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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 harmadik évfolyamanak els6
szdma, amely 6t cikket tartalmaz. A magyar gazdasig aktualis
témai kozil a fiskdlis politika gazdasdgi névekedésre gyako-
rolt hatasat, a kiilsG forrasbevonds szerkezetét, valamint a ha-
zai adoelkeriilés és adovaltoztatdsok kérdéskorée tirgyalja
egy-egy cikk. Tovabbi két elemzés az amerikai masodrendd
jelzaloghitel-piaci (subprime) valsidg nemzetkdzi és hazai ha-
tasaival, illetve a pénziigyi piacok likviditasdnak csokkenésé-

vel foglalkozik.

Hornok Cecilia, Jakab M. Zoltan és P. Kiss Gibor elemzé-
se felhivja a figyelmet arra, hogy 2001 és 2006 kozott a ma-
gyar gazdasagi helyzet értékelését nehezitette a fiskalis lazi-
t4s, amely szdmos csatornan keresztiil élénkitette a gazdasa-
got. Ennek kovetkeztében, mig 2001-2003-ban a vildggaz-
dasigban 4tmeneti lassulds jatszédott le, a magyar noveke-
dés stabilan magas maradt, és a magyar potencialis noveke-
désrél alkotott kép is mesterségesen felfelé torzult. Fiskalis
expanzié nélkiil a magyar GDP no6vekedési iiteme
2001-2003 koézott a ténylegesen megvaldsultnal dtlagosan
1 szdzalékponttal alacsonyabb lett volna, és a hazai kon-
junkttraciklus nagyobb egyiittmozgdst mutatott volna az
eurépaival.

Komdaromi Andris cikkében bemutatja, hogy az addssagjelle-
gl kiils§ forrdsbevonds arinyinak kozelmultban tapasztalt
hazai novekedése nem feltétleniil noveli a fenntarthat6sagi
kockézatokat. Egyrészt az addssidggenerdlé finanszirozas
2007-es rekordszintre emelkedése mégott meghatirozo rész-
ben egyedi tételek 4llnak, masrészt a nem addssiggenerild
forrdsok szerepének csokkenése elsGsorban nem a bedramlas
visszaesésének, hanem a hazai gazdasigi szerepl6k meg-
novekedett t8kekivitelének kdszonhets. A képet tovabb ar-
nyalja, hogy az tjabb kutatdsok szerint a nem addssiggene-
ralé finanszirozési formédkhoz tarsitott elényds tulajdonsidgok
nem mindig tdmaszthat6ak ala, illetve empirikus tapasztala-
tok szerint a fejlettebb orszigokat gyakran az adéssag tipusa

kiilsé forradsok magasabb aranya jellemzi.

Kreké Judit és P. Kiss Gdbor tavaly kozzétett becslésiiket ak-
tualizdljak. Ez alapjin az elmult években az addelkeriilés Ma-
gyarorszagon a GDP 7,9 szazalékdnak megfelel§ jovedelem-

atcsoportositast eredményezett az adoelkeriilSk és adofizetsk

kozott. Az adéelkeriilést csdkkentd intézkedések bevezetését
kovetSen ez a transzfer a GDP 6,7 szizalékara csokkent. Az
elkeriilés hitterében részben a munka- és t6kejévedelmek el-
térd terhelése all. Nemzetkozi tapasztalatok szerint ezen egy-
arant segithet a munka- és t8kejovedelem szétvalasztidsanak
kontrollja és a jarulékterhek kozelitése. Az adminisztrativ in-
tézkedések hatisa gyakran dtmenetinek bizonyul, amennyi-
ben nem javitjak az adémorilt. Az adémoral javitdsa kiilono-
sen nehéz feladat, ennek egyik lehetséges eszkoze lehet az

adéteher 4tcsoportositdsa a helyi ad6k javara.

Nagy Mirton és Szabé E. Viktor cikke bemutatja, hogy az el-
miult éveket jellemz8 magas kockazati étvagy mellett a ban-
kok értékpapirositdsi tevékenysége kovetkeztében jelentSs
mennyiségli és alularazott kockazat teriilt szét a vildgban. Az
amerikai jelzaloghitel-piacrdl tavaly kiindult turbulencia a
kockazatok 4tirazasit eredményezte, ami jelentSs vesztesége-
ket okozott a pénziigyi rendszernek, és dtmenetileg mikodés-
képtelenné tett egyes részpiacokat. Amerikai és eurépai ban-
kok a kézvetlen veszteségeken til a forraskoltségek drigula-
sdval és a forrasok sztikiilésével is szembesiiltek. A magyar
bankrendszernek nem volt kézvetlen kitettsége az amerikai
jelzaloghitel-piachoz k6t6dS termékekben, ugyanakkor a
kockazati prémium globalis emelkedése kovetkeztében a ha-
zai bankok a finanszirozasi koltségek emelkedésével, a forra-
sok rovidiilésével szembesiiltek. Ugyancsak kedvezdtlen fejle-
mény, hogy a hazai pénziigyi piacok, f6ként az dllampapir-
piac mitkodésében zavarok alakultak ki, és emelkedett a ma-

gyar eszkozoktdl elvart hozam.

Péles Judit és Varga Lorant az MNB éltal szimolt aggregalt
piaci likviditasi indexeket mutatjak be cikkiikben. E likvidita-
si indexek a legfontosabb hazai pénziigyi piacokra vonatkoz-
nak, és a piaci likviditds kiilonb6zd dimenziéit szdmszer(sits
mutatokra épiilnek. 2006 kozepéig a hazai pénziigyi piacok
likviditasa folyamatosan emelkedett, 2007-ben azonban mar
nem folytatédott a likviditas trendszerd novekedése. Az el-
miult bg fél évet tekintve a turbulens id&szakokban t6bbszor
hirtelen csokkent a magyar pénziigyi piacok likviditdsa, a
csokkenés mértéke kiilondsen a 2008. marcius eleji dllamkét-
vénypiaci likviditasi problémék idGszakaban volt szimottevd.
E periédusokban a likviditascstkkenés elsGsorban a piaci fe-
szesség visszaeséséhez, vagyis a kereskedés koltségeinek nove-
kedéséhez kotddott, mikdzben a piaci forgalom altaldban
nem csokkent jelent§sen.

a szerkeszt6bizottsdg
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Hornok Cecilia-Jakab M. Zoltan-P. Kiss Gabor:
Tukor altal homalyosan: fiskalis expanzié
és makrogazdasagi folyamatok, 2001-2006

A magyar fiskdlis politikdt 2001-t51 t6bb éven keresztiil lazitds jellemezte, ami szdmos csatorndn keresztiil élénkitette a gazda-

sdgot. Ennek kévetkeztében, mig 2001-2003-ban a vildggazdasdgban dtmeneti lassulds jdtszédott le, a magyar novekedés sta-

bilan magas maradt. A fiskdlis expanzié miatt a maltban a magyar potencidlis névekedésrdl alkotott kép is mesterségesen fel-

felé torzult. A magyar GDP novekedési iiteme 2001-2003 kizott a ténylegesen megvalésultndl dtlagosan 1 szdzalékkal alacso-

nyabb, majd 2004-2006-ban a megvalésulthoz hasonlé lett volna. Ennek megfeleléen a konjunktiiraciklus nagyobb egyiitt-

mozgdst mutatott volna az eurépaival.

BEVEZETES

Cikkiinkben annak szdmszerdsitésére vallalkozunk, hogy a
fiskalis politika hogyan torzitotta 2001-2006-ban a makro-
gazdasagi folyamatokat. Egyik kérdésiink, hogy mekkora lett
volna a gazdasagi névekedés, milyen lett volna annak szerke-
zete, ha az egy fenntarthat6, azaz egy altalunk definidlt sem-
leges fiskalis palya mellett valésul meg. A miésik kérdés, hogy
a semleges palya mentén az adott id§szakra vonatkozdan mi-
lyen mértékben médosultak volna a potencidlis GDP-re vo-
natkoz6 becsléseink, illetve ezen keresztiil a magyar gazdasag
ciklikus helyzetének megitélése. Mas szoval, a novekedést
stabilan tartva val6jaban mekkora lassulast ,fedett el” a fis-
kélis expanzié. Szimulaciénk jelent&ségét az adja, hogy a be-
csiilt potencidlis GDP és annak eltérése az aktuélis GDP-t8l
(az Gn. kibocsatasi rés) kiemelt fontossagti kérdés a jegybank
szamdra.

A szimulaciét neheziti, hogy a fiskalis valtozok és a gazdasagi
ciklus kapcsolata kétiranya és osszetett. A ciklus fiskalis hat4-
sanak (P. Kiss—Vadas, 2007) és a fiskalis politika ciklikus ha-
tasdnak pontosabb elhatiroldsa az MNB magyar gazdasigot
leiré, dontSen becsiilt egyenletekbdl 4ll6 Negyedéves ElGre-
jelz8 Modelljével (NEM) végezhetd el. A NEM modell a jel-
lemz&en rovid és kozéptavon érvényesiild keynesi hatisok
megragaddsara képes. Fiskilis blokkja szimos gazdasagpoliti-
kai beavatkozds hatisvizsgilatira lehet§séget nytjt. Fiskalis
multiplikdtorainak atfogé bemutatisit lasd Horvath et al.
(2006)-nal. A NEM ugyanakkor nem tudja megragadni azt a
kozvetett hatdst, hogy a gazdasidg potenciilis novekedésére
hogyan hat és hogyan hatott volna egy eltérd koltségvetési
politika. A tanulmanyban els§sorban arra keressiik a vilaszt,
hogy egy alternativ (semleges) fiskalis politika mentén a ma-
gyar gazdasig novekedése mennyiben alakulhatott volna mas-
képpen.
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TENYLEGES MAKROPALYA

A magyar GDP novekedése a hat év alatt stabilan négy sziza-
1ék koriili volt, annak ellenére, hogy 2001 és 2003 kozott a
magyar gazdasag legfontosabb exportpiacain, az eurépai gaz-
dasagokban, dekonjunktiira volt. Az eurodvezetitdl elszakado
ciklikus viselkedés els§ ranézésre meglepd, hiszen az iizleti
ciklusok egyiittmozgasaval kapcsolatos vizsgélatok kordbban
azt mutattak, hogy a kelet-k6zép-eurdpai régiéban a magyar
ciklus mozog legink4bb egyiitt az eurodvezetivel (Fidrmuc—
Korhonen, 2006). A kiils6 konjunktarit jobban tiikrozd kiil-
kereskedelem névekedési hozzijarulisa egészen 2005-ig igen
alacsony volt. A novekedés 6sszetételébdl azonban kitiinik,
hogy azt a belf6ldi felhaszndl4s tartotta magasan. A belfoldi
felhasznélason beliil a beruhazasok dinamikija inkabb elma-
radt historikus 4tlagat6l, mig a fogyasztasi kereslet tartésan
nyolc szazalékot is meghaladé éves novekedést mutatott.
2001-2002-ben ennek egyik oka az volt, hogy a privat szféra
realbérei a korabbi 3-4 szdzalékos dinamikaval ellentétben
7-8 szdzalékos iitemben ndttek. Az élénk redlbér-névekedés
egyik okat a dezinflaciés folyamatokban is kereshetjiik. A ko-
rabbi évek 10%-on beragadt inflacidja utdn varatlanul gyors
dezinflacié kovetkezett be, amihez a nominalis béremelések
egy ideig csak lassabban alkalmazkodtak. A masik ok a 2001-
2002-es minimalbér-emelések hatasa lehet. Bizonytalan azon-
ban, hogy ez mennyiben eredményezett tobbletjovedelmet (és
-fogyasztast), és mennyiben csak az eltitkolt bérek fehéritésé-
hez vezetett. A fogyasztasi kereslet felgyorsuldsanak azonban
tagadhatatlan tényezdje volt a fiskalis politika.

