne vehetnének fi-

gyelembe redlgazdasigi megfontoldsokat.

A monetdris politika céljainak kijelolésekor elsGdleges szem-
pont a célok joléti értékelése. Egyrészt barmilyen monetéris
politikai rendszer fenntartisa akkor tekinthetd a demokrati-
kus normak szerint legitimnek, ha az — a gazdasag struktiira-
jat adottnak véve — a lehetd leghosszabb idShorizontra el8re-
tekintve a tdrsadalom jolétének maximuméhoz vezet. Az
eldbbi szempontbdl optimalis monetiris politika normativ
meghatirozasihoz elengedhetetlen, hogy a jegybank dontései
(kamatlépései) joléti hatdsuk szerint értékelhetSek legyenek.
Ehhez - a kézgazdasigi modellek keretein beliil gondolkodva
— egy olyan cél vagy veszteségfiiggvény meghatirozasa sziik-
séges, amely alkalmas a j6léti szempontbdl relevans valtozok
alakuldsdnak értékelésére és az eltérd megfontolasokat kiilon-
boz8 sullyal figyelembe vevé monetaris politikdk elGbbiek

szerinti rangsorol4sara.

A kozgazdasigtan hossza ideig adés maradt egy olyan jol
megalapozott, ugyanakkor a jegybankok déntéshozatali gya-
korlatival 6sszeegyeztethetd joléti kritériummal, amely alap-

jan kiilonbozd tipusti monetaris politikdk osztalyozésa és sor-
ba rendezése lehetséges lett volna. Ennek elsésorban az volt
az oka, hogy a monetaris politika realgazdasagi hatasinak, il-
letve az inflacié explicit joléti koltségeinek modellezésére so-
kaig nem allt rendelkezésre valszerd, mikroskonémiai meg-
alapozésti elemzési keret. Ennek kovetkeztében az eltérd mo-
netaris politikak dsszehasonlitasa ad hoc jellegii és/vagy 6nké-
nyesen megvalasztott paraméterekkel rendelkezs veszteség-
fiiggvények felhasznalasival tortént. Természetesen az ad hoc
forma is jol leirhatja egy jegybank célrendszerét, azonban egy
realisztikus tulajdonsigokkal biré modellbél analitikusan le-
vezethetd, a modell tn. mély paramétereit tartalmazé veszte-
ségfiiggvény olyan objektiv viszonyitasi alapot jelent, aminek
segitségével a monetaris politikdra vonatkozé normativ ko-

vetkeztetések is megfogalmazhatdk.

MIT MOND A KOZGAZDASAGI ELMELET?
- EGY NORMATIV MEGKOZELITES

Az elmult évtized sordn mind az akadémiai kutatisokban,
mind a jegybanki gyakorlatban elterjedt az tj-keynesi vagy
neo-wicksellidnus elemzési keret (l. Clarida et al., 1999;
Woodford, 2003; Gali-Gertler, 2007). A kordbban elterjedt
modellekkel szemben az Gj-keynesi keret legfontosabb tGjdon-
saga, hogy végkovetkeztetéseit kozgazdasigi alapelvekbésl'
(»first principles”) vezeti le, mikro6konémiai alapokkal, vala-
mint a monetaris politika és a redlgazdasagi kozott expliciten
modellezett kapcsolattal rendelkezik. A mikrookénémiai ala-
poknak készonhetSen a fenti keret alkalmasnak bizonyult a
monetaris politika joléti hatdsainak értékelésére és a moneta-
ris politika normativ megkozelitésére (I. Rotemberg—

'llyen pl. a haztartasok részérél a hasznossag-, illetve a vallalatok részérdl a profitmaximalizalas.
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Woodford, 1997). Az tj-keynesi modellek tovabbi jellemzd-
je, hogy a héztartisok és a vallalatok optimalizalasi problé-
maibdl szirmazé els6rendd feltételek felhasznilasaval, vala-
mint egy monetaris politikai szabaly alkalmazasaval felirha-
tok egy konnyen atlathaté haromegyenletes rendszerben.

A kovetkezSkben a hirom egyenletre redukalhaté Gj-keynesi
modellek f6bb vonasait prébéljuk meg leegyszerdsitve bemu-
tatni, a legegyszertibb specfikiciotdl a bonyolultabb és egyben
valészertibb felirdsok felé haladva. Fontos leszdgezni, hogy az
0j-keynesi modellekbdl szirmazé eredményekrsl nem gon-
doljuk, hogy azok kdzvetleniil és feltétel nélkiil atiiltethetSk a
monetéris politikai gyakorlatba, f§ érdemiik elsGsorban az,
hogy logikailag konzisztens, normativ keretet adnak a mone-

taris politikarél foly6é gondolkodasnak.

Az Gj-keynesi modellcsalddot els§sorban a nominélis valtozo-
kat érint§ piaci tokéletlenségek feltételezése kiilonbozteti
meg a hasonld, altaldnos egyensilyi modellektsl (pl. real-
tizleticikus modellek). Ebben a keretben a véllalatok piaci
erdvel rendelkeznek (azaz nem arelfogaddk) és oligopoliszti-
kusan versenyeznek, mikdzben 4razasi (vagy bérezési) donté-
seik esetében egyfajta stirlédas érvényesiil.” A siirlédast okoz-
hatja példaul az, ha a véllalatok szdmara az arazasi dontéshez
sziikséges informacidk beszerzése, vagy maga az atarazas fo-
lyamata koltséges. A legegyszeribb tdj-keynesi modell ezt a
stirl6dast az un. Calvo-tipust (l. Calvo, 1983) drazissal koze-
liti.” Ebb6l az 4drazasi viselkedésbsl kovetkezSen az arazas
nem azonnal torténik és a véllalatok kozétt nem szinkroni-
zalt. Egy adott id6periédusban igy a nullatdl eltérd inflacié a
relativ drak nem szdndékolt mozgasihoz vezet (azaz reilha-
tast eredményez), hiszen lesznek olyan vallalatok, amelyek
optimalis 4rat tudnak kialakitani, illetve olyanok, amelyek ép-
pen nem tudnak véltoztatni araikon. A surlédas tehat azt
eredményezi, hogy az aktudlis kibocsitis az n. természetes
(nomindlis merevségek hidnyiban érvényesiild) szintje koriil

ingadozik.

Nominélis merevségek hidnydban a vallalatok 4rai stabil
egyensulyi allapotban (,,steady state”) a hatarkoltségiik és egy
altaluk kivanatosnak tartott 4rrés 6sszegével lennének egyen-
16k, azonban az 4rak ,,ragadéssiga” azt eredményezi, hogy
exogén sokkok hatdsira az aktuilis, illetve a kivinatos 4rrés

el fog térni. Azok a villalatok, amelyek egy adott idépillanat-

ban nem tudnak valtoztatni a termékeik ardn, a megvaltoz6
relativ draik kovetkeztében fellépd profitrésvaltozashoz a ki-
bocsatasukon keresztiil kényszeriilnek alkalmazkodni. Az ép-
pen 4razasi dontést hozo vallalatok tehat aktudlis draikat az
elkovetkezd periédusokban varhat6 araik és hatarkoltségeik,
vagyis a varhat6 profitrésiik fiiggvényében hatirozzak meg.
Eldbbieket tiikr6zi a redlhatarkoltség-mutatd, ami nem mas,
mint a fenti profitrés inverze, azaz a nominalis hatarkoltség és
az ar hanyadosa.

A proftimaximalizalé vallalatok fenti arazasi viselkedésének
aggregildsabol ad6dik az Gn. Gj-keynesi Phillips-gérbe, ami a
modell kinélati oldaldnak stabil egyensilyi 4llapot koriili ko-
zelitése. Az Gj-keynesi Phillips-gorbe elSretekintd, egy adott
id6pontban az inflicié a kibocsatisi réstdl és a kovetkezd pe-

riédusra vart inflaciotol fiigg.
7, = PE7 .} +7, (1)

Ahol , a t idépontbeli inflicié, y, pedig a kibocsatdsi rés, ami
ebben a keretben az aktuilis (y,) és a ,természetes” (y,) output
kiilsnbsége. E, a t id6pontban rendelkezésre allé informacidk
alapjan formalt (racionalis) varakozisokat jel6l8 operator, 8 és
Kk pedig a modell strukturélis vagy ,,mély” paramétereibdl szér-
maztatott egyiitthaték. A kibocsétési rés — bizonyos, a prefe-
rencidkra, a technoldgidra, illetve a munkapiaci szerkezetre
vonatkozé feltevések esetén (I. Clarida et al., 1999) — a redlha-
tarkoltség stabil egyensilyi értékétdl vett eltérésével aranyosan
ingadozik. Kiil6nb6z6 real- vagy nominalis sarlédasok kovet-
keztében azonban a redlhatarkosltség és a kibocsatasi rés ara-
nyossiga megsziinik, az inflicié és a kibocsitési rés stabilizala-
sa kozt pedig atvaltas (,trade-off”) jelenik meg (az 4tvaltas sze-
repével alabb részletesen foglalkozunk).

A nem azonnal alkalmazkodé (vagy ,,ragadés”) 4rak feltétele-
zésének masik fontos, keresletoldali kévetkezménye, hogy a
monetaris politika a nominélis kamatldb valtoztatdsaval rovid
tavon képes befolyisolni az elSretekintd redlkamat alakula-
sit, ami hatdssal van a hédztartisok fogyasztasinak idGperio-
dusok kozti (intertemporilis) megoszldsara. Valtozatlan id6-
preferencia’ mellett a redlkamat természetes szintjéhez képest
torténd emelkedése arra 6sztdnzi a héztartdsokat, hogy fo-
gyasztasukat a jelenbdl a jovébe csoportositsdk at, csokkend

redlkamat esetén pedig ugyanez forditva zajlik le. Elgbbiek-

? Ennek tobbféle oka lehet: hosszabb tavu szerz6désben régzitett arak, a termék atarazasdhoz kapcsolodo koltségek (meniikoltség) stb.
* A Calvo-tipusu drazas soran a vallalatok adott idépontban egy exogén folyamat fliggvényében, csak bizonyos valészinliséggel tudjak megvaltoztatni araikat, figget-
lenil attdl, hogy a megel6z6 periddusokban valtoztattak-e vagy sem araikon. A surlédas kovetkeztében azok az idéperiddusok, amig a kiilonbozé termékek ara rog-

zitett marad, atfedik egymadst, azaz az arvaltoztatasok nem lesznek szinkronizéltak. A Calvo-tipusu id6fliggé arazés ugyan ad hoc jelleg(i, azonban standard modellek-
ben alkalmazva a valdszer(ibb, de matematikailag bonyolultabban reprezentalhaté allapotfiiggé arazashoz hasonlé eredményeket ad (I. pl. Klenow-Kryvtsov, 2005).
Lombardo és Vestin (2007) ugyanakkor ramutat, hogy bar a két legelterjedtebb id6-, illetve dllapotfliggd drazasi tipus (Calvo-, ill. Rotemberg-arazas) azonos aggregalt

véllalati viselkedést (Phillips-gorbét) eredményez, j6léti szempontbdl azonban eltéré implikaciokkal jarhatnak, ha az oligopolisztikus verseny kévetkeztében megje-

lend allokécidtorzulast a kormanyzat nem képes tokéletesen ellensulyozni.

* A haztartasok egy adott idéperiddusban érvényesilé hasznossagfiiggvénye a fogyasztast és a szabadid6t tartalmazza. Az idépreferencia azt méri, hogy egy haztar-
tas mennyi jovébeli hasznossagrol hajlandé lemondani a jelenbeli hasznosség kedvéért.
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nek megfelel§en az alap 4j-keynesi modell keresleti oldala —
zart gazdasigot feltételezve, és eltekintve a beruhazasoktdl —
egy hasznossigmaximalizalé héaztartds viselkedésébdl szar-
maztatva az alabbi IS gorbe formdjaban irhaté fel:

V= Er{;tﬂ}_(_l)-(if_Et{ntH}_rtn) ()

ahol i, a jegybank 4ltal befolydsolt nominélis kamatldb,
it _Et {ﬂ:t

természetes (nominalis merevségek nélkiili egyensulyi alla-

+1+ az el8retekintd redlkamat, ) pedig a redlkamat

potban érvényesiild) szintje.

A fent bemutatott két egyenletbdl a monetéris politika egyik
alapvetd transzmisszids csatorndja is jol lathaté: a jegybank a
kamatlab megvaltoztatisaval eltériti a redlkamatot annak ter-
mészetes szintjétSl, aminek az aggregalt keresletre gyakorolt
hatdsan keresztiil kinyitja a kibocsitasi rést, ez utébbi pedig
az tj-keynesi Phillips-gorbén keresztiil hat az inflaciéra. Mi-
vel mind az inflacié, mind a kibocsatasi rés el8retekintd val-
tozd, az is jOl lathatd, hogy az inflaciét és a kibocsatasi rést
nemcsak a kamatlab pillanatnyilag érvényesiil§ szintje, hanem

annak jovében vart palyéja is befolyasolja.

Ahogy mar utaltunk ra, a fenti 4j-keynesi keretben a hiztar-
tasok rugalmas 4ras egyensilyi’ eréforris-eloszlastol (alloka-
ci6tdl) valo eltérésbdl fakado joléti vesztesége egy olyan vesz-
teségfiiggvénnyel kozelithets®, ami kozvetleniil alkalmas a
monetaris politika joléti hatisainak vizsgilatira (.
Rotemberg-Woodford, 1997; Woodford, 2003).

[o.0] [oe]
(u-ur)_1 ,
w=E>p (Y U,)=f N B+ e
E/)tzoﬁ (IJCC 1EI) rzoﬁ (Ky1+8ﬂt) 3)

Ahol U jelenti a haztartisok adott periédusra esd, tokélete-
sen rugalmas drak mellett érvényesiil§ (hipotetikus) hasznos-
sagat, mig U, az aktuélis tokéletlenségek melletti hasznossagot
jeloli. U_a fogyasztds hatdrhaszna, C pedig a stabil egyensilyi
allapotban érvényesiil§ fogyasztas szintje, a kettd szorzata egy
hasznossagi mértéket ad. Ezen j6léti veszteség masodfoka ko-
zelitésével adodik a fenti négyzetes veszteségfiiggvény, ami a

mikrodkonémiai megalapozottsdgan tdl intuitivnak is mond-

haté, hiszen hasonlé alakii a szakirodalomban széleskoriien
hasznalt’, azonban a paramétereket és a viltozékat ad hoc
modon tartalmazé célfiiggvényekhez.

MONETARIS POLITIKA AZ UJ-KEYNESI
MODELLBEN

Az 4j keynesi modelleket a nominalis kamatlabat meghatéro-
z6 monetdris politika ,zarja be”. Ha a monetéris politikit
egy, az endogén valtozokra reagald visszacsatoldsi szabdly-
ként irjuk le, akkor a stabil egyenstilyt eredményez8 megol-
dashoz sziikséges, hogy az inflicié paramétere egynél na-
gyobb legyen, azaz az inflicié emelkedése esetén az elGrete-
kintd redlkamatnak is emelkednie kell. Ahhoz, hogy a mone-
taris politika’® optimailis legyen, a jegybanknak tgy kell meg-
valasztania a kamatszintet, hogy azzal a fent definialt joléti
kritérium alapjan a lehetd legalacsonyabb tarsadalmi vesztesé-

get érje el.
=r'to.mt 9y, )

A legegyszer(ibb Gj-keynesi modellben a monetaris politika
feladata konny(: ha egy olyan cselekvési szabalyt kévet, ami-
vel a kibocsatasi rést minden idSpontban zarja, akkor ezzel
egyben az inflaciét is minden idSperiédusban nullara viszi’,
tovidbba minimalizdlja a tirsadalmi veszteséget; és ugyanez
forditva is teljesiil. Fontos itt hangsilyozni, hogy az uj-
keynesi modellkeretben a monetéris politika nem akkor
csokkenti a tarsadalmi veszteséget, ha feltétel nélkiil ,,simit-
ja” a kibocsatas ingadozasait, hanem akkor, ha azt kézeliti a
természetes szintjéhez, ami technolégiai sokkok esetén akar
igen véltozékony is lehet. Az Gj-keynesi irdnyzat megkozeli-
tése tehat alapvetSen kiilonbozik a kibocsatasi rést az aktua-
lis és a hosszti tava trend-output kiilonbségeként definialo

felfogastol.

A monetdris politika feladata hasonl6an egyszer, ha a gazda-
sdgot a stabil egyensilyi allapotbdl kizardlag (azaz az ,,IS-
egyenletet” érint8) keresleti sokkok téritik el. A fenti keret-
ben exogénnek feltételezett keresleti sokkok a kibocsétasi rést
és az inflaciét azonos irdnyba mozditjk, igy a monetaris po-
litika optimalis — a j6léti veszteséget minimalizalé — reakcidja
trivilis.

* Az alap Uj keynesi modellben a Pareto-optimalis, vagy hatékony (mindenfajta surlédas nélkdili) és a természetes kibocsatas egybeesik. Utdbbi ugyan tartalmazza a
monopolisztikus verseny jelenlétébdl fakado (holtteherveszteség jellegii) torzitasokat, azonban egy implicit feltételezés szerint azokat a fiskalis politika egydsszegii —

nem torzit6 — adokkal képes ellensulyozni.

¢ A rugalmas aras egyensulyi allokacié korul masodfoku Taylor-sorral torténd kozelitésével.

7 A szakirodalomban széleskor(ien elterjedtek az Un. négyzetes veszteségfiiggvények, amelyek az inflacié célértéktdl vett eltérésének és a kibocsatasi rés négyzetének
Osszegét tartalmazzak egy adott periédusra vonatkozdan. A négyzetes veszteségfliggvény gyakori hasznalatat magyarazhatja, hogy egyfeldl jol reprezentalja a mo-
netaris politika szimmetrikus jellegét: a dontéshozok sem a tul magas inflaciot, sem a deflaciot, illetve sem a potencidlis szint alatti, sem az azt meghaladé kibocsatast
nem tartjék kivanatosnak. Masrészt egy kvadratikus formaju célfliggvény a gazdasag keresleti és kinalati oldalat linearis (vagy log-linearizalt) formaban leir6 egyenle-
tekkel matematikailag konnyen kezelhetd rendszert ad (lasd példaul Benigno-Woodford, 2006).

® Fontos itt megjegyezni, hogy a normativ kdvetkeztetések fliggnek a varakozasok racionalitdsara és a monetaris politika teljes hitelességére vonatkozo feltételezésen.

° A szakirodalom ezt a jelenséget nevezi ,isteni egybeesésnek” (divine coincidence).
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Mivel a célviltozok elSretekintdk, azaz fiiggnek jovSben fel-
vett értékeiktdl is, igy egy adott id6pontban nemcsak a mone-
taris politika aktualis 1épése, hanem a monetaris politika ala-
kul4sara vonatkozé varakozasok is meghatirozzak ezeket. Az
un. ,diszkreciondlis” monetaris politika nem ismeri fel vara-
kozasok befolyasoldsianak lehet§ségét, és minden periédus-
ban djraoptimalizal. A nem diszkreciondlis monetaris politika
ugyanakkor felismeri, hogy — amennyiben az inflaci6 és kibo-
csatasi rés kozt rovid tava atvaltds érvényesiil (lasd alabb) — a
varakozasi csatorna kihasznilasdval csokkenthetd a joléti
veszteség. A varakozasokat a monetiris politika tgy tudja be-
folyasolni, hogy hosszi tavon (végtelen idShorizontra) hitele-
sen elkotelezddik egy optimalis kamatszabaly mellett. Az el-
kotelez8dés lehetdségének kihasznalasihoz sziikséges, hogy a
jegybank hitelessége teljes legyen, tehat a multban tett valla-
lasaihoz akkor is ragaszkodjon, ha azok egy adott id&perio-
dusra vonatkozéan nem eredményeznek optimalis kimenetet
(»history dependence”, 1. Woodford, 2003). A valésigban
természetesen a jegybankok nem tudnak egy kamatszabily
mellett végtelen hosszi tavra elkdtelez8dni, azonban az el8b-
biek a monetéris politikai gyakorlat szempontjdbdl is fontos
tanulsdggal szolgalnak. A hitelesség megteremtése és varako-
zasok menedzselése, illetve lehorgonyzisa j6léti nyereséggel
jar, a monetaris politika stabilizaciés céljainak hatékony el-
éréséhez a jovébeli magatartdsira vonatkozé varakozasok be-

folyasoldsa kiemelkedd fontossigu.

Fontos itt kitérni az optimalis, illetve az egyszer kamatszaba-
lyok kozti kiilonbségre. Az optimalis szabaly a reprezentativ
szerepld hasznossigibdl szdrmaztatott veszteségfiiggvényt
minimalizdlja, egyiitthat6i a modell mélyparamétereibdl
ad6dnak, valamint feltételezi a kibocsatas és a redlkamat ter-
mészetes szintjének ismeretét. Mivel utdbbiak a valésigban
nem megfigyelhetd véltozdk, ezért az ezeket tartalmazé
optimalis szabalyok nem feltétleniil alkalmasak a monetaris
politikai gyakorlatban térténd kozvetlen felhasznaldsra. Az
un. egyszer( szabélyok ezzel szemben megfigyelhetd valtozo-
kon alapulnak, nem egy konkrét modell optimalizilasibdl
adédnak (ilyennek tekinthetd példdul a klasszikus Taylor-
szabaly'’). Az egyszer(i szabilyok ideilis esetben rendelkez-
hetnek azzal az elny6s tulajdonsaggal, hogy tobb, eltérd spe-
cifikaci6ji modellben ,,j6l teljesitenek”, vagyis az adott mo-
dellekben optimélisnak szdmité monetaris politikdval elérhe-

t6hoz kozel esd tarsadalmi veszteséget eredményeznek.

Az el6bbi esetekben a monetaris politika a tarsadalmi veszte-
ségfiiggvényt tehat ugy tudja minimalizilni, hogy ek&zben
nem szembesiil atvéltassal (trade-off). Az alap 4j-keynesi mo-
dell ezen jellegzetessége tehat olyan veszteségminimalizald

monetaris politikit feltételez, amely kiils§ (exogén) sokkok

esetén azonnal visszatériti az inflaciét nulldra. A nulla infl4cié
fenntartdsa semlegesiti a nominélis drmerevségek jelenlétébdl
fakado joléti veszteséget; az Gj-keynesi keretben ez a legtobb
amire a monetaris politika képes. Bar az inflacids célkovetést
alkalmazé jegybankokat gyakran éri az a vad, hogy az inflaci-
6s folyamaton kiviill minden mas tényezSt figyelmen kiviil
hagynak, a fenti leegyszerdsitett felfogds esetiikben sem jel-
lemz8, mivel a kibocsatasi rés és az inflaci6 stabilizalasa kéz-
ti révid tava 4tvaltds empirikusan jol alitdmasztott ténynek
tekinthetd.