A fiskalis politika névekedési hatasaival kapcsolatban kon-
szenzusos megallapitdsnak tekinthetd, hogy az esetek dontd
tobbségében a fiskélis multiplikitor — kiilondsen révid és ko-
zéptivon — pozitiv, azaz a (neo-)keynesi tipusi hatdsok domi-

nalnak (Horvath et al., 2006). Az altalunk vizsgélt idGszak



(2001-2006) még kozéptavnak tekinthetd, azaz feltételezhet-
jiik, hogy a fiskalis expanzi6 keynesi hatasai voltak dominan-
sak. A fiskalis expanzié pozitiv novekedési hatdsainak domi-
nanciajat a GDP-adatok is megerd@sitik. Minden bizonnyal a
viliggazdasagi dekonjunktirit ,kisimit6” expanziv fiskélis
politika hatdsa mutatkozik meg abban is, hogy az id&szak
tényadatai alapjan Magyarorszag GDP-jének volatilitisa mind
a kelet-kdzép-eurdpai, mind az akkori EU-tagorszagok kozott
kifejezetten alacsonynak szdmitott (Bencziar—Ratfai, 2005).

TENYLEGES FISKALIS PALYA

A fiskalis péalyat az MNB daltal alkalmazott kiegészitett SNA
modszertan szerint meghatdrozott adatok alapjan szimitot-
tuk, és becsléseink is ezeken alapulnak. Ez a médszertan egy-
részt az allami beruhizdsokat kiegésziti a PPP-formaban
megvalosulé beruhizasokkal, masrészt a kiadasokhoz folya-
matosan hozzdadja az 4llami vallalatok (MAV, BKV) veszte-
ségét, ahelyett, hogy azokkal — a hivatalos elszimoldsok
médjira — csak az utélagos atvallalasok idSpontjaban sza-
molna el.

A fiskalis politika legtobb valtozojat 1997-t6l az ezredfor-
dul6ig viszonylagos stabilitas jellemezte. 1997-98-ban megje-
lent a valasztasi ciklus hatdsa, de a vamp6tlék eltiinésének ha-
tasatdl eltekintve ez megmagyarizhat6 lenne az 4llami beru-
hazisok ilyenkor szokasos dtmeneti megugrasival. A legtobb
fiskalis valtozo tendencidja 1997-2000 kozott egyenletes ma-
radt. Igy pl. az allami bérek emelését a létszam csokkentésé-

vel, az adokulesok csokkentését az adbalapot szélesits intéz-
kedésekkel sikeriilt ellentételezni.

2001-2002-ben azonban a fiskélis politika minden elemében
az expanzi6 irdnyiba mozdult. Az 4llami alkalmazottak 1ét-
szdma és bére egyarant ugrasszeriien ndétt, egyidejlleg csok-
kent a jovedelemadd kulcsa és zsugorodott az addalap, és a
pénzbeni transzferek és az 4llami beruhazasok is néttek. En-
nek eredményeképpen a GDP 6 szazalékdval romlott a
kiegészitett elsGdleges egyenleg. Az 4thtz6d6 hatds miatt
2003-ban tovabb ndtt az allami bér és csokkent a jovedelem-
ad6. 2003-2004-ben a pénzbeni transzferek folyamatosan
néttek, ellentételezd intézkedésként elsGsorban a beruhiza-
sok visszafogdsara, kisebb részben az dllami foglalkoztatottsig
csOkkentésére és 2004-tSl az indirekt adék emelésére is sor
keriilt. Ennek ereddjeként a kiegészitett elsddleges egyenleg
2003-2004-ben 1 szizalékkal javult. A vélasztast megel5z6-
en, 2005-t61 2006 harmadik negyedévéig az els6dleges
egyenleg a GDP 2,3 szazalékdval romlott. Ennek hétterében
az allt, hogy az indirekt ad6kat és munkaadéi jarulékokat
csokkentették, dtmenetileg az allami beruhazasok is néttek, a
pénzbeni transzferek névekedése felgyorsult, és egyediil az 4l-
lami foglalkoztatottsig csdkkenése jelentett megtakaritist. A
valasztasokat kovetSen szinte minden adé és jarulék kulcsa

ndtt, igy az utolsé negyedévben az elsdleges egyenleg az éves
GDP 0,6 szazalékdval javult. Az adéelkeriilés ellen hozott in-
tézkedések hatdsira az adéalapok fehéredésére is sor keriilt,
ami tovabb csokkentette a deficitet.

SEMLEGES FISKALIS PALYA

A vizsgélt id&szak els§ évének 2001-et vilasztottuk, mivel
2000-ben a fiskélis folyamatok Osszességében még egyensilyi
irdinyba mozdultak. Hasonl6an tehat Ohnsorge-Szab6 és
Romhianyi (2007) tanulmanydhoz, a 2000-es évet semleges-
nek tekintettiik. Ez azonban esetiinkben nem azt jelenti, hogy
az 4llamhéztartds GDP-ardnyos hidnyat és szerkezetét 2000-
ben j6 viszonyitési alapnak tartjuk, hanem azt, hogy az 1997-
2000-es dtmeneti id8szak folyamatait (trendjeit) tekintjiik ki-
indulasi alapnak.

A semleges fiskalis palya meghatirozdsinil a NEM-ben sze-
repld egyedi fiskalis valtoz6kbdl indulunk ki, melyekre szak-
értSi megfontolasok, illetve technikai szabélyok alapjan valto-
zatlan fiskalis politikat definidlunk, azaz a bekovetkezett ex-
panzi6s sokkot az altalunk modellezhetd fiskélis valtozoknal
egyedi médon prébaljuk kisztirni. A semleges palyit megha-
taroz6 egyedi sokkokat a fiskalis valtozok semleges palya mel-
letti és ténylegesen megvaldsult palyai kozotti eltérésként ér-
telmezziik. Mivel a fiskdlis expanzié szinte minden instru-
mentumban tetten érhetd volt, a semleges palya sokkjai t6bb-
ségében egyenként is restriktiv fiskalis sokkok. A Horvath et
al. (2006) altal alkalmazott csoportositds alapjin a fiskélis
sokkokat négy csoportba sorolhatjuk.

A termékpiacon hat6 sokkok kézott szerepel a korméanyzati
vasarlasok és beruhdzasok sokkja. Ezen véltozdk esetében
semleges palyanak azt a hipotetikus palyat tekintettiik, amely
mentén a valtozok redlnévekedése a 2001-es évet megel6z8
években megfigyelt dtlagos redlnovekedésiikkel (a beruhazis
esetében a redl GDP novekedésével) megegyezs. A kormany-
zati vasarlasok esetében a semleges pélya elsGsorban 2002-t8
jelentdsen alacsonyabb a ténylegesnél, és a kiad4sok szintjé-
ben ez az eltérés a vizsgalt idGszakban tartésan fennmarad.
A kormanyzati beruh4zisok esetében a semleges palya Iénye-
gében csak 2001-2002-ben alacsonyabb a ténynél.

A sokkok mésodik csoportja a lakossagi jovedelmen keresztiil
hat az aggregilt keresletre. A személyi jovedelemadé esetében
semleges palyanak az effektiv adérita 2000. év végi szintjét
vettiik. Ez az alappalydhoz képest az effektiv jovedelemado-
rita 2-3 szizalékpontos névekedését és a haztartisok rendel-
kezésre 4ll6 jovedelmének ennek megfeleld csbkkenését jelen-
ti. Egy fontos lakossagi jovedelmet érint§ fiskalis valtozo, a
pénzbeni transzferek (f6leg a nyugdij és a munkanélkiili-jaru-
1ék) semleges palyajat nem sajat magunk adtuk meg (exogén
moédon), hanem a modellszimuldciénak a bérekre és inflaci6-
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ra (svéjci indexalas), illetve a munkanélkiiliségre vonatkozé

eredményei alapjin hatdrozédott meg (endogén médon).

A lakossag jovedelmi helyzetét érintS tovabbi sokk a lakossa-
gi beruhizisok sokkja, ami az 4llami lakashitel-tamogatisok
lakdsberuhazést, illetve részben fogyasztast élénkité hatisat
prébilja megragadni. A lakdsberuhdzisok felfutdsat a kedvez-
ményes allami hitelkonstrukciék mellett egyéb tényezdk, igy
demogréfiai folyamatok, a redljovedelmek novekedése és az
olcsébb devizahitelezési lehetSségek megjelenése is okozhat-
tak. Ezért a lakossagi beruhazasok semleges paly4jat ugy ha-
taroztuk meg, hogy 2005 végére (amikor mar a megvaldsult
beruhazasok szintjén is kifutott az dllami kedvezmények min-
den 6szt6nzé hatasa) érje el a tényleges szintjét, viszont ahhoz
egyenletesen, a tényadatokban latott 4tmeneti felfutdsok nél-
kiil érkezzen el. A tdmogatott lakashitelprogram Kiss és Va-
das (2005) becslései alapjan a 2001-2003 id8szakaban az 4j
lakashitelek értékének kb. 15 szdzalékaval novelte a haztarta-
sok fogyasztasat is. A lakdsberuhazasok sokkjat ezért egy, az
elébbinek megfeleld mértékd negativ fogyasztasikereslet-sok-
kal is kiegészitettiik.

A sokkok harmadik csoportja a gazdasig kinélati oldalan je-
lentkezd sokkok korébe sorolhat6. Semleges pélyat hatiroz-
tunk meg a vallalati adéritira, a munkaltatéi jarulékterhekre,
az 4llami alkalmazottak létszamadra, a teljes munkaerd-kini-
latra és a kormanyzati szektor béreire. Az els§ két esetben a
semleges palya kialakitdsanal a 2000. év végi szinten val6 rog-
z{tés egyszer( és transzparens megoldasat valasztottuk. A val-
lalati adérita esetében a semleges palya nem jelent jelentds
valtozast a ténylegeshez képest, a munkaltat6i jarulékterhek
fixen tartott semleges pélydja azonban az id&szak vége felé
mar érdemben meghaladta volna a tényleges jirulékterhek
szintjét.

Az allami alkalmazottak szdmanak semleges pélydja jelentSs
létszamcsokkenést jelent a tényleges létszamhoz képest.
E semleges palyat tgy hatiroztuk meg, hogy a 1étszam 2000
végétsl 2006 végéig egyenletesen csokkenjen le a 2007.
januari 750 ezer {8 koriili szintjére. A nemzetgazdasigi mun-
kakinalati sokkot azon feltételezés mentén alakitottuk ki,
hogy az 4llami szféra létszamanak 2002 végi — 2003 eleji ko-
zel 40 ezer {8s bdviilése felerészt nem a munkanélkiiliség vagy
a maganszféraban foglalkoztatottak sziménak csékkenése al-
tal, hanem az egyébként inaktiv statust vilaszt6 egyének mun-
kaerdpiacra val6 belépésével valésult meg. Ennek megfelels-
en a létszambgviilés elmaradésa esetén az érintett munkaval-
lal6k fele a munkaerdpiacon kiviil maradt volna, azaz semle-
ges palya mellett ebben az idGszakban alacsonyabb munka-

er§-kinalatot figyelhettiink volna meg.

Végiil az dllami béremelések semleges palydjanak kialakitdsit
a privat szféra béralakuldsitdl tettiik fiiggdvé, azaz endogén
médon oldottuk meg. Adottnak véve, hogy a vizsgalt idGszak
végén a nominalis dllami bérszint a privat bérszintnél mintegy
20%-kal magasabb, az 4llami bérek e szintre val6 felzarkézta-
tasit egy egyenletes palya mentén valésitottuk meg.' Ennek a
megoldasnak készonhetSen biztosithatd, hogy az dllami bé-
rek privat bérekhez vett ardnya a semleges palya mentén is
egy kijelolt palydn marad, mikdzben a privat bérek az Sssze-
tett fiskalis sokknak megfelel6 munkapiaci hatdsok alapjan

alakulnak.