ATVALTAS A CELOK KOZT

Az inflaci6 és a kibocsatasi rés kozti 4tvaltas a fenti alapmo-
dellek kismértékd valtoztatisidval megjelenithets. Az 4tvaltas
legegyszertibben gy vezethet§ be, ha a fenti twj-keynesi
Phillips-gorbét egy ad hoc ,koltségsokkal” egészitjitk ki. A
koltségsokk hatdsara a kibocsatasi rés és az inflacié ellenkezd
irAnyba mozog, igy egyszerre torténd stabilizildsuk nem lesz
tovabb lehetséges. Ilyen esetben a monetaris politika feladata,
hogy a sokk hatasat optimélis mértékben — a tirsadalmi vesz-
teség minimalizalasira torekedve — ossza meg a kibocsatasi

rés és az inflacié kozt.
7w, =BE {7, f ey, +u, )

Az ad hoc kéltségsokk (u,) bevezetése ugyan valészertibbé te-
szi az Gj-keynesi modell monetaris politikdra vonatkoz6 ko-
vetkeztetéseit, viszont nem all Osszhangban a mikrook-
onémiai alapokrol torténd felépités elvével. Az 4tvaltas azon-
ban ,,mélyebbrdl” épitkez& médon is bevezethetd: az inflacié
és a kibocsatasi rés egyszerre torténd stabilizdlasanak lehetd-
sége ugyanis déntden fligg a modellben feltételezett surléda-
soktol. Ilyen lehet, ha a kibocsatas ,,hatékony” (azaz minden-
féle surl6das nélkiili) és természetes (a nominalis strlédasok-
t6l elvonatkoztatd) szintje kozott idSben véltozo kiilonbség
all fenn. Szintén atvaltishoz vezet, ha a ,,ragadés” drak nem
tokéletesen rugalmas — azaz nem azonnal alkalmazkodé no-
minélis béreket feltételez& — munkapiaccal parosulnak, ilyen-
kor a reprezentativ haztartas reilbére is eltérhet az egyensilyi
vagy természetes” értékétdl. Ez egy tjabb olyan tényezd, ami
a vallalatok realhatarkoltségét, illetve a haztartasok munka és
szabadidd kozti vélasztasit torzitva az optimdlistdl eltérd al-

lok4cidhoz vezet, s igy tirsadalmi veszteséget eredményez.

Erceg et al. (2000) az alap Gj-keynesi modellbe a nominalis
bérmerevségeket a Calvo-4razdssal analég médon vezeti
be: a hiztartisok nomindlis bére minden idéperiédusban
egy adott valészindséggel rogzitett marad, fiiggetleniil at-

Py

tél, hogy a bér az el6z8 periédusban viltozott-e vagy sem.

'° A klasszikus Taylor-szabaly (Taylor, 1993) egy olyan becsiilt visszacsatolasi szabaly, ami a jegybanki alapkamat szintjét egy konstanshoz (illetve az alapkamat késlelte-
tettjéhez), az inflacio célértéktdl vett eltéréséhez és valamilyen redlgazdasagi feszultséget méré véltozohoz koti.
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Az arakat és a nomindlis béreket érintd sarlédasok kévet-
keztében a bérinflicié (a nomindlis bér szintjének valtoza-
sa, m ) is szerepel a tdrsadalmi veszteségfiiggvényében,
azonban az inflacid, a bérek és a kibocsitasi rés egyszerre
torténd stabilizdldsa nem lesz tobbé kivitelezhetd, ezen cé-

lok kozott atvaltas jelenik meg."
0
— t ~2 2 2
W= Eoz B @y, + Py +bum,)  (6)
t=0

Az optimélis monetaris politika ebben az esetben a kibocsa-
tasi rés mellett az 4r- és a bérinflacidra reagil, mégpedig oly
médon, hogy a kettd koziil a ,ragadésabbnak” ad nagyobb
stlyt. Erceg et al. (2000) az eldbbi keretben az optimalis
mellett tobb egyszeri kamatszabaly teljesitményét vizsgél-
tdk. Eredményeik szerint az optimalis szabaly 4ltal generalt
joléti veszteséghez hasonlé érhetd el egy, az 4r- és bérinfla-
cidra reagild, illetve az arinfliciéra és a kibocsatési résre

reagal6 szaballyal.

Az inflaci6 és a kibocsétasi rés kozotti atvaltds a munkapia-
ci nominalis merevségek mellett abban az esetben is megje-
lenhet, ha az Gj-keynesi modellt nyitott gazdasagra irjuk fel,
és az arfolyam-begy(irtizés folyamataba stirlédast feltétele-
ziink. Gali-Monacelli (2005) a reprezentativ fogyasztdi ko-
sarba kiilfoldi és hazai javakat bevezetve, az drfolyammoz-
gasok fogyasztdi drakba torténd azonnali begy(riizését fel-
tételezve arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a tirsadalmi
veszteség a hazai fogyasztasi javak drainak ingadozasatol, il-
letve a kibocsétési réstdl fiigg. Ebben a felirdsban a kiilfldi
monetdris politika optimdlis (azaz elérte a rugalmas aras
egyenstlyi allokéciot), és a kiilfoldrsl importilt fogyasztasi
javak esetében teljesiil az Gn. ,egy ar torvénye” (law of one
price), ami azt jelenti, hogy a kiilfoldi termék ara ugyanab-
ban a fizetGeszkdzben mérve kiilfoldon és belf6ldén minden
idépontban megegyezik. El6bbiekbd] kévetkez8en ez a nyi-
tott gazdasigi modellfelirds anal6g az alap Gj-keynesi mo-
dellével, tehat a kibocsatasi rés és a hazai inflacié stabiliza-
lasa kézt nincs 4tvaltds, igy az opitimalis monetéris politika
jol kozelithetd egy olyan kamatszaballyal, ami az egyensulyi
redlkamat mellett a hazai fogyasztési javak inflacidjira rea-
gil. A teljes drindexre reagil6 monetiris politika, illetve a
nomindlis arfolyam rogzitése nagyobb joléti veszteséggel jar,
mivel az arfolyam részleges vagy teljes stabilizaldsaval a kiil-
foldi és hazai fogyasztasi javak relativ 4rainak alkalmazko-
dé4sa részben vagy teljesen a nomindlisan merev hazai ara-

kon keresztiil megy végbe.

Monacelli (2005) az elébbihez hasonlé nyitott gazdasigi ke-
retben bemutatta, hogy az azonnali arfolyam-begy(iriizésre
vonatkozd - kevéssé valdszeri (lasd Campa-Goldberg,
2005) — feltevés elvetésével atvaltas jelenik meg a monetaris
politika stabilizacids céljai kozt. A roévid tivon csak részle-
ges, exogén mértékd begyiriizés kovetkeztében a kiilfldi
fogyasztési javak esetében nem teljesiil az egy ar torvénye, és
az arfolyam-ingadozisok ezen keresztiil kozvetleniil befo-
lyasoljdk a kibocsatasi rést és az inflaciot. Ebben az esetben
a monetdris politika akkor tudnd elérni a rugalmas aras
egyensulyi allokaciét, ha egyszerre tudnd a hazai inflaciét és
az ,egy ar torvényétsl” vett eltérést stabilizdlni, azonban ez
ebben az esetben nem kivitelezhetd. A tirsadalmi joléti vesz-
teséget a Monacelli (2005) altal hasznalt, a kibocsitasi rést
és a teljes 4drindexre vonatkozé inflaciot tartalmazé veszte-
ségfiiggvény alapjan kozelitve a teljes inflaciora reagalo, els-
re elk6telez6d8 monetaris politika a legkevésbé koltséges.
Fontos ugyanakkor megemliteni, hogy ez a monetaris poli-
tika magdban foglalja az drfolyam-ingadozésok részleges sta-

biliz4l4sat is.

AZ OPTIMALIS MONETARIS POLITIKA
ALKALMAZASANAK KORLATAI

Ebben az alfejezetben néhdny olyan — a bemutatott elméleti
keret alapfeltevéseihez kapcsol6dé — problémat mutatunk
be, amelyek arnyaljadk az egyszertibb Gj-keynesi modellek
alapjan megfogalmazhaté6 normativ kovetkeztetéseket. Az
egyik ilyen probléma a modellbizonytalansiagbdl és a gazda-
sdgi szerepl6k nem raciondlis virakozisaib6l fakadhat.
Orphanides—Williams (2007) a raciondlis varakozdsok he-
lyett mind a jegybank, mind a gazdasagi szereplSk részérdl
tokéletlen informéltsdgot feltételez a gazdasig struktirijara
vonatkozéan, kiilénos tekintettel a kibocsatds, a munkanél-
kiiliség, illetve a redlkamat természetes szintjére. A gazdasi-
gi szerepl8k virakozasaikat egy tanuldsi folyamat alapjin
formaljak, amely sordn egy egyszer( elGrejelz6 modellt al-
kalmaznak, amit az 4j adatok beérkezésével folyamatosan
Gjrabecsiilnek. Ezek a koriilmények a gazdasig szerkezetét
ismertnek feltételez8, racionalis varakozasokat alkalmazé
modellekhez képest jelentGsen megvaltoztatjak a veszteség-
minimalizdl6 monetaris politikit. Az Orphanides—Williams
(2007) altal alkalmazott — a fentebb bemutatottakhoz ha-
sonld, de nem a reprezentativ haztartds hasznossigabol le-
vezetett — célfiiggvény alapjin a veszteségminimalizdlé mo-
netiris politika az infliciéra erdsebben, a bizonytalansig
mellett becsiilt redlgazdasagi valtozokra kisebb mértékben

és fokozatosan, a kamatpalyat simitva reagal.

" Ahogy fentebb emlitettiik, a monetaris politika egy olyan gazdasagpolitikai eszkéz, amely alapvetéen a nominalis merevségekbdl fakadé torzulasok kikiiszobolésé-

re alkalmas. Ha a fenti esetben kizardlag bérmerevségek érvényestilnének, akkor a monetéris politika az alap Uj-keynesi modellhez anal6g médon képes lenne annak
kiklszobolésére. Az ar- és bérmerevségek egylittes érvényesilése azonban kdzvetlenll befolyasolja a redlbér alkalmazkodasat is, tehat olyan redlgazdasagi torzulast

eredményez, amelynek ellensulyozasara a monetaris politika mar nem képes.
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El8bbiekhez kapcsoléddan fontos még ramutatni, hogy a ki-
bocsitasi rés valds ideji becslései kiillonb6z6 médszertani
problémak és a gyakori adatreviziok kovetkeztében igen
pontatlanok lehetnek, gyakran még az elGjel tekintetében is
tévednek (. Orphanides et al., 2000). Ahogy azt Clarida és
szerzStarsai (2000) modellkeretben is bemutattik, a val6s
idejd kibocsatasirés-becsléseket jelentSs sillyal figyelembe
vevd monetéris politika az optimélistdl jelentSsen eltérd ki-
menetekhez vezethet. A redlgazdasigi megfontoldsok expli-
cit figyelembevételével kapcsolatos probléma illusztralhat6
azzal, ha egy jegybank veszeségfiiggvénye vagy cselekvési
szabdlya reélgazdasagi fesziiltséget mérd valtozoként a kibo-
csétas becsiilt hossza tava trendjétSl (tehét egy ateoretikus,
egyszerd idGsoros mddszerrel el§allitott mértékedl) vett elté-
rését tartalmazza. Bér a redlgazdasigi ingadozasok ,,simitdsi-
ra” torekvd monetaris politika els§ rdnézésre j6léti alapon
indokolhaténak latszik, a valés id6ben nem megfigyelhets
technoldgiai sokkokra a kibocsitis ingadozasa a ,,hatékony”
valasz. Ha a monetaris politika ilyen esetben a kibocsatast a
hosszti tava trendjéhez prébalja visszatériteni, akkor eredeti
szandékaval ellentétben infliciot vagy deflaciot gerjeszthet.
Elgbbiekbsl kovetkezSen a déntéshozok szamédra a valds
id&ben rendelkezésre all6 kibocsatasi rés becslésére torténd
explicit reakcié bizonyos kockazatot jelent, amit a jegybanki
gyakorlat is tiikroz: a redlgazdasigi megfontoldsokat jellem-
z8en az infl4ciés cél koriili toleranciasdvon, a monetéris po-
litikai reakci6 horizontjn, vagy valamilyen maginflaciés mu-
taté célzasan keresztiil (l. Palmquist, 2007) veszik figyelem-
be. A maginflicié célzasa azt jelenti, hogy a koltség/kinalati
sokkok 4ltal gyakran befolyasolt drindexkomponensek moz-
gdsit a monetdris politika nem, vagy kevésbé veszi figyelem-
be (ilyen monetiris politikit folytat példaul az amerikai
Fed). Az inflaciés cél koriili toleranciasv szintén ezen hata-
soknak enged teret.