A fiskalis sokkok negyedik csoportjiba az indirekt ad6k (éfa,
jovedéki adok) valtoztatisai tartoznak, amelyek kozvetleniil
az 4rakra (arfolyamra) hatnak. A semleges pélydban a
fogyasztoiar-index indirektadé-tartalmanak faktorat 2000
végi szintjén rogzitettiik, azaz a semleges palya nem tartal-
mazza az idGszak legfontosabb indirektad6-valtozdsait: a
2004 eleji és 2006 Gszi dfaemeléseket és a 2006 eleji dfacsok-
kentést. Az Osszes el6bbi hatissal (lazitis) ellentétben az
afaemelések (szigoritds) elmaraddsa nem restriktiv sokk, va-
gyis az alacsonyabb inflacié miatt keresletélénkiilést okoz, il-
letve elmaradisa esetén nem jarul hozzd a koltségvetési

egyensily fenntarthatéva tételéhez.

MAKBOGAZDASAGI PALYA SEMLEGES
FISKALIS POLITIKA MELLETT

A szimulaci6 soran aktiv monetaris politikat feltételeztiink,
ami egy 2001-2005 id@szaki magyar adatokon becsiilt
Taylor-szabaly alapjan miksdik (Hidi, 2006), mig a kamat és
az arfolyam kapcsolatit elretekintd fedezetlen kamatparitas
irja le. Az alkalmazott monetéris politikai reakciéfiiggvény
nem egy optimalis politikét ir le, hanem mint becsiilt szabaly
a magyar monetaris hat6sag multbeli dontéseinek empirikus

leirasat tiikrozi.

A forintarfolyam kockazati prémiuménak megfelel§ modellval-
tozd esetében is semleges palyét definidltunk. A sokk azt ragad-
ja meg, hogy fenntarthat6 fiskdlis politika mellett 2003-
2004-ben nem emelkedett volna meg a forinteszk6zoktd1 elvart
hozam, hanem a nominélis konvergenciafolyamattal ¢sszhang-
ban és az eurovvezeti belépés kozeledtével egy fokozatosan
mérséklddd palya rajzolédott volna ki. A semleges palya mellett
a kockédzati prémium e mutatéja — mely modelliinkben egy hi-
rom hénapos forint—euro kamatkiilonbozetbsl szarmaztatott
egyszer( technikai valtoz6 — 2006 végére 3 szazalékra csokken.
Ha feltessziik, hogy semleges fiskalis politika mellett tarthat6
lett volna a vizsgilt id8szak elején érvényes 2008-as

eurobevezetési datum, akkor ez az érték nagyjabol megfelelt

' A 20% kulonbség elttinik, sét megfordul, ha a szellemi foglalkoztatottakat hasonlitjuk 6ssze. 2001-ben a koltségvetési kor lemaradasa 25% volt, ami 2006-ra 15%-ra

csokkent.
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1. dbra

A GDP-novekedés, tény és szimulacio
GDP-novekedés (%)
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Forrds: KSH és sajdt szdmitdsok.

volna az euro6vezet kevésbé fejlett dllamaiban az euro beveze-
tése el6tti években mért révid kamatkiilonbozeteknek.”

Gazdasagi novekedés

A GDP-névekedés semleges fiskdlis politika mellett 2001-
2003-ban 1 szazalékkal alacsonyabb, 2004-ben kissé maga-
sabb, majd 2005-2006-ban a tényeknek nagyjabsl megfeleld
lett volna. A gazdasagi novekedésnek ez a dinamikaja jobban
Osszhangban lett volna a kiils§ konjunktdrival: az eurépai
novekedés 2001 utdn dtmenetileg lelassult, majd fokozatosan
élénkiilni kezdett. Ezzel egyiitt a GDP szintje az id§szak végé-
re mintegy 2,5-3%-kal tart6san alacsonyabb maradt volna,
mint a tényadatok alapjan.’

A semleges fiskélis palyan az idd@szak els§ felében (2001-
2003) az 4tlagosan 1 szdzalékkal alacsonyabb gazdasigi néve-
kedés nagyrészt az atlagosan 1,8 szdzalékkal visszaes§ fo-
gyasztasi kiaddsok eredménye. A fogyasztds visszaesése egy-
részt a pénzbeni transzferek, masrészt a lakossag bérjovedel-
mének lassabb novekedése miatt kovetkezett volna be, ami
mogott egyiittesen all az alacsonyabb bérdinamika és foglal-
koztatds mind a kormanyzati, mind a magéanszektorban. A la-
kossdg rendelkezésre 4ll6 jovedelmét ért negativ sokkot to-
vabb mélyiti, hogy semleges palya mellett a jovedelmet terhe-
16 effektiv adérdta mérséklddése nem kovetkezett volna be.
Ekozben a kormdnyzat altal nyajtott pénzbeni juttatdsok az
id&szak elején a megndtt munkanélkiiliség utani jarulékfizetés

miatt emelkedtek volna. Természetesen a semleges pélya

A GDP-szint ténytdl vett eltérése (%)
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sokkjainak megfelelen ebben az id@szakban a novekedés
egyéb tényezdi, igy a lakosséagi és dllami beruhazasok, a kor-
manyzati fogyasztas is alacsonyabb névekedést okoztak vol-
na. Ugyanakkor a lassabb novekedést némileg ellensilyozta
volna a kedvezdbb nett6 export a bels§ kereslet visszaesése
miatt lecsokkent importkereslet révén. A redlgazdasigi egyen-
leg ennek megfelelGen 4tlagosan a GDP 0,3 szazalékédval las-
sabban romlott volna, vagyis az alacsonyabb GDP harmad-

részben a redlgazdasigi egyenleg romlasat fékezte volna.

A semleges fiskilis pélya mellett az idGszak masodik fele
(2004-2006) teljesen mas képet mutat. 2004-t8l kezdve a
semleges palya novekedési iitemre gyakorolt negativ hatdsa
kifut, bar a GDP szintje ekkor is tartsan alacsonyabban ma-
rad, mint a ténylegesen megval6sult szint. 2004-2006-ban a
novekedési iitem hasonlé lett volna, egyrészt a 2004-es 4fa-
emelés hidnyaban a lakossagi reiljovedelem és fogyasztasi ke-
reslet novekedése nagyobb lehetett volna, masrészt a korabbi
évek lakdsberuhizis-expanzidéjanak hidnydban a beruhdzasok
késdbbi visszaesése sem kovetkezett volna be. 2006-ban a
gazdasagi novekedés alig tért volna el, azonban szerkezete na-
gyon mas lett volna, egy alacsonyabb fogyasztasi kiadds mel-
lett magasabb beruhdzas és kormdanyzati fogyasztis val6sult
volna meg. A fogyasztasi kiadas és beruhdzads névekedési iite-
me azonban a semleges pilya mellett is nagyon alacsony, ami
arra utalhat, hogy a fiskélis politika 6sszes hatdsit nem sz{ir-
te ki a szimuldciénk. 2006-ra kibontakozhatott a gazdasagi
novekedésre gyakorolt egyéb, kdzvetett negativ hatés, e kér-

dést a kovetkezdkben érintjiik majd.

? Lasd Csajbok-Rezessy (2005), 20. o.

* A fiskdlis expanzié makrohatasaival kapcsolatban az MNB-ben az expanzié elsé éveiben késziilt hasonlé vizsgélat. Az akkori szimulacié a NIGEM modellel és értelem-
szerlien csak a 2001-2002-es folyamatok ismeretében készilt. Az el6bbi két évre a vizsgélat az itt bemutatotthoz igen hasonlé névekedési hatasokat mutat (2001-
ben 0,5%, 2003-ban 1,4% GDP-hatas). Lasd: A fiskalis politika makrogazdasagi hatasai - modellszamitasok. In: Jelentés az infldcié alakuldsdrdl, 2003. februar.
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1. tablazat

A semleges palya hatasa a fobb makrogazdasagi mutatokra

Tény
GDP (%) Haztartasok Beruhazas Netto6 export Fogyasztoiar- Redlgazdasagi
fogyasztasa (%) GDP- index egyenleg
(%) hozzajarulasa valtozasa
(GDP %)
2001 4,1 6,3 5.2 1.8 9,2 2,3
2002 4,4 10,6 10,2 -2,2 53 -0,7
2003 4,2 83 2,2 -2,1 4,7 -1,9
2004 4,8 2,5 7,6 0,8 6,8 0,7
2005 4,1 34 53 2,8 3,6 1.7
2006 39 1,9 -2,8 2,8 39 2,3
2001-2003 4,2 8,4 58 -0,8 6,4 -0,1
2004-2006 4,3 2,6 34 2,1 4,8 1,6
Szimulacio
GDP (%) Haztartasok Beruhazas Nett6 export Fogyasztoéiar- Redlgazdasagi
fogyasztasa (%) GDP- index egyenleg
(%) hozzajarulasa valtozasa
(GDP %)
2001 39 59 2,8 2,2 9,4 2,7
2002 2,8 8,6 53 -13 55 0
2003 2,6 53 6,1 -2,3 4,4 -2,1
2004 51 4,4 57 0,5 4,7 0,8
2005 4,3 35 72 2,5 2,2 1,6
2006 3,8 09 -04 2,5 3,5 2,3
2001-2003 31 6,6 4,7 -0,5 6,4 0,2
2004-2006 4,4 29 4,2 1,8 3,5 1,6

Forrds: KSH és sajdt becslés.
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Munkapiac

A novekedési hatds meghatarozé része a lakossig rendelke-
zésre 4116 jovedelmének véltozasibdl ered. Az alacsonyabb jo-
vedelem f6leg a bérjellegli j6vedelmek csokkenésének tudha-
té be, igy kivalté okai leginkabb a munkapiaci folyamatok
elemzésébdl ragadhaték meg.

A munkapiaci hatasnak az egyik eleme a semleges fiskalis pa-
lya melletti kormanyzati foglalkoztatds és bérnovekedés koz-
vetlen hatdsa. Az 4llami foglalkoztatottak létsziméanak egyen-
letes csokkentése és a béreknek csak egy fokozatos iitemben
valé felzarkoztatisa a privédtszektor bérszintjéhez joval kevés-

bé emelte volna az dllami bértomeget.
Ugyanakkor a lakossagi bérjovedelmek lassabb névekedését

eredményezték volna a maganszektorban lejatsz6d6 folya-
matok is. A 2001 utani két évben a konjunkturilis lassulds a
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privat szférdban is a foglalkoztatis csokkenését és alacso-
nyabb béremelkedést okozott volna. Bir a nominélis bérné-
vekedés a teljes szimulacids idGszakban alacsonyabb, 2004-
t6l az alacsonyabb inflacié a bérjovedelmek redlértékét rész-
ben helyresllitotta volna. Osszességében a munkapiaci fe-
szesség semleges fiskalis politika mellett sokat oldédott vol-
na, és a nemzetgazdasigi munkanélkiiliségi rita fokozatos
emelkedés utan 2005-2006-ban 8-9 szdzalék kozott stabili-
zdlédott volna.

2006-ban a jovedelmek stagnaldsa fogta vissza a fogyasztast.
A bérjovedelmek ndvekedését ugyanis a nem bérjellegd, an.
vegyes jovedelmek csokkenése ellenstilyozta. Ebben szerepet
jatszhattak az addelkeriilés csokkentése érdekében hozott in-
tézkedések, amelyek hatdsat szimulaciénk nem tudta megra-
gadni. Ezért 2006-o0s eredményeinket korrigaltuk a fehéredés
becsiilt hatdsdval (Eppich-L&rincz, 2007; Krek6-P. Kiss,
2008).



Inflacio és monetaris kondiciok

A semleges fiskalis palyanak az inflacidra a monetéris kondici-
6k valtozatlansdga mellett is jelentds hatdsa van, elsGsorban
2004 utan. Semleges fiskélis palya mellett az inflacié 2004-ben
és azt kovetSen egy-két szdzalékponttal alacsonyabb lehetett
volna, mint a tényleges. Ez egyrészt a semleges palya mellett j6-
val visszafogottabb belsd kereslet egy-két évvel késébb kibonta-
koz6 dezinflacios hatdsabol, masrészt az igen jelentds inflacios

hatéssal jar6 2004-es 4faemelés elmaradasabol eredt volna.

Semleges fiskélis palya mellett azonban a monetaris kondici-
6k sem maradtak volna véltozatlanok. A forinteszk6z6kon el-
vart hozamfelar Altalunk definidlt semleges péalydja mellett
(forint kockazatiprémium-sokk) 8-10 szizalékkal felértékel-
tebb forint—euro arfolyam alakult volna ki a vizsgélt idGszak
végére. A felértékeltebb drfolyam mellett a monetéris hat6sag
szdméra az inflaci6s cél veszélyeztetése nélkiil lehetSsége nyilt
volna az alapkamat csékkentésével némileg ellensiilyozni a
gazdasig 2001-2002-es lassuldsit. VégsS soron a szimulalt
pélya mellett az arfolyam végig felértékeltebb és a rovid ka-
mat alacsonyabb lett volna. Az inflacié 2005-ben, amikor a
globalis dezinflaci6 kedvezd hatasai leginkabb érvényesiiltek,
2,2 szazalékra csokkent volna, hogy 2006-ban a kedvezdtle-
nebbé fordult inflaciés kérnyezet (globalis dezinflacié kifulla-
désa, névekvd élelmiszer- és szabdlyozott energiadrak) nyo-
man tjra emelkedni kezdjen.

2. abra

A monetaris kondiciok

Arfolyam és rovid kamat: a tényleges
és a semleges fiskalis palya mellett
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Potencialis novekedés

Az elmalt években a potencidlis GDP-re vonatkoz6 (1996 és
2006 kozotti mintan készitett) becslések 4 szazalék koriili ér-
téket mutattak. (Lasd Benk et al., 2005) frissitett becsléseit az
Elemzés a konvergenciafolyamatokrél cim 2006. decemberi

kiadvanyban.)

Arra vonatkoz6an, hogy semleges fiskalis palya mellett mek-
kora lett volna a maltban megfigyelt potencialis novekedés, a
NEM-mel készitettiink termelési fiiggvény alapt becslést.
Emellett a GDP trendnovekedésének megragadasara egyszerd
trendsz(irési technikakat is megnéztiink (Hodrick—Prescott és
Band-Pass filterek), amelyek 6sszességében igen robusztus
eredményeket adtak.

Jelen elemzésiinkben csak azt probaljuk meg szdmszer(site-
ni, hogy potencidlis névekedésrsl kialakitott képiinket,
becsléseinket mennyiben torzitotta az, hogy a becslési min-
ta kozel felében expanziv volt a fiskdlis politika. A szamita-
saink szerint a fiskalis expanzi6 nélkiil, az, hogy 2001-2006
kozott a fiskalis politika expanziv volt, 1996-2006 kézott
kb. 0,2-0,3 sz4zalékpontos mérési hibat eredményezett vol-
na. A trendnévekedésre adott becslés ennyivel lett volna ala-
csonyabb, és ezen beliil a fiskilis expanzié id@szakiban
(2001-2006) kb. 0,4 szdzalékponttal lett volna kisebb a
becslésiink.*

Elmozdulas az alappalyahoz képest
a sokkot kovet6 20 évben (szazalékpont)
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* Mind az idésoros, mind a termelésifiiggvény-becslésen alapulé moédszer - kiilondsen révid mintdkon — az adatsor végén igen érzékenyek. Esetiinkben raadasul a sem-
leges palya melletti GDP maga is becstilt adatsor, amit a historikus szimulacié egyéb korlatai, igy elsésorban a NEM modellspecifikacids és paraméterbecslési hibai is

befolyasolnak.
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2. tablazat

A potencialis GDP trendnovekedésére adott becslések

1996-2006 2001-2006
Atlagos éves novekedések (%) Tény Szimulacié Tény Szimulacio
Nyers adat 4,1 3,9 4,2 3,7
HP-trend 4,3 4,0 4,3 38
BP-trend 4,2 3,9 4,3 3,8
Termelési fliggvény alapu trend 4,1 3,8 4,2 37

A koltségvetési politika potencialis novekedésre gyakorolt ha-
tasa azonban t6bbek k6zott az adérendszer torzitisaitdl, a ki-
adésok szerkezétdl, hatékonysagatdl is fiigg. Mivel ezeket a
hat4sokat szimul4cionk nem szirte ki, ezért lehetséges, hogy
a fiskalis expanzié més csatornakon keresztiil még akar csok-
kentette is a potencialis novekedést. Erre utal, hogy a terme-
lési tényez8k kedvezdtlen alakuldsa alapjan a lassulds jelei
egyarant tetten érhetSk a nem bdviils foglalkoztatasi rataban,
a beruhazasok 2005-t61 megfigyelhetd visszaesésében és a val-
lalati szinten mért teljes tényezStermelékenység (TFP) nove-
kedésének 2000 6ta megfigyelhetd mérséklédésében is. R4-
adasul, ez a j6v8re vonatkozoan is jelezheti a potencialis no-

vekedésnek az eddig becsiiltnél alacsonyabb {itemét.’

OSSZEFOGLALO EREDMENYEK:
KIBOCSATASI RES

Amint lattuk, 2006-ig semleges fiskélis palya mellett a nove-
kedési iitem 2001-2003 4tlagiban 1 szdzalékkal alacsonyabb,
ezt kdvetSen lényegében hasonld lett volna a megvaldsulthoz
képest. Ez azt jelenti, hogy a potencilis és tényleges néveke-
dés eltéréseként ad6doé kibocsitdsi rés mértéke is torzitott
volt. Mivel a fiskalis politika nem ellenstlyozta volna a 2001-
es évet kovetS viliggazdasagi lassulds hatésait, 2002-2003-
ban jelentSs negativ kibocsitdsi rést mértiink volna. Ezzel
szemben a 2000-2001-es konjunkttraciklus is erdteljesebb
felivelésként mutatkozott volna. Egy ilyen lehet§ség szamsze-
riisitésére tett kisérletet a 2007. novemberi Jelentés az infld-

ci6 alakuldsdrél cimd kiadvany keretes irasa, mely mind az el-
mult évekbeli, mind a jovébeli potenciélis névekedési ratit
alacsonyabbnak feltételezve adott becslést a kibocsatasi rés
mértékére.’

3. abra
A GDP ciklusai

(Band—Pass filterrel szamitott ciklusok, trendtdl vett szdzalékos eltérés)
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Osszességében az allapithaté meg, hogy a semleges fiskalis pa-
lya mellett a szimuldlt GDP ingadozésai a ténylegesen mért-
nél nagyobbak lettek volna, és nagyobb ciklikus egyiittmoz-
gast mutattak volna az eurodvezeti iizleti ciklussal.

*Mind az id6soros, mind a termelésifliggvény-becslésen alapulé moédszer - kiilondsen rovid mintakon - az adatsor végén igen érzékenyek. Esetiinkben rdadasul a sem-
leges palya melletti GDP maga is becsult adatsor, amit a historikus szimulacié egyéb korlatai, igy elsésorban a NEM modellspecifikacios és paraméterbecslési hibai is

befolyasolnak.

* Errdl részletesebben lasd: Elemzés a konvergenciafolyamatokrdl, 2006. december, 2. fejezet.
¢ Jelentés az infldcic alakuldsdrdl, 2007. november, 3-1. keretes iras: Kibocsatasi és fogyasztasi rés.
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Komaromi Andras: A kiilso forrasbevonas
szerkezete: Kell-e félniink az adéssaggal valé
finanszirozastol?

Magyarorszdg kiils6 egyensiilyi mutat6i 2007-ben nagymértékben javultak. Ezzel pdrbuzamosan azonban jelentSsen emelkedett
a kiils6 adéssdgrdta, amely a subprime vdlsdg okozta bizonytalan nemzetkozi kornyezetben rdirdnyitotta a befektetSk figyelmét
az orszdg kiilsé finanszirozdsdnak szerkezetére. Tanulmdnyunk amellett érvel, hogy az adéssdgjellegii kiils6 forrdsbevonds ard-
nydnak kozelmiltban tapasztalt novekedése nem feltétleniil noveli a fenntarthatésdgi kockdzatokat. Egyrészt az addssdggene-
rdl6 finanszirozds 2007-es rekordszintre emelkedése mogott meghatdrozé részben egyedi tételek dllnak. Mdsrészt a nem adés-
sdggenerdlé forrdsok szerepének csokkenése elsGsorban nem a bedramlds visszaesésének, hanem a rezidensek megndvekedett t6-
kekivitelének kiszinhetS, amely részben az intézményi befektetd szektor fejlédésével, részben pedig néhdny rezidens nagyvdlla-
lat kiilfoldi terjeszkedésével hozhaté bsszefiiggésbe. A képet tovdbb drnyalja, hogy az ujabb kutatdsok szerint a nem addssdgge-
nerdlé finanszirozdsi formdkhoz tdrsitott el6nyos tulajdonsdgok nem mindig tamaszthatéak ald, illetve empirikus tapasztalatok
szerint a fejlettebb orszdgokat gyakran az adéssdg tipusii kiilsé forrdsok magasabb ardnya jellemzi. Természetesen a finansziro-
zdsi szerkezettdl fiiggetleniil Magyarorszdg netté kiilfoldi kotelezettségének nemzetkozi viszonylatban magas szintje tovdbbra is

jelentds kockdzati tényezd.

BEVEZETES

2007-ben az dllamhaztartasi hidny csékkenésével parhuzamo-
san Magyarorszag kiils6 egyenstilyi mutatéi is jelentGsen ja-
vultak. Ugyanakkor a netté nem adéssiggeneralé forrasbe-
aramlas rendkiviili mértékben csokkent a korabbi évekhez ké-
pest, ami a mérsékl8dd kiilsG egyenstilytalansag ellenére is az
orszag kiilfoldi adéssdganak szamottevd emelkedését vonta
maga utdn. A subprime vilsig kovetkeztében csokkend koc-
kéazatvallalasi hajlandésdggal jellemezhet§ kornyezetben az
adéssagjellegi kotelezettségek aranyanak latvanyos emelke-
dése rairdnyitotta az elemz8k és befektetSk figyelmét a kiils§

finanszirozas szerkezetére.

Sokan az orszig versenyképességének és hosszi tavii néveke-
dési kilatdsainak romlasdval hoztdk Osszefiiggésbe a nem
adéssaggeneralo befektetések visszaesését, holott a folyama-
tok ennél t6bb szempontbdl is drnyaltabban értékelhetSek.
A koézgondolkodasban példaul meglehetdsen egyoldalian
vannak jelen a kdzvetlen tSke eldnyeit kiemeld érvek, mig az
adéssagtipust forrdsok szerepének novekedését hajlamosak
vagyunk azonnal a befektetSi bizalom megrendiilésének jele-
ként értelmezni. A kizar6lag netté t6kedramlasokat vizsgilod
elemzések szintén ttlsigosan leegyszerdsitik a kérdést, hiszen
nem forditanak figyelmet az orszigba érkezd és az onnan ki-

aramlé forrdsok mogott all6 esetlegesen eltérd motivécidkra.

Tovabbi fontos szempont, hogy a kiilsé finanszirozasi szerke-
zet mindig csak a kiils§ egyensilytalansig adott szintje mel-
lett, illetve az orszdg gazdasiginak és intézményrendszerének
fejlettségét figyelembe véve értékelhetd.