A fentebb bemutatott tj-keynesi modellek feltételezik tovab-
b4 a monetaris politika tokéletes hitelességét, a valdsdgban
azonban ez nem feltétleniil teljesiil. Ha a gazdasigi szereplék
szdmdra a jegybank inflacidellenes elkdtelez6dése nem hite-
les, akkor a realgazdasigi megfontolasok figyelembevétele, il-
letve hangsulyozasa a gazdasagi szereplSk részérdl inflacios
hajlam érzékeléséhez vezethet. Ennek kikiiszobolése érdeké-
ben is kiemelten fontos a vildgos jegybanki kommunikacié, a

transzparencia és az elszimoltathat6sag.

MILYEN A JO MONETARIS POLITIKA
AZ UJ-KEYNESI MODELLEK LOGIKAJA
ALAPJAN?

A fent bemutatott Gj-keynesi modellkeret logik4ja alapjin a
kovetkezd normativ elvardsok fogalmazhat6k meg a moneti-
ris politikdval kapcsolatban:
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* A monetiris politikdnak figyelembe kell vennie, hogy a leg-
tobb, amire elméletileg képes lehet, az a nomindlis merev-
ségekbdl fakado torzuldsok joléti hatasanak kikiiszobolése,
teh4t nem torekedhet a természetes szintnél tartésan maga-

sabb kibocsatas elérésére.

Olyan déntési szabalyt alkalmaz, amiben nagy silyt fektet
azon ar- és/vagy bérinflaciés mutatdk stabilizdldsira, ame-
lyeknél nomindlis merevségek vannak jelen. Az egyes 4r-, il-
letve bérindexek stabilizaldsara helyezett saly(ok) ardnyo-
sak a ragadéssaguk mértékével. Kiilonssen fontos, hogy az
inflaciéval azonos irdnyba, de azt meghaladé mértékben
valtozzon a jegybanki kamat, tehit pl. egy infliciot néveld

keresleti sokk esetén a redlkamat is emelkedjen.

A kibocsatas természetes szintjétdl vett eltérése szerepel a
reprezentativ gazdasagi szerepld veszteségfiiggvényében,
aminek minimaliz4ldsira a monetaris politika is torekszik.
Amennyiben a gazdasdgot olyan sokk éri, ami az inflaciét és
a kibocsétési rést egymashoz képest ellenkezd iranyba moz-
ditja, az optimélis monetéris politika annak hatisit meg-
osztja a két viltozé kozott. A redlgazdasigi megfontolasok
figyelembevétele esetén fontos tovabba, hogy ebbdl fakado-
an a monetaris politika arstabilitasi céljaval kapcsolatban ne

meriiljon fel kétség.

Tudatiban van, hogy eldretekintd gazdasigi szereplSk mel-
lett a monetéris politika jovSbeli alakuldsira vonatkozé va-
rakozdsok a j6léti szempontb6l relevans valtozok tekinteté-
ben legalabb annyira fontosak, mint az éppen aktualis ka-
matlépések. A veszteségminimalizalé monetaris politika ki-
hasznilja a varakozdsok menedzselésének lehet&ségébdl
szdrmaz6 joléti elényoket, amihez nagyfoka hitelességet
épit fel. Ez utébbi déntden a kordbban deklaralt célok és el-
kotelez8dések teljesitésétdl fiigg.

Amennyiben jelentds a gazdasigot leiré modelleket 6vezd
bizonytalansdg, tovabba az informaltsdg tokéletességére és
a varakozasok racionalitdsira vonatkoz6 feltételezések nem
teljesiilnek, a veszteségminimalizdl6 monetaris politika az
infliciéra szamottevGen nagyobb, a kézvetleniil nem meg-
figyelhet6, redlgazdasigi fesziiltséget mérs valtozokra pe-
dig kisebb stilyt vélaszt ad. Tovabba, elgbbi feltételek mel-
lett alacsonyabb joléti veszteséget eredményezhet, ha a mo-
netéris politika a beérkezd 4j informacidkra csak fokozato-

san valtoztatja meg a kamatlibat (kamatsimitas).

KOVETKEZTETESEK: JO MONETARIS
POLITIKA-E AZ INFLACIOS CELKOVETES?

Az aldbbiakban amellett érveliink, hogy az inflicids célkove-
tés egy olyan stratégiai keretet jelent, amelyben a fent megfo-



galmazott elvardsok jol atiiltethetSk a gyakorlatba. Az inflaci-
6s célkovetés ,legjobb gyakorlatit” alkalmazé kozponti ban-
kokra (a tovabbiakban inflation targeting, IT-jegybankok)"
jellemz&, hogy explicit szamszer(sitett inflaciés céljuk mellett
nem rendelkeznek jol definialt realgazdasagi céllal, ami azon-
ban nem jelenti azt, hogy realgazdasigi megfontoldsokat nem
vesznek figyelembe. Utébbi talin nem tdinik nyilvanvalénak,
azonban azzal, hogy az IT-jegybankok jellemz&en 1-2 éves
idShorizontra elSretekintve térekszenek arstabilitasi céljukat
elérni, ha nem is kozvetleniil, de kinyilvanitjdk, hogy nem
hajlandéak az inflaciét és a kibocsatasi rést ellenkezd iranyba
mozdité sokkok esetén barmilyen mértékd reilgazdasigi al-
dozatot felvallalni az inflacié révid tava stabilizélasa érdeké-
ben. Az 1-2 évre elSretekintd dontéshozatalhoz ugyanakkor
sziikséges, hogy a jegybank elGrejelzéseket készitsen, és azok
tiikrében alakitsa a monetdris politikit. Ez a gyakorlat
(»inflation forecast targeting” — 1. Svensson, 1997) szintén te-
ret ad a redlgazdasigi megfontolasok figyelembevételére, még
akkor is, ha a jegybank kizdrélag az inflaciés elGrejelzés céltdl
vett eltérésére reagil. Az inflaciés elSrejelzés ugyanis defini-
ci6 szerint magaban foglalja mindazon valtoz6k hatasat, ame-
lyek a jévébeli inflaciot dontSen befolyasoljak. Ezek kozott
pedig jellemz8en szerepelnek a fent bemutatott modellek
alapjan j6léti szempontbdl relevansnak tekinthetd valtozok
aktudlis értékei (pl. a béralakulds és kibocsatasi rés becslése).
Ahogy arra Svensson (2007) is rdmutat tehat, a legtébb mo-
dern jegybank ,rugalmas” (tehat redlgazdasigi megfontola-
soknak is teret ado) inflaciés célkdvetést folytat. A ,,szigora”
(tehat kizarblag az inflaci6 alakuldsira figyelmet fordité) IT
pedig leginkabb egy elméleti konstrukciénak tekinthetd,
azonban kivételt jelentenek ez aldl az olyan idGszakok, ami-

kor a monetaris politika hitelességi problémaval kiizd.

Az IT-jegybankok abbél a szempontbdl is illeszkednek a be-
mutatott elméleti keretbe, hogy tipikusan egy révid lejarata
kamatlabat alkalmaznak irdnyadé eszkézként, tovabba a vi-
selkedésiik ex post jol kozelithetd egy becsiilt, az inflacié cél-
tél vett eltérésére jelentds (egységnyinél nagyobb) silyt helye-
z8 Taylor-szaballyal."” Ez azonban nem jelenti azt, hogy a gya-
korlatban a monetéris politika egy minden id6pontban érvé-
nyes, elére meghatarozott kamatszabalyt kovet. Az elméleti
elvarasnak megfeleld elkotelez8dés megjelenik, azonban nem
egy kamatszabily, hanem az inflaciés cél jelentette kdzéptava
célkritérium mellett (1. Svensson-Woodford, 2005). Ez a gya-
korlat — amennyiben a gazdasigi szereplSk szamara hiteles —
egyrészt biztositja az arstabilitisnak megfeleld inflacids vara-
kozasok kialakul4sat, masrészt — ahogy fentebb is utaltunk ra
- roévid tdvon megfeleld rugalmassigot enged a kinilati vagy

koltségtipus sokkokhoz toérténd alkalmazkodésra.

A rovid tava rugalmassig hatékony kihasznélasdhoz, illetve a
varakozasok kozéptiva lehorgonyzasihoz sziikséges hiteles-
ség felépitése érdekében az IT-jegybankok elStérbe helyezik
az atlithat6sagot és a dontéshozok elszamoltathatésagat. Az
elkotelez6dés, az 4tlathat6sag és a dontéshozok elszdmoltat-
hat6saga tovabba azt is elGsegiti, hogy a monetaris politika ne
torekedjen szisztematikusan a természetes szintnél magasabb

kibocsatas elérésére.

Az infliciés célkovetés jelenleg alkalmazott gyakorlatardl el-
mondhaté tehat, hogy jelentds stlyt fektet az arstabilitas eléré-
sére, azonban reélgazdasigi megfontoldsoknak is teret ad, még-
hozza oly médon, hogy jérészt kikeriili a nem megfigyelhetd,
illetve nehezen mérhetd véltozokra térténd explicit reagilasbol
fakado potenciélis veszélyeket. Az inflaciés célkovetés tovabba
egy kozéptava célkritérium melletti hiteles elkotelez6dés for-
majaban kihasznélja a varakozasok menedzselésének lehetdsé-
gét. Ezek alapjan megallapithatjuk, hogy az inflacids célkévetés
stratégidja megfelel a fent bemutatott elmélet keret alapjan fel-

allithat6 legfontosabb normativ elvirasoknak.
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Zsamboki Balazs: A pénziigyi szabalyozas hatasa
a banki tokekovetelmények ciklikussagara
és a pénziigyi stabilitasra’

A jegybank egyik alapvetd feladata, hogy tdmogassa a pénziigyi rendszer stabilitdsdt, amelynek fontos része a szabdlyozdsi kor-
nyezet fejlesztésében valé aktiv részvétel és a jogszabdlyok lehetséges hatdsainak felmérése. A pénziigyi intézmények szabdlyo-
zdsdban 2007 nyardn jelentds vdltozds kovetkezett be Magyarorszdgon: életbe léptek az vij bdzeli tékeszabvdnyokon (Bdzel II)
alapulé jogszabdlyok. A tanulmdny célja, hogy megvizsgdlja az 1j banki szabdlyozds vdrhaté kovetkezményeit és lehetséges
pénziigyi stabilitdsi hatdsait. Ennek érdekében a nemzetkizileg aktiv nagybankok vdllalati hitelportféliéjdat alapul véve felméri
a banki tSkeksvetelmények ciklikussdgdnak vdrhaté alakuldsdt, és ramutat, hogy kedvezdtlen gazdasdgi koriilmények idején a
banki szabdlyozds nem feltétleniil tudja betolteni a pénziigyi stabilitdst tdmogato szerepét. A tékekivetelmények ciklikussdgd-
nak vdrhaté erdsédése ugyanis hozzdjdrulbat a gazdasdgi problémdk elmélyiiléséhez és a bankrendszer instabilitdsdihoz,
amennyiben a bankrendszer a vdllalt kockdzathoz képest nem megfelelGen t6késitett. Mindez ramutat az elGretekintd kockdzat-

értékelés és az ezt tdmogato szabdlyozdsi dszténzlrendszer kialakitdsdnak fontossdgdra.