A tanulméinyban el8szor réviden bemutatjuk a fogalmi kere-
tet, amelyben a kiils§ egyenstilytalansag és a kiils§ finansziro-
zés szerkezete elemezhetd. Attekintjiik a magyarorszagi stili-
zalt tényeket, és régids 6sszehasonlitisban is vizsgaljuk a koz-
vetlentSke-aramlésok alakuldsit. Ezutdn a szakirodalomban
fellelhetS elméleti és empirikus eredmények segitségével
igyeksziink tidgabb keretbe helyezni a kiilf6ldi forrasbevonas
szerkezetének vizsgalatat. Végezetiil megprobaljuk értékelni
Magyarorszég kiils§ finanszirozasi szerkezetének — az elmult
évben jelentSsen felgyorsuld — atrendezddését, és megfogal-
mazunk néhany elSretekintd kovetkeztetést.

KULSO FINANSZIROZASI IGENY
ES A FINANSZIROZAS SZERKEZETE'

Egy orszig pénziigyi megtakaritisit, vagyis rendelkezésre
allé jovedelmének (GNDI)® azt a részét, amelyet nem fordit
fogyasztasra (C) vagy felhalmozasra (I), netté kiils§ finanszi-
rozéasi képességnek nevezziik (NFK). Ha figyelembe vessziik,
hogy felhalmozas nemcsak a rendelkezésre 4116 jovedelembdl,

hanem a fizetési mérleg t6kemérlegében (KA) megjelend net-

' Az ebben a fejezetben leirtak részletes kifejtése megtaldlhaté Antal (2006) tanulmanyaban.
? A bruttd rendelkezésre allé jovedelem (GNDI) a brutté hozzaadott érték (GDP), a kulfélddel szembeni jovedelemegyenleg (NFI) és folyé transzferegyenleg (NFTC)

osszegének felel meg.
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t6 egyoldald t8kedtutalsbdl is megvaldsulhat, akkor megmu-
tathat6, hogy a kiils§ finanszirozasi képesség megegyezik a
foly6 fizetési mérleg (CA) és a tSkemérleg Osszegével:

NFK =GNDI +KA —(C +1)=[GDP +NFI +NFTC]+KA-(C +1)=
=[C+1+X-=M)+NFI +NFTC]+KA-(C+1)=

=[(X =M )+NFI + NFTC]+KA=CA +KA

Ha egy orszag a jovedelmét meghalad6an koltekezik — és Ma-
gyarorszagra ez jellemz8 —, akkor netté kiilsé finanszirozasi
képessége negativ, amit kiils§ finanszirozasi igénynek nevez-
hetiink.’ A kiilfldiek belfélddel szembeni pénziigyi tranzak-
cibit, azaz a kiils§ finanszirozasi igény finanszirozasit a fize-
tési mérleg pénziigyi mérlege foglalja Sssze. Itt eszkoztipuson-
kénti bontdsban nyomon kovethetd, hogy a belféldi szekto-
rok milyen formaban vontdk be a kiils§ forrast.

A kiilfsldi forrasokat csoportosithatjuk aszerint, hogy adés-
sag tipusi (adéssdggenerdld) vagy tulajdon jellegl (nem adés-
sdggenerdlé) kovetelést testesitenek meg. Addssiggenerald
forras esetén a kiilfold felé torlesztési vagy kamatfizetési ko-
telezettség keletkezik, mig nem ad6ssaggeneralé finanszirozas
révén a kiilfoldi szereplék belfoldi tulajdonhoz jutnak, és jo-
gosultta valnak a tulajdon 4ltal termelt jévedelemre. Tovab-
bi osztilyozési szempont lehet, hogy a befektetés a szervezett
piacokon konnyen forgathaté pénziigyi instrumentumban
testesiil-e meg (Gn. portféliobefektetések), vagy pedig kevés-
bé ,,személytelen” és nehezebben atruhazhaté jogviszonyt fe-
jez ki (1. tablazat).

A nett kiils§ finanszirozési igényt a belf6ldi szektorok kiilsé

forrasbevondsa fedezi, ezért érdemes megvizsglni, hogy az
egyes szektorok jellemz&en milyen tipusia kiilfoldi forrasra ta-
maszkodnak. A villalati szektor kiilfldi forrasbevonisa meg-
valdsulhat nem addssaggeneralé és adossagjellegii formaban is.

Nem addssiggeneral6 tSkebedramlast jelentenek a kozvetlen-

t6ke-befektetések,’ illetve tulajdonviszonyt megtestesits (rész-
vény) portféliobefektetések.® Az allamhaztartis elsdsorban
addssiggenerald forrast von be kiilfoldrsl, ugyanakkor az al-
lam privatiziciés bevételei nem addssiggenerald forrasként
szolgalnak. A haztartasok 4ltaldban nem vonnak be kozvetleniil
forrast kiilf61drél, ugyanakkor az alapvetden kozvetits szerepet
betoltd hitelintézeteken keresztiil — a véllalatokhoz hasonléan

— ez a szektor is vonhat be adéssiggeneral6 forrast.”

Onmagaban semmiképpen sem jelent problémat, ha egy or-
szag részben kiils§ forrasokra timaszkodik. Természetesnek
tekinthetd példaul, ha gyorsan névekedd, felzark6z6 gazdasa-
gok b@séges beruhizisi lehetdségeik finanszirozasara kiilfoldi
t6két vonnak be. A tartésan magas finanszirozasi igényt azon-
ban a befektetdk altaldban olyan kockazati tényezSként érté-
kelik, amely csékkenti az orszig kiilsd sokkokkal szembeni
ellenalld képességét, illetve a gazdasagi folyamatok hosszabb
tavi fenntarthatatlansigat is jelezheti. Ezért a kiils§ finanszi-
rozési igény alakuldsét a gazdasigpolitikusok, hitelmindsitdk,
piaci elemz8k és a befektetSk egyarant nyomon kovetik, és
részben ez alapjan alakitjak ki az adott orszig kock4zatossa-

gara vonatkozé véleményiiket.

A fenntarthat6sig megitélése szempontjabol tehét a kiils fi-
nanszirozasi igény szintje az elsédleges, 4m jelentds egyen-
stlytalansig esetén elStérbe keriilhet a finanszirozas szerke-
zete is. Az elemzdk ugyanis bizonyos tipust forrasokat alta-
laban kedvezébbnek tartanak a fogad6 orszag szidméra, mig
mas t6kearamlasokroél tgy gondoljak, hogy novelik az orszag
sériilékenységét. Kiilondsen a kozvetlen tSkét szokds ,,jo”
forrasnak mindsiteni, arra hivatkozva, hogy kiilonb6z8 csa-
torndkon keresztiil serkentheti a fogad6 orszag névekedését.
Emellett sok elemzd tgy gondolja, hogy a portfélidbefekte-
tések volatilisebbek, felnagyithatjak az iizleti ciklusok kilen-
géseit, és elSidézhetik vagy legalabbis elmélyithetik a pénz-
ligyi valsigokat.

1. tablazat

A kiilfoldi forrasok csoportositasa

Adéssaggeneralé Nem adéssaggeneralé

Portfélié jellegii kotvények, pénzpiaci eszkdzok részvények

Nem portfolié jellegii hitelek, bankbetétek, valuta kozvetlen téke (FDI)

* A jelen elemzés elsésorban a magyarorszagi folyamatokkal foglalkozik, ezért allitasaink megfogalmazasa negativ klsé finanszirozasi képességgel (kuilsé finansziroza-
si igénnyel) van 6sszhangban.

* Elemzésiinkben a fizetési mérleg sztenderd szerkezetétdl eltér6en nem tulajdonitunk kitlintetett szerepet a nemzetkdzi tartaléknak, azt adéssagjellegi tartozast csok-
kentd tételnek tekintjik.

* Afizetésimérleg statisztika gyakorlatanak megfelelen a kozvetlentSke-tételek kozott vessziik figyelembe a vallalatok tulajdonosi hiteleit is, mivel a tapasztalatok sze-
rint a tulajdonosi hitelek és a részvény jellegi kozvetlentéke-befektetések kozotti dtjaras viszonylag egyszeri és igy mehet végbe, hogy annak semmilyen fundamen-
talis oka nincsen, és a piaci folyamatokat sem befolyasolja.

¢ A kozvetlentSke és a portfoliojellegii részvénybefektetések elkiilonitése empirikusan nagyon nehéz. A makrostatisztika egy egyszer(i szabalyt alkalmaz: a kiilféldi tu-
lajdonos 10 szézalékot meghaladé részesedése mar kozvetlentéke-befektetésnek mindsiil.

7 J6 példa erre az utdbbi években egyre jelentésebb mértéki vallalati és haztartasi devizahitel-felvétel, amely hozzajarult a bankrendszer kiilfoldi forrdsbevonasanak
novekedéséhez.
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A KULSO FORRASBEVONAS SZERKEZETE
MAGYARORSZAGON: STILIZALT TENYEK

Magyarorszag GDP-aranyos kiils6 finanszirozasi igénye a *90-
es évek végén jelentSsen megemelkedett, és egészen 2006-ig
a rendkiviil magas 6-8 szdzalékos savban ingadozott. A kiilsé
egyenstlytalansig tartésan magas szintje mellett markans el-
tolédas volt megfigyelhetS a finanszirozds szerkezetében is,
vagyis megvaltozott az addssiaggenerdl6 és a nem addssagge-
neralé forrasok aranya (1. abra).*

A 2000-es évek elejéig tarté idGszak magas nem adéssiggene-
ral6 forrasbearamlassal és tobbnyire elhanyagolhaté nagysagt
kidramléssal volt jellemezhetd, igy a netté nem addssiggene-
ralé forrdsbevonas rendre meghaladta a kiils§ finanszirozasi
igényt. A koran és gyors iitemben elkezdett privatizicié nagy-
mértékben kozvetleniil is hozzajarult a *90-es években tapasz-
talt erSteljes kozvetlentSke- és portfolidrészvény-bedramlas-
hoz, illetve az 4ltalanos tSkehidny és a jelentSs kedvezménye-
ket nyujté befektetésosztonzd gazdasigpolitika vonzé befek-
tetési célpontta tette Magyarorszigot (Sass, 2003). Ekdzben a
rezidens véllalatok kozvetlentSke-exportja nem volt jelentds,
a kiilfoldi részvénybefektetéseket pedig az intézményi befek-
tetSi szektor (befektetési alapok, nyugdijpénztirak, biztosi-

t6k) fejletlensége tartotta alacsony szinten.

1. abra

A kiilsé finanszirozas szerkezete Magyarorszagon,
1995-2007 (GDP aranyaban)

3 12

Bl Nem addssdggeneralé — kozvetlen t6ke
™ Nem addssdaggenerdld — részvény
B Adéssaggeneralo
[ Tévedések és kihagyasok
—— Kiils6 finanszirozasi igény

Forrds: MNB.

Az elmalt néhany évben azonban 1j tendenciaként jelentke-
zett a hazai szerepl6k nem adéssdggenerals tSkekivitelének

emelkedése, ami az adéssigjellegli finanszirozis aranyanak

2. tablazat

Kozvetlentoke-aramlasok alakulasa a kdrnyezé orszagokban (GDP aranyaban)*

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
FDI bearamlas
Csehorszég 4,6 23 23 6,0 10,6 838 9,1 1,4 23 45 9,3 4,2 53
Lengyelorszag n.a n.a n.a n.a n.a 5,6 3,0 2,1 2,1 51 3,4 5,6 4,2
Romania n.a n.a n.a 4,7 29 28 29 2,5 31 85 6,6 9,3 6,0
Szlovékia 1,2 1,7 08 2,5 1,6 10,1 7,0 16,1 1,8 2,7 4,4 74 39
Magyarorszag 11,0 73 9.1 71 6,9 58 74 4,5 2,5 44 6,9 6,0 4,0%*
FDI kidaramlas
Csehorszég 0,1 0,2 0,0 0,2 0,1 0,1 0,3 03 0,2 09 0,0 1,0 038
Lengyelorszag n.a n.a n.a n.a n.a 0,0 0,0 0,1 0,1 0,3 11 2,6 0,8
Romania n.a n.a n.a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 03 0,0
Szlovékia 0,0 0,2 04 0,6 -1,9 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,4 0,3 0,7 0,3
Magyarorszag 0,1 0,0 1,0 0,6 0,5 1,3 0,7 04 2,0 1,1 2,0 33 3,0

Forrds: Eurostat, MNB.

* Tulajdonosi hitelekkel egyiitt.
**Az egyedi tételnek tekinthetd Budapest Airport-tranzakci6 1-2 szdzalékponttal csokkentette a GDP-ardnyos FDI-bedramlds értékét.

¢ A fizetési mérleg — mint minden makrogazdasagi statisztika — tartalmaz bizonyos mértéki statisztikai hibat is. Ez abban nyilvanul meg, hogy a hivatalos finansziroza-
si igény (a folyo és tékemérleg 6sszege) és ennek finanszirozasat 6sszefoglalé pénziigyi mérleg szamszertien nem zar 6ssze. A kiilonbséget a , Tévedések és kihagya-
sok” soron jeleniti meg a statisztika. Az eltérés értéke Magyarorszagon igen magas, am a jelen elemzésnek nem célja targyalni ennek okait.
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novekedésével jart egyiitt. Mikozben a privatiziciés bevéte-
lektS] megszlirt kozvetlentSke-bedramlasban nem tapasztal-
haté szamottevd csokkenés, addig a rezidens vallalatok koz-
vetlentSke-kivitele jelentSs mértékben novekedett. Hasonld
folyamat figyelhet§ meg a portfélidjellegii részvénybefekteté-
sek esetében is: a hazai intézményi befektetSk egyre nagyobb
mennyiségben vasirolnak kiilféldi részvényeket, igy a rész-
vénytSke-kidramlids mar érdemben csokkenti a netté nem
adéssdggeneral6 finanszirozast.

A kozvetlentSke-kiviteliink a kdrnyezd orszdgok viszonylata-
ban is kimagaslé (2. tdblazat). A GDP-ardanyos kozvetlentdke-
bedramlas tekintetében Magyarorszig a *90-es évek végéig a
régid ,éllovasa” volt, utdna pedig altaliban a kézépmezSny-
ben teljesitett. Ez nagymértékben annak készonhetd, hogy a
kérnyezd orszdgok tobbségében joval késébb indult el a pri-
vatizaciés folyamat.” A kézvetlentSke-kidramlas ugyanakkor
altaldban meghaladta a régiéban megfigyelhetd szintet, és az
ut6bbi években tovabb ndtt ez a kiilonbség. (A tSkekivitelrsl

részletesebben lasd a keretes irist!)

Az elmult években megndvekedett nem adéssdggenerdld forraski-
aramlasban szerepet jatszhattak a magyar gazdasagra vonatkozé ver-
senyképességi megfontolasok és az altalanos makrogazdasagi bizony-
talansag is, dm a tékekivitel szdmottevé hdnyada mogott egyelére vals-

szinlileg mas motivaciok huzédnak meg.

Az eddig megfigyelt k6zvetlentSke-kivitel jelentds része a hazai piacon
eredményesen teljesitd rezidens nagyvallalatok egy szlik koréhez (pl.
MOL, OTP, MKB) kapcsoladik.” E véllalatok szamara a belfoldi piac mar
eléggé telitettnek tekinthetd, ezért tékekivitellikben az uj piacok eléré-
sére modot ado felvasarlasi lehetéségek és a régidbeli terjeszkedés jat-

szanak meghatérozo szerepet.

A portféliérészvények formajaban torténd tékekiaramlas emelkedése a
hazai intézményi befekteték novekvé nemzetkozi aktivitasat tiikrozi. A

lakossag korében egyre népszerlibbek a nem banki megtakaritasi for-

A nem addssaggeneralo tokekivitel okai és hosszu tava hatasa

mak, illetve a torvényi szabalyozas is a szektor fejlédésének irdnyba ha-
tott." Egyrészt nagy mennyiségli megtakaritas csatornazédott be a ku-
16nb6z6 pénztarakba, masrészt a teljes devizaliberalizacio korlatozasok
nélkul tette lehet6évé kilfoldi részvények vasarlasat. A magannyugdij-
pénztarakra vonatkozo valaszthatd portfélios rendszer bevezetése szin-
tén hozzdjarul a tékekivitelhez, hiszen a pénztaraknak jelentés mérték-
ben novelnitik kell portfolidjuk részvényhanyadat, hogy eleget tegye-

nek a torvényi elGirasoknak.”

Ugyanakkor a nem adésséggeneralé tékekivitelnek hosszu tadvon ked-
vez$ hatasai is lehetnek. A kulfoldi kozvetlentéke-befektetések révén a
hazai véllalatok tovabb novekedhetnek, az intézményi befekteték pe-
dig kiilfoldi részvények vasarlasaval diverzifikilhatjak portfolidjukat. A
nem addssaggenerald tokekivitel ezaltal hosszabb tavon hozzajarulhat
a jovedelemegyenleg hianyanak csokkenéséhez és ezzel a teljes gazda-

sag rendelkezésre all6 jovedelmének ndvekedéséhez.”

2007-ben az addssagjellegii forrdsok térnyerése litvianyosan
felgyorsult, ami elsGsorban egyedi tényezéknek készonhetd.
Eves szinten — egyediilallé6 médon — a netté nem adésségge-
neral6 forrasok 3 millidrd eurét meghaladé kidramlisat ta-
pasztalhattuk, ami a nett6 kiilsé ad6ssagrata 6,5 szdzalékpon-
tos emelkedését eredményezte. Ebben nagyon jelentds szere-
pet jatszott két, a makrogazdasigi kornyezettel kevésbé dssze-
fliggd egyedi tényezd:

* A MOL tgy védekezett az OMV felvasarlasi torekvései el-
len, hogy 2 millidrd eurét meghaladé értékben vaséirolt sa-
jat részvényeibSl. A tarsasig tGzsdén forgd részvényeinek
tobbsége kiilféldiek kezében volt, igy ez a tranzakcié nem

adéssiaggenerald tékekivonasként jelentkezett a fizetési
mérlegben.

A kiilfsldi kézben 1év8 Budapest Airport esetében tulajdo-
nosvaltisra keriilt sor, és ezzel pirhuzamosan megvaltozott
a cég finanszirozasi szerkezete. A korabbi tulajdonos 100
szazalékban kozvetlentSke-befektetésként finanszirozta a
cég megvasarlsat, mig az 4j vevs az 1,9 milliard eurds vé-
telar dontS részét nem kozvetlentSke-befektetés formdja-
ban, hanem kiilféldi bankoktél felvett hitelbsl fedezte.
A fenti tranzakcié hatdsdra tehat jelentSs kozvetlentSke-ki-
vonds és ezzel megegyezd mértékd addssagjellegli forrasbe-
vonds jelent meg a fizetésimérleg-statisztikaban.

° A magyarorszagi privatizacio legutolsé nagyobb hulldma (MOL, Budapest Airport) a nem addssaggeneralé finanszirozas 2004-2005-6s értékét novelte.
'° A publikus adatokbdl is nyilvanvalo, hogy a bankszektor jelentds szerepet jatszik a kozvetlentdke-kivitelben. A 2003-2007-es id6északban a kdzvetlentdke-kivitel tobb

mint 30 szazaléka a kereskedelmi bankokhoz kéthetd.

" Az elmult években a lakossag eszkoézallomanyanak szerkezete folyamatosan a befektetési jegyek és a biztositasi dijtartalékok (életbiztositas, nyugdijpénztari megta-

karitasok) irdnydba rendezédott at.

2 A pénztérak (magén- és dnkéntes nyugdijpénztarak, dnsegélyezd és egészségpénztarak) részvénykitettsége a 2005 eleji 14 szazalékrol 2007 végére 29 szézalékra
emelkedett, mikdzben a kezelt vagyon nagysaga tobb mint 80 szézalékkal névekedett. Ezzel parhuzamosan folyamatosan csokkent a korabban egyértelma tulsaly-
ban lévé magyar papirok ardnya a részvényportfélioban, ami 2007 végén mar csak 36 szazalékot tett ki.

* A belféldiek nem ado6ssaggeneralé kiilfoldi befektetéseihez kapcsolddé jovedelem-bedramlas mar az elmult években is trendszertien névekedett.
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A netté kiils§ addssdgrata 2007-es nagymértékd emelkedése
Magyarorszig befektet8i megitélése szempontjabol kedvezdt-
len. Az aggregilt mutatok mogé tekintve megallapithato,
hogy (i) a nem ad6ssaggeneralé finanszirozas aranyanak csok-
kenése elsGsorban az ilyen jellegli forrdsok megndvekedett ki-
aramldsira vezethetd vissza, mikdzben (ii) a kozvetlentSke-
bedramlds régiés 6sszehasonlitisban atlagosnak tekinthetd,
tovabba (iii) 2007-ben jelentds mértékben egyedi tényezdk
gyorsitottdk fel dtmenetileg az addssigjellegi finanszirozas

térnyerését.

NEM ADOSSAGGENERALO
FINANSZIROZAS S
— MEGKERDOJELEZHETO ELONYOK

A nem adossaggeneralé tékekidramlds mogote allé okok fel-
tehetSen tovabbra is fennmaradnak, igy még az egyedi hati-
sok kisziirése utan is valdszintisithetd, hogy a kiilsg finanszi-
rozasi szerkezet tartésan elmozdulhat az adéssagjellegti forra-
sok felé. Ennek a jelenségnek a befektetSi megitélés szem-
pontjabdl dtmenetileg kedvezStlen hatasa lehet, hiszen a be-
fektetési bankok és a hitelmindsitSk a kiils§ finanszirozasi
igény kozvetlen tSkével, illetve 4ltaldban véve nem addssig-
gal fedezett ardnyét gyakran tekintik egyfajta sériilékenységi
mutaténak.

A nem adédssaggeneridl6 kiilfoldi befektetések elényods tulaj-
donsagai azonban elméletileg és empirikusan is vitatottak.
Ebben a részben a nem addssaggeneralé forrasok mellett leg-
gyakrabban felhozott érveket tekintjiik 4t kritikus szemmel.
Az ismertetés sordn igyeksziink ravilagitani, hogy a legtobb
érv a koztudatban meglehetSsen egyoldaltian jelenik meg, mi-
kozben érvényességiik az Gjabb kutatdsok tiikrében egyaltalan
nem tekinthetd altalanosnak.

1. A nem adéssdggenerdlé kiilsé forrdsok a vdllalati szektor be-
rubdzdsi kiaddsaihoz kotédnek, igy hozzdjdrulnak a jovébeli
novekedéshez.