BEVEZETO

A pénziigyi piacok és intézmények gyors 4talakuldsa és az gj
tipusti kockdzatok megjelenése nemzetkozi szinten is sziiksé-
gessé teszi a pénziigyi szabilyozas folyamatos fejlesztését, at-
alakitsat. A banki szabédlyozas terén a Bazeli Bankfeliigyeleti
Bizottsdg 4altal kibocsitott nemzetkézi tékeszabvanyok az
irdnyaddak, amelyek jelenleg is alapjat képezik tobb EU-
direktivanak. A bézeli t6keszabvanyok célja, hogy nemzetks-
zi szinten is versenysemleges szabalyozési alapelveket hozzon
létre, és ezen keresztiil erGsitse a bankok biztonsagit, és véd-
je az ligyfelek érdekeit. A 2004-ben megalkotott 1j bazeli sza-
balyok (Bazel II) alapvetSen d4trajzoljak a banki szabalyozas
elveit és gyakorlatat, és varhat6an jelentds hatéssal lesznek a
bankok viselkedésére és eziltal a redlgazdasigra is. Az j ba-
zeli szabélyokat vildgszerte tobb mint 100 orszigban tervezik
beépiteni a nemzeti jogszabalyokba, igy a hatdsok az orszagok
széles korében lesznek érezhetSk a kovetkezd években. A Ba-
zel II-n alapul6 EU-direktivak 4tiiltetése a magyar jogba 2007

nyaran tértént meg.’

A banki szabalyozis kulcseleme ma mar a véllalt kockazatok-
kal ardnyos t8kesziikséglet meghatarozésa, ugyanis a téke szol-
gal elsGdlegesen a veszteségek elnyelésére, és ezéltal a betéte-
sek és mis tigyfelek védelmére. Ennek érdekében kiemelten
fontos a kockéazatok pontos mérése, és a lehetséges vesztesé-

gek fedezésére szolgilo t8kesziikséglet meghatarozasa. A koc-

kézatok egyik fontos tulajdonsiga azonban, hogy idében nem
allandoak: a gazdasagi ciklusok felivels szakaszaban, a varako-
zasok optimistabba véilasaval egyiitt a gazdasagi szereplSk j6-
vedelmi helyzete és hitel-visszafizetési képessége javul, a fede-
zetek értéke nd, a cs6dok szama pedig csékken. Ilyen esetben
a mért kockazatok szintje csokken, igy az 1j bazeli szabélyok is
enyhébb tSkekovetelményeket irnak el§ a bankok szamadra.

A kockazatok azonban a kedvez§ gazdasigi konjunktiraval
jellemzett idGszakokban épiilnek fel, és a gazdasigi visszaesé-
sek idején jelennek meg veszteségként a bankok mérlegében.
Ebbdl kévetkezik, hogy ha egy bank a ,,j6 id6kben” nem épi-
ti fel a tartalékait, akkor kedvezStlen gazdasigi koriilmények
kozott, amikor a veszteségek elkezdenek novekedni, tékekor-
latossa valhat, vagyis nem lesz képes teljesiteni a t8kére vo-
natkoz6 minimélis jogszabdalyi el8irdsokat. A fenti jelenségre
a bank egyik lehetséges valaszreakcidja, hogy a szabalyozéi
t6kekovetelmény csokkentése érdekében visszafogja hitelezé-
si aktivitasit és a kock4zatosabb ligyfeleinek nem nyujt hitelt.
Azonban igy éppen azon gazdasigi szereplSk eshetnek el a
forrashoz jutas lehetGségétsl, amelyeknek legnagyobb sziiksé-
giik lenne ra. Tipikusan ilyenek a kis- és kozépvallalatok,
amelyek csak korlatozottan tudnak hozzaférni a bankokon ki-
viil egyéb alternativ forrasokhoz.

A hitelezési ciklusok és a gazdasagi ciklusok egyiittmozgasa,
vagyis a prociklikus banki viselkedés a legtébb orszdgban egy-

! Jelen elemzés alapjat Zsamboki Balazs (2007): Basel Il and financial stability. An investigation of sensitivity and cyclicality of capital requirements based on QIS 5. cim( ta-
nulmanya képzi. A tanulmany az MNB Occasional Papers kiadvanyi sorozatban jelenik meg.

* A Béazel II-n alapul6 2006/48/EC direktivat a 2007. évi L. torvény a hitelintézetekrdl és a pénziigyi vallalkozasokrol sz616 1996. évi CXII. térvény, valamint egyes szako-
sitott hitelintézetekrdl sz6l6 torvények modositasardl, tovabba a 196/2007. (VII. 30.) Kormanyrendelet a hitelezési kockazat kezelésérél és tékekovetelményérdl nevi

jogszabdlyok Ultetik a4t a magyar jogba.
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értelmden kimutathatd, azonban a banki tékeszabalyozas sze-
repe jelenleg még nem egyértelmd ebben a folyamatban. A ta-
nulmény célja, hogy megvizsgilja a redlgazdasigi ciklusok és
a banki t6kekovetelmények ciklikussdga kozotti kapesolatot,
és ezéltal jobban megérthet6vé tegye az Gj banki szabalyozas
varhat6 kovetkezményeit és lehetséges pénziigyi stabilitasi ha-
tasait. Elemzésiink sordn fontos ramutatni, hogy a tékekove-
telmények ingadozisa nem ad teljes képet a kockazatok idg-
beli valtozisanak hatésair6l, ugyanis a bankoknak nemcsak
t6kével kell fedezniiik a veszteségeket, hanem céltartalék-
képzéssel (ill. értékvesztés-leirassal, a tovabbiakban egyiitt ct)
is szamolniuk kell. Mig a t6ke a nem varhat6 veszteségek fe-
dezését szolgilja, addig a ct-képzés a virhaté veszteségekre
vonatkozik.’ Ezt azért is fontos kiemelni, mert a ct-hidnyt a
bankoknak tSkével kell fedezniiik, igy elemzésiink soran
mind a t6kekévetelmények, mind a céltartalék-képzés idSbe-

li ingadozasit megvizsgaljuk.

A cikk ra kivin mutatni, hogy bar a szabélyozas végsS célja a
bankok biztonsidgos miikodésének elSsegitése, és ezen keresz-
tiil a gazdasagi fejlddés el6mozditasa, éppen kedvezdtlen gaz-
dasigi koriilmények idején fordulhat el6, hogy az egyedi in-
tézményekre koncentril6 szabilyozas nem tudja betdlteni a
gazdasagi fejlddést és stabilitast timogaté szerepét. Amennyi-
ben a bankrendszer a vallalt kockazathoz képest nem megfe-
lelGen tékésitett, akkor maga a szabélyozis jarulhat hozzad a
gazdasagi problémak elmélyiiléséhez, és a bankrendszer insta-
bilitdsahoz.

BAZEL Il FOBB JELLEMZOI

Az 1988-ban megalkotott eredeti bazeli szabdlyrendszer (Ba-
zel I) kockazati szempontbdl egységesen kezelt minden valla-
lati kitettséget. Fiiggetleniil az egyes véllalatok cs6d-valdszi-
niiségében és a hitelek megtériilési ratajaban meglévd kiilonb-
ségektSl, minden véllalati kitettséghez 100%-o0s kockézati
stlyt rendelt, és a tSkekovetelményt ezen kockazattal silyo-
zott kitettség 89%-aban hatirozta meg." Az 1j bazeli t6keszab-
vanyok (Bazel II) egyik legfontosabb tjdonsiga, hogy a koc-
kézati stlyozis és a tSkekovetelmények szamitdsa sokkal ér-
zékenyebbé vilik a kockazatok valtozasara, akar az egyes ki-
tettségek egymdshoz viszonyitott kockazatossigit, akir egy
adott kitettség kockazatossiginak iddbeli alakuldsat tekint-
jik. A régi rendszert felvaltja egy 4talakitott standard méd-
szer, valamint két bels§ értékelésen alapulé (internal rating
based, IRB) médszer, melyek alkalmazésa koziil a bankok va-

laszthatnak a kockézatkezelési gyakorlatuk és moédszereik
fiiggvényében. Az IRB-mdGdszer két valtozata koziil a fejlet-
tebb médszer lehet§vé teszi a bankoknak, hogy — feliigyeleti
jovahagyast kovetSen — az altaluk becsiilt kockazati paramé-
terek fiiggvényében hatdrozzik meg az egyes kitettségek koc-
kazati salyat és igy a t8kekovetelményiiket. Ezen kockazati
paraméterek kozé tartozik a nem teljesitési valGszintiség
(probability of default, PD), a nem teljesitéskori veszteségra-
ta (loss given default, LGD), a nem teljesitéskori kitettség
(exposure at default, EAD) és a lejarat (maturity, M).

A bankok kiilénb6z8 statisztikai médszerekkel, kockazati
modellekkel becslik az emlitett paramétereket, amelyeket az-
tan be kell helyettesiteniiik a szabilyozok 4ltal meghatarozott
kockézatisuly-fiiggvényekbe, amelyek megadjak az adott ki-
tettséghez tartozo t6kekovetelményt. Ezzel kapcsolatban fon-
tos kiemelni, hogy mik6zben a kockazatistuly-fiiggvények ke-
resztmetszeti viszonyt hatdroznak meg, vagyis a kiilonbozd
kitettségek relativ kockézatossigit mérik, addig ugyanezen
fiiggvényeket kell alkalmazni egy adott kitettség kockazatos-
sdganak idébeli valtozasibol eredd tékesziikséglet-meghata-
rozashoz is. Ugyanis ahogy telik az id&, tgy valtoznak a para-
méterbecslések is, és ennek megfelelSen valtozik az egyes ki-

tettségekhez tartozé szabalyozoi tSkekdvetelmény is. A kii-
1. abra
Kockazatisuly-fiiggvények
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Megjegyzés: lllusztraciénkban a vdllalati és az egyéb retail hitelek esetén
45%, mig a jelzdloghitelek esetén 20% LGD-feltételezéssel éltiink, amelyek
meghatdrozdsihoz a QIS 5 dtlagos LGD-adatait vettiik alapul. Magasabb
LGD-értékek feltételezése a fiigguények meredekségét névelné, mig az alacso-
nyabb értékek laposabbd tennék a fiiggvényeket. A vdllalati porifélidba
sorolt KKV-hitelek esetén, ahol a szabdlyozds az drbevétel ardnydban eltéré

kockdzati sitlyokat hatdroz meg, 25 millié euro drbevételt feltételeztiink.

* A varhat6 veszteségek a bankok szokasos uzleti tevékenységébdl erednek, és statisztikai mddszerekkel becsulhet6k. A varhato veszteségeket a bankok a hitelek ara-
zasaban érvényesitik. A nem varhato veszteségek ezzel szemben rendkivili események (pl. kiilsé gazdasagi sokkok) altal eléidézett veszteségek, melyek fedezésére a

téke szolgal.

* A kockazati sulyok az egyes banki hitelek és mas kitettségek relativ kockazatossagat hivatottak kifejezni. A kiilonb6zé kitettségekhez eltéré kockazati sulyok tartoz-
nak. A Bazel | szabalyozoéi rendszerben a kdzponti kormanyzattal és jegybankkal szembeni kitettséghez 0%, bankokkal szembeni kitettséghez 20%, jelzdloggal fede-
zett kitettséghez 50%, mig az egyéb vallalati és lakossagi kitettséghez 100% kockazati sulyt tartozott. A kiilonbdzé kockazati sulyokkal szamitott kitettségeket a ban-

koknak 6sszesiteniuk kell, majd az dsszesitett érték 8 szazalékanak megfeleld tékét kell képeznilik a lehetséges veszteségek fedezésére.
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16nb6z8 portfélidelemekhez tartoz6 kockazati stilyokat a PD
fiiggvényében az 1. bra szemlélteti. Lathat6, hogy a vallalati
kitettségek kockazati silya a Bazel I alapjan egységesen meg-
hatirozott 100% helyett annél jelentSsen alacsonyabb vagy
magasabb is lehet, attdl fiiggSen, hogy miként alakul az adott

kitettség nem teljesitési valdszintisége.