A kiils6 finanszirozasi igény novekedését altaldban kedve-
z6bben itélik meg, ha az elsGsorban a beruhazasok noveke-
déséhez kéthetd, mint ha a belféldi megtakaritasok csokke-
nése teszi sziikségessé a kiilfoldi forrdsbevonast. Amennyi-
ben ugyanis a kiils§ finanszirozasi igény novekedése a valla-
lati szektor novekvd felhalmozési kiadasaival 4ll osszefiig-
gésben, akkor az javithatja a jovGbeli novekedési kilataso-
kat, és igy csak mérsékeltebb kockazatot jelenthet. Ha azon-
ban a kiils6 finanszirozasi igény névekedése a haztartisok
alacsony megtakaritdsival és gyors fogyasztasnovekedésével
vagy az 4dllamhaztartas finanszirozasi igényének emelkedésé-
vel all dsszefliggésben, akkor kevésbé feltételezhetd, hogy a
kiils¢ forrdsbevonds hozzajarul a jovSbeli gazdasigi fellen-
diiléshez.
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A nem adéssiggeneralé forrdsokat — kiilondsen a kézvetlen
t6két — gyakran a vallalati szektor beruhazasi kiadasaihoz ko-
tik, 4m ez a megfeleltetés nem feltétleniil 4llja meg a helyét.
Tény, hogy az allamhaztartas és a haztartasok (a bankrendsze-
ren keresztiil) jellemz&en addssdggeneralé forrast vonnak be
kiilf6ldrél, mig a vallalatok részvénykibocsatassal vagy koz-
vetlentSke-bevondssal képesek nem addssidggenerilé forra-
sokkal is finanszirozni magukat. A finanszirozis formija
azonban semmilyen kézvetlen kapcsolatban nincsen a felhasz-
nélas céljaval, igy a nem addssaggenerald kiils6 forrasbevonas
nem feltétleniil jar egyiitt a beruhazasi aktivitds emelkedésé-
vel. Magyarorszdgon ez a kapcsolat meglehetdsen gyengének
tlinik (2. 4bra).

2. abra

Kozvetlentoke-bearamlas és beruhazasok*
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B GDP-ardnyos netté FDI-bedramlds
== Villalati beruhdzasok novekedési iiteme

*A privatizdciés bevételektSl megsziirt netté FDI-bedramlds (MNB-szdmi-
tds) és a ,vdllalkozds” gazddlkoddsi formdban mitk6dd szervezetek beruhd-
zdsai (KSH). **A KSH negyedéves adatkozlése alapjan MNB-becslés.

2. A nem adéssdggenerdlé forrdsok — kiilénosen a kizvetlen
t6ke — stabil finanszirozdsi formdk, igy csokkentik egy fizetési-
mérleg-vdlsdg kialakuldsinak val6sziniiségét.

A m(ikddd t6két hagyomdnyosan kevésbé likvid, ebbdl kovet-
kez&en stabilabb finanszirozasi formanak tartjak az addssag-
jellegti befektetéseknél. A kozvélekedés szerint ebbdl az is ko-
vetkezik, hogy az ilyen forrasok csokkentik egy fizetésimér-
leg-vélsag kialakuldsinak kockézatit. Levchenko és Mauro
(2006) példaul egyszer( leir6 statisztikak alapjan azt talaltak,
hogy normél koriilmények kozott ugyan nem kiilénbozik 1é-
nyegesen a kiilonb6z8 tS8kearamlisok volatilitdsa és
perzisztencidja, am az un. ,sudden stop” idGszakok kornyé-
kén a nem adGssaggeneralé forrasok — és kiilondsen a kozvet-
len t6ke — meglehetdsen stabilnak mutatkoznak. Kovetkezte-
tésiik szerint az adossagjellegli portfolidbefektetések, illetve
még inkabb a banki és kereskedelmi hitelek ,,tehetSek felelds-

sé” a ,,sudden stop”-ok kialakulasiért.



To6bb tanulmany ugyanakkor kétségbe vonja, hogy van értel-
me elkiilénitve vizsglni az egyes finanszirozisi formakat a
teljes kiils§ forrasbedramlas volatilitdsa és elGrejelezhetSsége
szempontjabol. A villalatok ugyanis tetszGlegesen 4trendez-
hetik forrasaik szerkezetét, igy valsig esetén a tSkekivonas
nemcsak kozvetlentSke-kidramlasként jelentkezhet. Ha pél-
daul egy kiilfoldi cég valsdgra szimitva t8két szeretne kivinni
az orszagbdl, akkor nemcsak a sajat t6kéjét vonhatja ki, ha-
nem belféldi kolesonskbdl is vasarolhat kiilfoldi eszkézoket,
illetve visszafizetheti kiilfoldi hiteleit is. Ebben az esetben
»ami bején az ajtén, az mas formaban tivozik az ablakon”, te-
hét a kozvetlentSke-befektetések volatilitisa dnmagéaban ke-
vés informdaciét nyijt a teljes pénziigyi mérleg volatilitasirél

(Fernandez-Arias és Hausmann, 2000).

3. A nem adéssdggenerdlé forrdsok elGsegitik a nemzetkozi
kockdzatmegosztdst.

A nem adéssdggeneralé finanszirozés elényos tulajdonsiga,
hogy a nem addssdggeneril6 befektetéseknek az ad6ssaghoz
képest potencidlisan nagyobb szerepe lehet a nemzetkozi
kockazatmegosztasban. Ez abbdl kévetkezik, hogy a tulajdo-
non realizalt hozam 4ltaldban prociklikusan alakul, azaz a
kiilfsldi befektet6k alacsonyabb jévedelemre jogosultak,
amikor a hazai gazdasidg nehézségekkel szembesiil, és maga-
sabbra fellendiilés idején. Hasonléképpen, ha negativ sokkok
hatisira az arfolyam leértékelddik, akkor a kiilfoldi devizi-
ban denomindlt kiils6 addssagszolgalat emelkedik, mig a
kozvetlen tSke és a részvények hozama feltehetSen csokken.
Ebben az értelemben a nem addssdggenerild kotelezettségek
hozzajirulnak az orszag rendelkezésre ll6 jovedelmének si-

mitasihoz.

A kockazatmegosztis lehet8ségének eldnyeit azonban er&sen
gyengiti, hogy a kiilf61di tulajdonosok az Gjrabefektetett jove-
delmek aranyanak csékkentésével reagilhatnak a hazai gazda-
sag lassulasara.' A kiilfoldi tulajdont vallalatok teljes megter-
melt j6vedelme ugyanis valéban véltozhat az altalanos gazda-
sagi helyzetnek megfelelSen, 4m az kizarélag a tulajdonosok
dontése, hogy ebbdl a j6vedelembdl mennyit forgatnak vissza
a véllalatba, és mennyit visznek ki az orszagbol példaul oszta-

1ék form4jaban.

4. A nem adéssdggenerdlé forrdsokhoz nem tdrsul megiijitdsi
és drfolyamkockdzat.

A tulajdont megtestesits kotelezettségek elméletileg nem tar-
talmaznak lejarati és arfolyamkockazatot, hiszen a tulajdono-

sok kovetelése éppen arra a pénziramldsra vonatkozik —

barmilyen devizdban legyen is denominélva —, amely a tobbi
jogosult (hitelez8) kifizetése utin megmarad. Ideélis esetben
természetesen egy vallalat birmilyen devizaban képes rovid és
hosszt lejaratra is hitelt felvenni, igy forrasait az eszkdzeinek
lejarati szerkezetéhez és pénziramlasainak denominaciéjahoz
igazithatja. Amennyiben azonban erre nincs lehet&sége —
vagyis a piac nem teljes —, akkor a vallalat mérlegében lejara-
ti és arfolyamkockazat jelenik meg. Ilyen helyzetben a valla-
lat optimélis finanszirozasi szerkezetében indokolhaté a nem

addssaggeneral6 finanszirozas nagyobb szerepe.

A nem adodssiggeneril6 finanszirozds ebbdl fakadé magas
ardnyét azonban téves lenne a gazdasagi stabilitds jeleként ér-
telmezni, hiszen ez valdszintleg csupan az orszag mérlegében
megjelend kockizatokra adott optimélis befektetSi valaszt
tiikrozi. Az empirikus vizsgilatok példaul megmutattak, hogy
az tn. ,eredendd biinben” szenvedd orszagok — amelyek nem
képesek sajit devizdjukban forrashoz jutni — kiils§ forrisbe-
sokkal
miik6détSkére (Hausmann és Fernandez-Arias, 2000).

vondsukban nagyobb ardnyban tdmaszkodnak

5. A nem adéssdggenerdlé forrdsok — kiiléndsen a kozvetlen
t6ke — pozitiv externdlis hatdsuk révén hozzdjdrulnak a gazda-

sdgi névekedéshez.

A koézvetlen t6ke forméjidban megval6sulé kiilfoldi befekteté-
sek mellett nagyon gyakran hangozatott érv, hogy felgyorsit-
hatjak a fogad6 orszag novekedését és gazdasagi felzarkoza-
sit. A hagyomdinyosan elfogadott magyarazat szerint a be-
araml6 mikddds t6két az kiilonbozteti meg a belfsldi véllala-
tok beruhazasaitdl, hogy pozitiv externalidk tirsulnak hozza.
A kiilfoldi tulajdond véllalat ugyanis 4j technolégiat, know-
how-t, menedzseri képességeket és 4j piacokhoz valé hozza-
férést hozhat magaval, amelyek a fogadé gazdasigban tova-

gy(lrizve kitagithatjak a termelési lehetSségek hatarat.

Nagyon fontos azonban észrevenniink, hogy a kézvetlen t6-
kének tulajdonitott fenti hasznok val6jaban magdhoz a valla-
lathoz két6dnek, és nem a finanszirozds médjahoz. Amennyi-
ben egy kiilfoldi tulajdont vallalat 4j technoldgidval, jobb
menedzsmentrendszerrel vagy 1j exportpiacokhoz valé hoz-
zaféréssel ,ajandékozza meg” a fogadd orszagot, akkor az
csakis a vallalatnak koszonhetd, és nem a kozvetlen tékének.
A kozvetlentSke csak a véllalat finanszirozisanak egy lehetsé-
ges formdja — egy makroszamviteli fogalom —, és 6nmagéaban
semmilyen externalis hatdsa nincs. A kiilfé1di befektetéseknek
a hazai gazdasagi novekedésre gyakorolt pozitiv hatsa tehit
— amennyiben egyaltalan létezik — nem korldtozhat6 csak a

kozvetlen téke formaja forrasbevonésra.

'* A bruttd nemzeti rendelkezésre all6 jovedelem (GNDI) szamitasakor a kulfoldiek jrabefektetett jovedelmei is levonasra kerilnek, hiszen azok nem rezidens tulajdon-
hoz kétédnek. Mégis elénydsebbnek tekinthetd, ha a kiilfoldiek a Magyarorszagon realizalédott jovedelmiik nagyobb hanyadat forgatjak vissza a vallalkozasukba,
mert ez az 9sszeg valéjaban csokkenti az orszag ,Uj" kiilsé forrasokra valo rautaltsagat.
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Az empirikus irodalom jelentds része vagy egyaltalin nem ta-
14l kimutathaté kapcsolatot a kézvetlentSke-bedramlas és a
fogado orszag novekedése kozott, vagy csak az alacsony gaz-
dasigi fejlettségli orszigok esetében sikeriil kimutatni az
Osszefiiggést (Mileva, 2008; Herzer, Klasen és Nowak-
Lehmann, 2008). Ezek az eredmények konzisztensek azzal a
megfigyeléssel, hogy a viszonylag fejletlen pénziigyi piacokkal
és gyenge intézményekkel rendelkez8 orszagokban a kiilfoldi
tulajdona véllalatok inkdbb kozvetlen t6kére tdmaszkodnak.
Eppen ezért a kiilss finanszirozasi szerkezet megitélése szem-
pontjabdl elsGsorban azt kell megérteniink, hogy milyen té-
nyezSk alapjan dont a kiilfsldi befektetd a finanszirozés for-
majar6l. Ehhez a kozgazdasigi elmélet ad némi kiindulé6pon-
tot.