Az 1j bézeli szabalyok lehetséges kovetkezményeivel kapcso-
latban tobb hatdstanulmény is sziiletett, amelyek koziil a leg-
atfogobb az un. 6t6dik mennyiségi hatastanulmany (fifth
quantitative impact study, QIS 5). A felmérést 2005 masodik
félévében végezte el a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsig, és
2006-ban publikaltik az eredményeket.” A hatdstanulmany
megmutatta, hogy egy adott id6pontban varhatéan hogyan
alakul az egyes portf6lickhoz rendelt t6kekdvetelmény, azon-
ban semmiféle informécidval nem szolgélt a t6kekdvetelmé-
nyek dinamikdjaval kapcsolatban. Ezért a felmérés eredmé-
nyei nagyban fiiggnek az adott idépontban jellemz& makro-
gazdasagi, pénziigyi piaci helyzett§l, amely meglehet&sen
kedvezdének volt mondhaté a vizsgélt idSpontban. Pénziigyi
stabilitsi szempontb6l azonban fontos megvizsgalni, hogy az
id¢& fiiggvényében, azaz a gazdasigi fellendiilések és visszaesé-
sek valtozasaval parhuzamosan miként alakulnak a banki t6-

kekovetelmények.

Az elemzés elvégzéséhez sziikséges, széles korben hozzaférhe-
t& publikus adatbazis csak a vallalati kitettségek minGsitésével
kapcsolatban all rendelkezésre. Jelen tanulmany a Moody’s
hitelmindsits cég 1983-2006 ko6zotti adatbazisat felhasznilva
kivanja modellezni a véllalati hitelportfélié tSkekdvetelmé-
nyek alakuldsit a gazdasigi ciklus kiilonboz8 fazisaiban. Az
adatbézis jelenleg mintegy 5000 vallalati kitettség minGsitését
tartalmazza vildgszerte, és az elemzésbe bevont, 1983-2006
kozotti 24 éves periddus két recesszids idGszakot is magédban
foglal (1990-91 és 2001-2002). Az adatb4zisbol hozzaférhe-
t6 az egyes mindsitési kategoriak atlagos nem teljesitési rata-
ja, annak szérésa, illetve minimum- és maximumértékeinek
alakuldsa a vizsgalt id6szakban.® Az elemzés soran szamos fel-
tételezéssel kell élniink, melyeket az eredmények értékelésé-

nél is figyelembe kell venniink.

ELEMZESI KERETRENDSZER

Az 4 bazeli t6keszabilyozas hatisainak elemzéséhez els§ 1é-
pésben egy modellbankot kell alkotnunk, amelynek vallalati
portfélidja visszatiikrézi a nemzetkozileg aktiv nagybankok
portféliéjanak mindségi Ssszetételét. Erre egyrészt azért van
sziikség, mert Bazel 1I-t is erre az intézményi korre ,,kalibrél-
tak”, masrészt a Moody’s adatbizisban szerepld mindsitett
véallalatok is tipikusan nagybanki iigyfélkorbe tartoznak. A
portfolio-osszetételre vonatkozéan a QIS 5 eredményeibdl
indulunk ki. A kovetkezs lépésben pedig az adott portféliot
alapul véve vizsgiljuk a kockazati paraméterek véltozdsinak
hatésait, és meghatirozzuk a virhat6 és nem véarhatd veszte-
ségek iddbeli alakulasit, valamint a portfélié mindségi 6ssze-
tételében bekovetkezd valtozasok kévetkezményeit.”

A nem teljesitési valosziniiség (PD)
becslése

A QIS 5 harom kategériba sorolja az egyes kitettségeket, me-
lyekhez kiilonb6z8 PD-savokat rendel (1. tiblazat). Az egy-
szerliség kedvéért ezeket a minGségi kategoridkat a jovében

jO, atlagos és rossz portfélionak nevezziik.

Tanulmanyunk szempontjabél kulcsfontossigii ezen minSségi
kategéridk atlagos PD-jének meghatdrozasa, majd pedig ezen
atlagos PD-k iddbeli alakuldsanak vizsgalata. Az elemzéshez
az alabbi feltételezésekkel éltiink

1. A j6 és atlagos kategoria estén a QIS 5 4ltal meghatarozott
PD-sdvok koézepét tekintjitk az adott kategéria atlagos PD-
jének. Igy a j6 kategéria esetében a PD a 0-0,2%-o0s sav ko-
zepe, vagyis 0,1%, mig az 4tlagos kategéridban a 0,2-
0,8%-ig terjedd sav kozepe, vagyis 0,5%.

2. A rossz kategéria esetén, amely a 0,8-99,99%-ig terjedd
PD-intervallumot foglalja magaban, a savkozép irredlis ér-
téket adna az atlagos PD-becslésre. Ezért ennél a kategori-
anal két alternativ feltételezéssel, 3% és 7%-os PD-értékkel
is elvégezziik a szdmitasokat. Ezen PD-értékek a hitelming-

1. tablazat

A nemzetkozi nagybankok vallalati kitettségeinek PD-savok kozotti megoszlasa QIS 5 alapjan (%)

Jé Atlagos Rossz
PD-sav <0,2% 0,2-0,8% 0,8-99,99%
Vallalati kitettségek aranya 38,5 31,8 27,8

Forrds: BCBS (2006).

* A hatdstanulmany vilagszerte mintegy 400 bank adatait tartalmazza. Az eredményeket részletesen lasd BCBS (2006).

® Az adatbazis részletes ismertetését lasd Hamilton et al. (2007).

7 Elemzéstinkben csak a PD és az LGD valtozasainak hatdsat vizsgaljuk, mig az EAD-re és M-re vonatkozoan valtozatlan paraméterbecslésekkel éltnk.
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sitd cégek altal spekulativ kategéridba sorolt kitettségek 4t-
lagos bukasi ratdjanak kozelében helyezkednek el, igy em-
pirikusan is értelmezhetSk.

Természetesen azzal, hogy a portf6liét harom mindségi kate-
goridba soroljuk, jelentSsen leegyszerdsitjiik az elemzést, hi-
szen az Uj béazeli szabalyozas legalabb 7 mindségi kategéria
felallitasat koveteli meg a bankoktdl. Ezt a bontast azonban a
publikus adatbazisok alapjin nem lehet elvégezni, ugyanak-
kor még ezen egyszertisitd feltételek mellett is jobban megért-
het§ Bazel 11 hatismechanizmusa, mintha csak egy atlagos

véllalati PD-becsléssel dolgoznank.

Elemzésiink kovetkezd 1épéseként megvizsgaljuk, hogy a fel-
tételezett 0,1%, 0,5%, ill. 3% és 7% 4tlagos PD-vel rendelke-
28 portf6lié mely mindsitési kategdridnak feleltethetd meg a
Moody’s adatbizisaban. Elemzésiink kritikus feltételezése,
hogy egy adott atlagos PD-vel rendelkezd banki portfélié ha-
sonldan viselkedik egy gazdaségi ciklus sordn, mint az azonos
atlagos PD-vel rendelkezd mindsitési kategéridba esG port-
f6li6 a Moody’s adatbizisa alapjin. Fontos azonban kiemel-
ni, hogy az 4j bazeli szabilyozis el6irja a bankok szimira,
hogy az egyes bels6 mindsitési kategéridk PD-becslései soran
az adott kategéridban megfigyelhetd PD hosszi tava atlagat
vegyék alapul. Elemzésiinkben ezért feltételezziink, hogy
,modellbankunk” § éves 4tlagos nem teljesitési rata alapjin
becsli az adott kateg6ridban tartozo kitettségek PD-jét (vagyis
az 1987-re becsiilt PD megegyezik az €l§z6 5 évben megfi-
gyelt nem teljesitési rdta 4tlagaval). Ez a feltevés simitja a PD
révid tavia ingadozisat, és igy egy cikluson ativel§ minGsités

irdnyéba tett 1épésnek tekinthetd.

A nem teljesitéskori veszteségrata (LGD)
becslése

Az LGD esetében els§ lépésben fix 45%-ot feltételeziink,
majd pedig elvégezziik a szimitdsokat a PD fiiggvényében val-
tozé LGD-re is. Szdmos tanulmany kimutatta ugyanis, hogy a
PD és LGD kozott pozitiv korrelacié all fenn, aminek termé-
szetesen hatdsa van a banki t6kekovetelményekre is, igy a sz4-
mitasok soran figyelembe kell venni ezt a kapcsolatot is." Al-
ternativ feltevésként ezért a PD és az LGD kozott egy egysze-

rdd, de az empirikus tanulmanyok eredményeivel 6sszhangban

1év8 kapcsolatot feltételeziink. Feltételezésiink szerint a
hosszt tavia atlagos PD kérnyezetében az LGD 45%, azonban
a PD jelentSsebb ingadozisai az LGD-re is hatdssal vannak.
A PD és LGD kapcsolatara vonatkozé feltevéseinket a 2. tab-

lazat foglalja 6ssze.

Amennyiben tehét az 5§ éves dtlagos PD legalabb 25%-kal na-
gyobb (kisebb), mint a hosszd tavd, 1983-2006 kozott szami-
tott 24 éves 4tlag, akkor feltevésiink szerint az LGD 45%-rd6l
50%-ra n§ (40%-ra csokken). Amennyiben az 5 éves atlagos
PD legaldbb 50%-kal meghaladja a hosszii tava atlagot, az
LGD értékét 55%-nak, illetve ha ugyanannyival elmarad t6-
le, akkor 35%-nak vessziik.

Természetesen ezen feltevések onkényesek, és csupan Bazel 11
hatdsmechanizmusinak és rendszerszinti kovetkezményeinek
pontosabb megértését szolgaljak. A fejlettebb IRB-modszert
hasznalé bankok mindegyike rendelkezik majd sajit PD- és
LGD-becsléssel és a sajat portfélidjukon szdmolt korreldciok
ettSl kiilonbozek lehetnek, azonban 4tlagosan valészintileg
nem térnek el jelentds mértében a tanulmanyunkban alkalma-

zott, és a szakirodalommal is 8sszhangban 1év§ feltevésektdl.

A NEM VARHATO VESZTESEGEK
(TOKEKOVETELMENYEK) CIKLIKUSSAGA

A Moody’s adatbazis alapjan meghatirozhat6 az egyes ming-
sitési kategoridk atlagos nem teljesitési rtija, és elemezhetd a
nem teljesitési ratdk valtozdsa a gazdasigi ciklusok soran.
Az adatbazisbdl kimutathat6, hogy a Baa2 mindsitési kategé-
ria hosszi tava atlagos PD-je 0,107%, ami gyakorlatilag egy-
beesik a modell-bankunk j6 mindsitést portfélidjanak 0,1%-
os 4tlagos PD-jével, igy elemzésiinkben feltessziik, hogy ez a
portfolié ugy viselkedik a ciklus sordn, mint a Moody’s Baa2
mindsitést portfélidja. Hasonlé médon a Moody’s Bal mi-
ndsitési kategoridjanak hosszd tava 4tlagos PD-je 0,636%,
amit modellbankunk 0,5%-o0s PD-vel rendelkez§ atlagos mi-
ndsitést portfélidjanak feleltetiink meg. A rossz portfélidra
két alternativ feltételezéssel éliink: egyrészt elvégezziik a sz4-
mitasokat a B1 minGsitési kategdriara, melynek atlagos PD-je
3,132%, ill. B2 kategoriara, amelynek 4tlagos PD-je 7,004%.
Az egyes mindsitési kategoridknak a teljes véllalati portfélién

beliili részaranyat QIS 5 alapjan hatdrozzuk meg.

2. tablazat

Az LGD-re vonatkozo feltevések

PD5 <PD24-0,5 PD24-0,5 <PD5

<PD24.0,75

PD24-0,75<PD5
<PD24-1,25

PD24 - 1,25 <PD5
<PD24-1,5

PD24-1,5<PD5

LGD 35% 40%

45% 50% 55%

Megjegyzés: A ,PDS” az S éves dtlagos PD-t jelenti, mig a ,,PD24” a hosszi tdvii (24 éves) dtlagos PD-t.

® A tanulmanyok eredményeinek ismertetését és a hivatkozasok jegyzékét részletesen lasd Zsamboki (2007).
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A 2. 4bra a szamitasaink eredményét Osszegzi, és azt mutatja,
hogy miként alakultak volna a vizsgélt periédusban a nem
varhaté veszteségre képzett banki tSkekovetelmények,
amennyiben azokat a Bazel Il szabdlyai szerint szamitjuk, és
figyelembe vessziik a PD és LGD kozétti pozitiv korrelaciot.
Lathat6, hogy a ciklusokat némileg simit6, 5 éves atlagos PD
feltételezése mellett is jelentds ingadozast mutat a vallalati t6-
kekovetelmény, tovabbi, hogy a fix 45%-0s LGD-feltétele-
zéshez képest tovabbi jelentds, a t6kekdvetelmények ciklikus-
sdgat erdsit hatasa van a PD fiiggvényében valtozé6 LGD-
feltevésnek. Az dbran kiilon feltiintettiik, hogy a rossz katego-
ridra feltételezett B1 és B2 mindsités esetén miként alakulna

a t6kekovetelmény.

2. abra
A vallalati tokekovetelmények valtozasa
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Az eredmények azt mutatjak, hogy a t6kekdvetelmény atlago-
san a Bazel I alapjan megkovetelt 8% alatt van, de recesszids
idGszakokban némileg magasabb is lehet, mig fellendiilési pe-
riédusokban akar felére is csokkenhet. Lithat6 az is, hogy a
rossz portféliéra vonatkoz6 alternativ feltevéseink nem befo-
lyasoljak lényegesen a gorbe alakjat, csupan a tSkekovetel-
mény szintjét. Mindebbdl az kdvetkezik, hogy ha az 6téves at-
lagos PD viltozasait, valamint a PD és az LGD kozotti pozi-
tiv kapcsolatot is figyelembe vessziik, akkor valtozatlan
portfolié mellett is szimottevd lehet a t6kekdvetelmények in-

gadozasa.

A VARHATO VESZTESEGEK
CIKLIKUSSAGA

A PD-re és LGD-re vonatkozé feltevéseink valtozatlansiga
mellett a Moody’s adatbizis lehet&séget ad a varhato veszte-
ségek becslésére is. A 3. dbra a varhat6 veszteség alakuldsat
mutatja a vizsgilt periédusban. Az el§z8 fejezetben irtakkal
ellentétben a varhat6 veszteségek nagysagéra jelentGs hatdsa
van a rossz portféliora vonatkozo alternativ feltevéseinknek:
a ct-képzési igény kozotti kiilonbség akar kétszeres is lehet.
Lathaté tovabba, hogy a becsiilt varhat6 veszteségek joval
magasabbak voltak a ’90-es évek elején, amikor a portf6lié
romlésa els@sorban a rosszabb mingsitésd portf6lit érintette,
mint a 2000-es évek elején, amikor a portf6lié romldsa in-
kabb a j6 és kozepes minGsitésti kategoridkban jelentkezett.
Ez utébbi jelenség nem volt jelentSs hatéssal a varhato vesz-
teségre, viszont jelent&sen befolyasolta a t6kekdvetelménye-
ket, mivel a kockazatistly-fiiggvények érzékenyebbek a jobb

mindsitésd kitettségek mingségi romlasira.
3. abra

A varhato veszteségek alakulasa
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A varhat6 és nem varhaté veszteségek egyiittes hatsat, vagyis
a céltartalékképzés és a tékekovetelmények alakuldsit egy
egyszer(i szampéldan szemléltethetjiilk. Ha modellbankunk
100 milli6 EUR villalati kitettséggel rendelkezik 1998-ban,

ami alacsony bukasi rataval jellemezhetd év volt, tovabba a
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portfélié minGségi osszetétele és a kockézati paraméterek ko-
zotti korreldcié megegyezik korabbi feltevéseinkkel, akkor
bankunknak a rossz portféliéra feltételezett B1 minGsités ese-
tén 212 000 EUR céltartalékot kellene képezni a varhat6
veszteségre, mikozben t6kekdvetelménye 3 millio EUR lenne
Bézel 11 szerint.” Ugyanezen feltevéseinkkel 2002-ben, ami re-
cesszids év volt, a céltartalék-képzési igény 541 000 EUR, mig
a t6kekovetelmény 7,5 millié EUR lett volna. Mindez azt mu-
tatja, hogy mind a t6kekdvetelmény, mint a céltartalék-kép-
zési igény szintjében jelentds valtozisok kovetkezhetnek be
néhany év leforgisa alatt, még valtozatlan portfélié-6sszetétel

feltételezése mellett is.

A PORTFOLIO-OSSZETETEL
VALTOZASANAK HATASA
A TOKEKOVETELMENYRE

Elemzésiinkben mind ez ideig valtozatlan portf6lio-sszetételt
feltételeztiink, ugyanakkor megfigyelhetS, hogy recessziés
id6kben a mindsitések tipikusan romlanak, mig gazdasagi fel-
lendiilések idején javulnak. Ez a folyamat nyomon kévethetd
a Moody’s adatbazisan szdmolt tranziciés matrixokon is, me-
lyek felhasznalasdval becslés készithetd a portf6lié mindségi
Osszetételének valtozdsira. Bar a hitelmindsitd cégek toreked-
nek a cikluson ativel§ mindsitésre, megfigyelhetd, hogy a mi-
ndsitések valtozdsa tipikusan koveti a gazdasagi ingadoziso-
kat, vagyis prociklikus. Elemzésiinkben kivélasztottunk egy re-
cesszids évet (2002) és egy gazdasigi fellendiiléssel jellemzett
évet (2004) az 4tmindsitések hatisainak bemutatisira. Az ere-
deti, QIS 5 alapjan szdmitott portf6li6-Gsszetétel, és a
tranziciés matrixok alapjan becsiilt Gj hipotetikus portf6li6-

Osszetétel alakuldsat a 3. tablazat mutatja.

Ezen Gj portf6lio-osszetételt hasznalva kiszamithat6, hogy
miként alakulna a t6kekévetelmények valtozasa a vizsgalt két

évben. A szamitdsok eredményeit a 4. abra szemlélteti.

Bar az atmindsitések hatdsa a tékekovetelmény valtozasira
szamitasaink szerint nem tdl jelentds, azonban egyes alultGké-
sitett bankok szdmara fontos lehet ezen folyamatok fokozott

4, abra

Az atmindsitések becsiilt hatasa a
tokekovetelmények valtozasara
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figyelemmel kisérése, mivel a portf6li6 mindségi Osszeté-
telének kedvezGtlen véltozadsa esetén megnovekszik a t6keko-
vetelményiik, melynek kovetkeztében hamarabb fogyhat el a
t6ketartalékuk, és igy hamarabb iitkdzhetnek a szabalyozoi

minimumkdévetelménybe.
KOVETKEZTETESEK

A Moody’s vallalati adatbazisa alapjan megvizsgaltuk a banki
t6kekdvetelmények hipotetikus alakulasat az 1987-2006 ko-
z6tti periédusban, a kockazati paraméterek (PD és LGD) gaz-
dasagi cikluson beliili mozgasara, valamint a kozottiik 1évs
korrelaciéra vonatkozé kiilonbozé feltevések mellett. Elem-
zésiink kimutatta, hogy a Bazel II fejlett modszerével szamolt
szabalyoz6i minimumkévetelmény jelentSsen ingadozhat a
ciklus soran, és néhiny éven beliil akar duplijira is néhet,
vagy felére csokkenhet, még akkor is, ha a PD becslésére
5 éves étlagos nem teljesitési ratat vesziink alapul. Rdmutat-
tunk tovabba, hogy a kockazati paraméterek kozotti korrela-
ci6 szamottevs mértékben novelheti a t6kekdvetelmények in-

3. tablazat

Az atmindsitések becsiilt hatasa a portfélio minéségi 6sszetételére

Minositési sav Részarany (QIS 5) Becsiilt részarany (2002) Becsiilt részarany (2004)
J6 38,5 34 43
Koézepes 31,8 31 30
Rossz 27,8 33 25
Nem teljesité 1,9 2 2
Osszesen 100 100 100

°1998: ct-igény: 100 millié Ft - 0,212% (lasd 3. abra) = 212 000 Ft, tékekodvetelmény: 100 millid Ft - 3% (lasd 2. abra) = 3 millié Ft. A 2002 évi értékeket hasonlé médon

szamitjuk.
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gadozasit. Mindebbdl az kovetkezik, hogy a bankok szdméra
kiemelten fontos, hogy kedvezd gazdasagi koriilmények ko-
zott megfeleld mennyiségl tGketartalékot épitsenek fel a sza-
balyoz6i minimumkovetelményeken feliil, ami a késébbi
veszteségek és a megnovekedett t6kekdvetelmények fedezését

szolgalja.

Természetesen fontos kérdés az is, hogy a szabalyozéitSke-ko-
vetelmények mennyire kotik a bankok viselkedését, illetve
hogy az egyes intézmények az tizleti dontéseik meghozatala so-
ran (arazas, hitelezési aktivitas stb.) milyen mértékben timasz-
kodnak bels§ gazdasigi t6keszamitisi modelljeikre. Ezen mo-
dellek tipikusan rovidebb id@szakra becslik a PD-ket, és nem
torekednek cikluson ativeld értékelésre, igy ez alapjan a belsd
t8kesziikségletiik ingadozdsa is nagyobb lehet. Mindebbdl az
kovetkezik, hogy abban az esetben is, ha a szabalyozoitSke-ko-
vetelmény nem jelent effektiv korlatot a bankok szdmaéra, a
kockazati paraméterek idébeli alakuldsa befolyasolhatja a visel-
kedésiiket. Mindezek figyelemmel kisérése a pénziigyi stabilita-
sért felelds hatosdgok szamadra kiemelt fontossagi kell hogy le-
gyen, akdrcsak a megfelel§ céltartalékolasi gyakorlat. Ugyanis
ennek hidnyaban a tékeell4tottsdgra vonatkoz6 mutatészimok
nem megbizhatéak, hiszen ez esetben a t6ke szolgal a varhat6

veszteségek egy részének fedezésére is.

Mind a céltartalékhidny, mind az alultGkésitettség hatissal
lehet a bankok viselkedésére, és kedvezGtlen gazdasagi ko-
rillmények kozott kialakulhat az a helyzet, hogy a tékekor-
latossa valé bankok kénytelenek visszafogni hitelezési akti-
vitdsukat. A hitelsziike miatt a gazdasigi aktivitds tovabb

csokkenhet, ami feler@sitheti a redlgazdasagi kilengéseket,

és kiilonosen recesszids idSkben teheti instabilabbi az egész

pénziigyi rendszert. A megfeleld tSkeképzés és a gazdasagi
fellendiilések idején is 6vatos banki viselkedés kikényszeri-
tésében fontos szerepe lehet a piaci fegyelmez§ erdnek,
amely a banki forrdsok arazdsin keresztiil dsztonozheti a
bankokat a prudens viselkedésre. Kiemelendd tovabba a fel-
tigyeleti hatésigok felelGssége, hogy Bazel II masodik pillé-
re, vagyis a feliigyeleti feliilvizsgélati folyamat soran kiilo-
nos figyelmet forditsanak a bankok megfelel§ tSkésitettsé-
gére a t8kekovetelmények ingadozdsianak virhaté noveke-
dése miatt.

FELHASZNALT IRODALOM

BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION (2006): Results of
the fifth quantitative impact study (QIS 5). BIS, www.bis.org.

Directive 2006/48/EC of the European Parliament and of the
Council of 14th June 2006 relating to the taking up and
pursuit of business of credit institutions. Journal of the
European Union, 30.6.2006.

HamiLToN, DaAviD T.-Ou, SHARON-KIM, FRANK—CANTOR,
RICHARD (2007): Corporate Default and Recovery Rates,
1920-2006. Moody’s Investor Service, Global Credit
Research, Special Comment, 2007. februar.

ZsAMBOKI BALAZS (2007): Basel II and financial stability. An
investigation of sensitivity and cyclicality of capital
requirements based on QIS 5. MNB Occasional Papers 67.

(el6késziiletben).

MNB-SZEMLE ¢ 2007. NOVEMBER

51



52

Fliggelék

MNB-TANULMANYOK SOROZAT
2006-2007 (MAGYAR NYELVEN)

Az MNB-tanulmdnyok (angol nyelven MNB Occasional
Papers) sorozat elsGsorban jegybanki szakteriiletekhez
kapcsol6dé  gyakorlati jellegii (alkalmazott) kutatdsokat
mutat be; adott témdkban létezd elméleteket, nemzetkdzi
eredményeket Osszegez; valamint a jegybanki dontéshozatal

megértését segitd elemzéseket kozol.

MNB-tanulmanyok 47. PORA ANDRAS—DR. SZEPLAKI VALERIA
(2006): Hitelbiztositékok hazai szabélyozdsa, kiilonos
tekintettel a CRD elvérasaira

MNB-tanulmanyok 48. DR. CZAJLIK ISTVAN-SZALAY GYORGY
(2006): A magdnnyugdijpénztirak miikodése és szabalyozasa

MNB-tanulmanyok 49. ORBAN GABOR-SZAPARY GYORGY
(2006): Magyar fiskalis politika: Quo vadis?

MNB-tanulmanyok 50. CzETI TAMAS-HOFFMANN MIHALY
(2006): A magyar illamaddssdg dinamikdja: elemzés és
szimulaciok

MNB-tanulmanyok 51. ANTAL JuDIT (2006): Kiils§

ad6ssagdinamika

MNB-tanulmanyok 53. BODNAR KATALIN (2006): A hazai
kis- és kozépvallalatok arfolyamkitettsége, devizahitelezésiik
pénziigyi stabilitisi kockdzatai — Egy kérddives felmérés

eredményei

MNB-tanulmanyok 54. CsAVAs CsaBA—KOCZAN GERGELY—
VARGA LORANT (2006): A f6bb hazai pénziigyi piacok
meghatdrozo szerepldi és jellemzd kereskedési stratégiai

MNB-tanulmanyok 55. PALOTAI DANIEL (2006): Kihivasok

el6tt a magyar nyugdijrendszer

MNB-tanulmanyok 56. BETHLENDI ANDRAS (2006): A
magyar bankok hitelezésiveszteség-elszimolasinak vizsgéilata

MNB-tanulmanyok 58. GEREBEN ARON-Ki1ss M. NORBERT
(2006): A bankkozi forint/euro kereskedés jellemzdi

nagyfrekvencias adatok alapjan

MNB-tanulmanyok 59. HORNOK CECILIA-JAKAB M.
ZOLTAN-TOTH MATE  BARNABAS  (2006):  Globalis

MNB-SZEMLE ¢ 2007. NOVEMBER

egyenstlytalansigok korrekcidja: illusztrativ szcenaridk

Magyarorszagra

MNB-tanulmanyok 61. P. Kiss GABor (2007): Kin vagy
kincs? Az infliciés meglepetés rovid tadva hatidsa az
allamhdaztartasra — Magyarorszag esete

EsZTER

MNB-tanulmanyok 63. TANAI

A devizaiigyletek kiegyenlitési

(2007):
kockazatianak kezelése

Magyarorszagon (IL. jelentés)

MNB-tanulmanyok 64. CsAVAS CsABA-VARGA
LORANT-BALOGH CsABA (2007): A forint kamatswappiac

jellemzdi és a swapszpredek mozgatérugoi

MNB-tanulmanyok 65. KREkO JupIT-P. Kiss GABOR (2007):
Adéelkeriilés és a magyar adérendszer

MNB-tanulmanyok 66. ErricH GYGZ6-LORINCZ SZABOLCS:
fehéredés

torzitottsigdnak becslésére (elGkésziiletben)

Hirom médszer a bérstatisztika okozta

MNB OCCASIONAL PAPERS 2006-2007

Occasional Papers 52. HORVATH, AGNES—ZOLTAN M.
JAKAB-GABOR P. Kiss— BALAZS PARKANYI (2006): Myths and
Math: Macroeconomic Effects of Fiscal Adjustments in

Hungary

Occasional Papers 57. LUBLOY, AGNEs (2006): Topology of

the Hungarian large-value transfer system

Occasional Papers 59. HORNOK, CECILIA-ZOLTAN M.
JAKAB-MATE BARNABAS TOTH (2007): Adjustment of global
imbalances: Illustrative scenarios for Hungary

Occasional Papers 60. BENK, SZILARD-ZOLTAN M.
JAKAB-MIHALY ANDRAS KOVACS-BALAZS PARKANYI-ZOLTAN
REPPA-GABOR VADAS (2007): The Hungarian Quarterly
Projection Model (NEM)

Occasional Papers 61. P. Kiss, GABOR (2007): Pain or
Gain? Short-term Budgetary Effects of Surprise Inflation —
the Case of Hungary

Occasional Papers 62. Korits, GEORGE (2007): Fiscal
Responsibility Framework: International Experience and
Implications for Hungary



Occasional Papers 66. ErricH, GYOZG-SZABOLCS LORINCZ:
Three methods to estimate the whitening-related distortion
of the wage statistics (el6késziiletben)

Occasional Papers 67. ZsAMBOKI, BALAZS: Basel II and
financial stability: An investigation of sensitivity and
cyclicality of capital requirements based on QIS §
(elSkésziiletben)

Occasional Papers 68. VADAS, GABOR: Wealth Portfolio Of

Hungarian Households - Urban legends and Facts
(el6késziiletben)

MNB WORKING PAPERS SOROZAT 2007
(csak angol nyelven)

Az MNB Working Papers sorozat a jegybankban folyé elméleti
jellegii kutatdsok eredményeit publikdlja, dltaldban vj, 6ndllé
tudomdnyos eredményeket mutat be. A sorozat 2005-t61 csak
angol nyelven jelenik meg.

WP 2007/1. MOLNAR, JOZSEF-MARTON NAGY-CSILLA
HORVATH: A Structural Empirical Analysis of Retail Banking
Competition: the Case of Hungary

WP 2007/2. BENCZUR, PETER-ISTVAN KONYA: Convergence,

capital accumulation and the nominal exchange rate

WP 2007/3. VONNAK, BALAZS: The Hungarian Monetary
Transmission Mechanism: an Assessment

WP 2007/4. JIN-CHUAN DUAN-ANDRAS FULOP: How
Frequently Does the Stock Price Jump? — An Analysis of

High-Frequency Data with Microstructure Noises
WP 2007/5. BENK, SZILARD-MAX GILLMAN-MICHAL KEJAK:

Money Velocity in an Endogenous Growth Business Cycle
with Credit Shocks

MNB-SZEMLE ¢ 2007. NOVEMBER

53






MNB-szemle
2007. november

Nyomda: D-Plus
H-1037 Budapest, Csillaghegyi ut 19-21.









	Összefoglaló
	Csermely Ágnes–Rezessy András: Kamatsimítás az elméletben és a gyakorlatban
	BEVEZETÉS
	ELMÉLETI MEGFONTOLÁSOK A KAMATSIMÍTÁSSAL KAPCSOLATBAN
	A JEGYBANKI VISELKEDÉS MODELLEZÉSE: SZÁNDÉKOLT-E A KAMATSIMÍTÁS?
	KAMATSIMÍTÁS ÉS JEGYBANKI KOMMUNIKÁCIÓ
	KAMATSIMÍTÁS MAGYARORSZÁGON
	KÖVETKEZTETÉSEK
	FELHASZNÁLT IRODALOM

	Delikát Anna: A pénzügyi piacok szerepe a monetáris politikában
	BEVEZETÉS
	HOZAMGÖRBE
	DEVIZAPIACI FOLYAMATOK
	A KOCKÁZATI PRÉMIUM
	KÖVETKEZTETÉSEK
	FELHASZNÁLT IRODALOM

	Holló Dániel: Háztartási eladósodottság és pénzügyi stabilitás, félnünk kellene?
	BEVEZETÉS
	A HÁZTARTÁSI ELADÓSODOTTSÁG VIZSGÁLATÁNAK LEHETSÉGES MÓDSZEREI
	A HITELKOCKÁZATOK MÉRTÉKE KÜLÖNFÉLE DIMENZIÓK MENTÉN
	AZ EGYES KOCKÁZATI FORGATÓKÖNYVEK HATÁSA A BANKRENDSZER STABILITÁSÁRA
	KÖVETKEZTETÉSEK
	FELHASZNÁLT IRODALOM

	Sánta Lívia: A jegybankok szerepe a válságkezelésben – hogyan segítik ezt a válságszimulációs gyakorlatok?
	BEVEZETÉS
	A JEGYBANKOK SZEREPE A VÁLSÁGKEZELÉSBEN
	VÁLSÁGKEZELÉSI KERETRENDSZER KIALAKÍTÁSA AZ EURÓPAI UNIÓN BELÜL
	A VÁLSÁGSZIMULÁCIÓS GYAKORLATOK CÉLJA ÉS TÍPUSAI
	A SZIMULÁCIÓS GYAKORLATOK SIKERESSÉGÉNEK KRITÉRIUMAI
	A SZIMULÁCIÓS GYAKORLATOK TANULSÁGAI, EREDMÉNYEI
	A MAGYAR NEMZETI BANK (MNB) RÉSZVÉTELE, SZEREPE A VÁLSÁGSZIMULÁCIÓS GYAKORLATOKBAN

	Tóth Máté Barnabás: Monetáris politikai szabályok és a jegybanki célfüggvény normatív megközelítésben
	BEVEZETÉS
	MIT MOND A KÖZGAZDASÁGI ELMÉLET? – EGY NORMATÍV MEGKÖZELÍTÉS
	MONETÁRIS POLITIKA AZ ÚJ-KEYNESI MODELLBEN
	ÁTVÁLTÁS A CÉLOK KÖZT
	AZ OPTIMÁLIS MONETÁRIS POLITIKA ALKALMAZÁSÁNAK KORLÁTAI
	MILYEN A JÓ MONETÁRIS POLITIKA AZ ÚJ-KEYNESI MODELLEK LOGIKÁJA ALAPJÁN?
	KÖVETKEZTETÉSEK: JÓ MONETÁRIS POLITIKA-E AZ INFLÁCIÓS CÉLKÖVETÉS?
	FELHASZNÁLT IRODALOM

	Zsámboki Balázs: A pénzügyi szabályozás hatása a banki tõkekövetelmények ciklikusságára és a pénzügyi stabilitásra
	BEVEZETÕ
	BÁZEL II FÕBB JELLEMZÕI
	ELEMZÉSI KERETRENDSZER
	A NEM VÁRHATÓ VESZTESÉGEK (TÕKEKÖVETELMÉNYEK) CIKLIKUSSÁGA
	A VÁRHATÓ VESZTESÉGEK CIKLIKUSSÁGA
	A PORTFÓLIÓ-ÖSSZETÉTEL VÁLTOZÁSÁNAK HATÁSA A TÕKEKÖVETELMÉNYRE
	KÖVETKEZTETÉSEK
	FELHASZNÁLT IRODALOM

	Függelék