A KULSO FINANSZIROZASI
SZERKEZETTEL KAPCSOLATOS
ELMELETEK ES HIPOTEZISEK

EgyelSre nincs éltalinosan elfogadott elmélet az orszdgok
kiils§ t6keszerkezetének magyarazatara, az irodalom nagy ré-
sze azonban a villalati pénziigyek mikroskonémiai szemléle-
td modelljeibdl indul ki. Modigliani és Miller (1958) klasszi-
kus tanulmanya megmutatta, hogy tokéletes informacios kor-
nyezetben, illetve cs6dkoltségek és torzité adék hidnydban a
vallalat értékét nem befolydsolja a finanszirozas médja. A ké-
sébbi elemzések tobbsége a szereplék aszimmetrikus infor-
maltsdgaval magyarazta a ,fiiggetlenségi tétel” empirikus ku-
darcat. Amennyiben példaul a kiilsG befektetSk kevésbé infor-
maltak a cég bels¢ miikédését illetSen, akkor az Gjonnan ki-
bocsatott részvényeket a piac aluldrazza, igy a vallalat szdm4-
ra koltségesebb a részvényeken keresztiili t6kebevonas, mint-
ha bels§ forrasokra tamaszkodna. Ez a gondolatmenet a fi-
nanszirozasi tipusok egyfajta hierarchidjahoz vezet, vagyis a
véllalatok az informaciés aszimmetria foka és az ehhez tarto-
26 félrearazas mértéke alapjan rangsoroljak a pénziigyi instru-

mentumokat.

A vallalatfinanszirozasi irodalomban lefektetett alapelvek az
orszagok kiils§ finanszirozdsianak vizsgalataban is hasznosak,
bar makrogazdasagi szempontbdl masfajta tokéletlenségek is
meghatiroz6va valhatnak. Az informaciés aszimmetria hati-
sainak imént bemutatott elemzésébdl az kovetkezik, hogy a
részvényt vasirl6 befektetd a nagyobb bizonytalansag (kocka-
zat) felvallaldsdért cserébe magasabb hozamot vir el, mint a
hitelez6k. Ez a mikroszint{{ dsszefliggés a kiilfoldiek befekte-

téseire is fennall (3. 4bra).

Makroszinten azonban az a relevins kérdés, hogy az orszig
kiils§ forrasigényének mekkora részét hajlandéak a kiilfoldi
befektetSk adéssdggal, illetve kdzvetlen tulajdonldson keresz-
tiil fedezni. Ebben a dontésben ugyanakkor dontd szerepe
van olyan tényezSknek, amelyek egy vallalat és egy orszag ko-
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3. abra

Magyarorszag kiilfoldi forrasaira fizetett implicit
hozam alakulasa*
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— Kozvetlen t6ke befektetések
== Adé6ssagjellegli befektetések
Forrds: MNB-szdmitds.

* Az implicit hozamokat a jovedelemegyenlegben szerepld kiaddsok és a
brutté dtlagallomdnyok hdanyadosaként szdmitottuk.

zotti alapvetd kiilonbségekre vezethetSek vissza. Egyrészt a
belfoldiek és kiilfoldiek kozotti informécids aszimmetria ter-
mészetes okokbol nagyon jelent8s lehet (tivolsag, nyelv, in-
tézményrendszer ismerete stb.), misrészt egy szuverén dllam
a kiilfoldi befektetés megvalésuldsa utin nem mindig kény-
szerithetd jogi eszkozokkel az eredeti feltételek biztositasara.

Az els6 megkozelités szerint a kiilfoldi befektetSk elényben
fogjak részesiteni azokat a finanszirozasi formakat, amelyek
révén csokkenteni tudjidk a belfoldiekkel szembeni informa-
ciés hatranyukat, illetve egy adott eszkodztipushoz tartozé in-
formécids strlédésok csékkenése novelheti a kiilsd finanszi-
rozasban betsltott szerepét. Neumann (2003) példaul felté-
telezi, hogy a tulajdonjogot megtestesits kovetelések (koz-
vetlentSke, részvények) valamennyi irdnyitasi jogot és igy in-
forméciot is kozvetitenek a befektetésrél. Ha a tulajdonjog
valéban csokkenti az informéciés aszimmetria miatt sziiksé-
ges ellendrzés (monitoring) koltségeit, akkor a nem adéssag-
generalo forrasbevonas kedvez6bb médja a finanszirozasnak,
mint a kevesebb informaciét kdzvetitd adéssag. Ugyanebbdl
a gondolatmenetbdl az is kovetkezik, hogy minél dtlithaté6bb
és fejlettebb egy orszag t8kepiaca — vagyis minél kisebb bel-
foldiek és kiilfoldiek kozott a csak kozvetlen tulajdonlassal
athidalhat6 informéciés aszimmetria —, annal nagyobb szere-
pet jatszhatnak az adéssagjellegli forrasok a kiilsg finansziro-

zasban.

A masodik megkozelités az allami kisajatitas lehetSségét és a
nemzetkozi szerz8dések nem tokéletes kikényszerithet&ségé-
nek probléméjit helyezi kézéppontba. JelentSs kiilonbség
ugyanis egy orszag és egy vallalat forrisbevondsa kozot,

hogy a kormdanyzat barmikor kisajitithatja a maganszektor



eszkozeit, vagy megtagadhatja szuverén adéssiganak vissza-
fizetését. Amennyiben ilyen lépésre keriil sor, akkor 4ltala-
ban eltérd megitélés ala esnek a kiilféldiek és a belfoldi 4l-
lampolgarok kévetelései, rendszerint a kiilfoldiek karara."
Ebbdl a szempontbdl a kiilféldi befektetSk azokat a finanszi-
rozési formakat fogjak el6nyben részesiteni, amelyeket nehe-
zebb kozvetleniil vagy koézvetve kisajatitani. Albuquerque
(2003) szerint a kozvetlentSke-befektetések jelentds része
nem anyagi természet( (technol6gia, markanevek), igy nehe-
zebb kisajatitani azokat. Ebbdl szintén az kovetkezik, hogy a
fejletlenebb jogi és intézményi strukttraval rendelkezd orsza-
gok — amelyekben nagyobb a val6szintisége a hozamok kisa-
jatitdsanak -, csak mikodstSkével tudjik finanszirozni ma-
gukat, mig a fejlett t6kepiaci orszigokban nagyobb lehet az
»elvileg” konnyebben kisajatithat6 addssigjellegi finansziro-

z4s aranya.

Az ismertetett modellek azt sugalljak, hogy a nem adéssigge-
neralé kiilfoldi befektetések (és kiilonosen a kdzvetlen tSke)
jelentds szerepe nem feltétleniil a fogadd orszagba vetett be-
fektetSi bizalom jele, hanem — éppen ellenkezdleg — tiikroz-
heti az orszdg magas kockazatossigit, jogrendszerének bi-
zonytalansagat vagy gyenge intézményrendszerét is. Termé-
szetesen az ilyen ,puha” hipotéziseket rendkiviil nehéz
aggregalt makrogazdasdgi adatok alapjan tesztelni, mégis van
némi bizonyiték arra, hogy a fenti 6sszefiiggések nagy altal4-
nossiagban érvényesiilnek. Kiilonb6zd fejlettségi és kockazati
mutatdk, valamint az intézményrendszer minGségét megraga-
dé indexek segitségével tobb tanulmanynak sikeriilt kimutat-
nia, hogy a kiszdmithatobb gazdasigi kornyezet és a maga-
sabb fejlettségi szint altaldban az addssagjellegii kiilfoldi be-
fektetések nagyobb aranyaval jar egyiitt (Albuquerque, 2003;
Faria és Mauro, 2004; Faria, Lane, Mauro és Milesi-Ferretti,
2007; Daude és Fratzscher, 2006).

A kiils6 forrasbevondsra szorul6 eurépai dllamok széles korét
vizsgilva is szembetiinik, hogy tobb relative fejlettebb orszig
nett6 killfoldi kotelezettségei k6zott jelentds aranyt képvisel-
nek az adéssagjellegii forrasok (4. abra)."* Egy orszag kiilfold-
del szembeni befektetési poziciéjanak szerkezetét természete-
sen szdmos egyéb — sokszor az orszag torténelmében gyokere-
z8 — tényezd is befolyasolhatja,” 4m az adatok viszonylagos
Osszhangban vannak az elmélet kovetkeztetéseivel. Az értékek
jelentds sz6rodésat is figyelembe véve annyit azért megéllapit-
hatunk, hogy a teljes kiilféldi kotelezettségallomanyhoz vi-
szonyitott ad6ssig tekintetében Magyarorszidg nem 16g ki a

hasonl6 fejlettségii orszagok csoportjabél.

4, abra

Az adéssagjellegii forrasok aranya a netto kiilfoldi

kotelezettségekben
(2006. dec. 31.)

Adéssag/netto kiilfoldi kotelezettség (90)
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Forrds: Eurostat, International Financial Statistics (IMF). A mintdban a je-
lenlegi EU27 és a csatlakozdsi tdrgyaldsokat megkezdett orszdgok koziil
azok szerepelnek, amelyek netté kiilfoldi kotelezettsége pozitiv, kibSvitve
az USA-val és Izlanddal. Irorszdg és Olaszorszdg dbrizoldsi okokbdl nem
szerepel az dbrdn.

Fenntarthat6sagi szempontbdl tehit elsGsorban nem a finan-
szirozas szerkezete, hanem a kiilf61di kotelezettségek szintje a
meghatiroz6. Az eddig elmondottakbdl kovetkez8en az elté-
r§ helyzet( orszagok kiilféldre valé rautaltsigdnak megitélé-
sekor nem érdemes a kiils§ forrdsok egy-egy tipusat kiragad-

5. abra

Netto kiilfoldi kotelezettségallomany nemzetkozi
osszehasonlitasban
(2006, a GDP ardnydban)
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Forrds: International Financial Statistics (IMF), MNB.

** Schnitzer (2002) felhivja ré a figyelmet, hogy a fogadé orszag szuverén kormanyzata a tényleges allamositason kivil mas eszkdzokkel is negativ hatast gyakorolhat a
kulfoldi befektetések hozamara. llyen modszer lehet példaul az adészabalyok valtoztatasa, illetve specialis import- vagy exportvamok bevezetése (,lopakodo kisaja-

titas”).

'* Hasonl6 kovetkeztetést vonhatunk le a GDP-ardnyos kiilsé adéssagmutatok alapjan is.
7 Altalanosan elfogadott vélemény példaul, hogy [rorszag kiemelkedé kzvetlentSke-bearamlasaban az is szerepet jatszhatott, hogy a kivandorolt ireken keresztiil é16

kapcsolat alakult ki az amerikai viligcégek menedzsmentjével.
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ni, hanem a teljes kiilfélddel szembeni poziciét, illetve annak
dinamikajat érdemes vizsgalni. A csdkkend kiils§ finansziro-
zési igénynek készonhetGen Magyarorszag GDP-ardnyos net-
t6 kiilfoldi kotelezettségallomanya 2007-ben ugyan stabiliz4-
l6dott, 4m a mutaté szintje nemzetk6zi viszonylatban tovabb-
ra is rendkiviil magas (5. dbra). A kiils§ egyenstlytalansig ;-
béli emelkedése esetén a magas indul6 szint kiil6nésen nega-

tivan befolyasolhatja az orszig kockazati megitélését.

KOVETKEZTETESEK: )
PROBLEMA-E MAGYARORSZAGON
AZ ADOSSAGJELLEGU FORRASBEVONAS
NOVEKEDESE?

2007-ben jelent&sen emelkedett Magyarorszag GDP-ardanyos
kiils6 addssaga, ami a globalis kockazatvallalasi hajland6sag
mérsékldésének idGszakaban rairanyitotta a figyelmet az
ad6ssiggenerald kiils§ finanszirozas szerepének fokozatos

novekedésére.

A koézelmult folyamatainak értékelését arnyalja az egyedi té-
nyezdk jelentds szerepe, illetve az a tény, hogy a kdzvetlents-
ke-bedramlds régios Osszehasonlitisban nem tekinthets ala-
csonynak. 2007-ben a MOL-hoz és a Budapest Airporthoz
kothetd két egyedi tranzakci6 kiugré mértékben — megkdze-
lit6leg a GDP 4 szazalékaval — csokkentette a netté nem adds-
sdggenerild t6kebedramlast. Ekdzben a sok elemzd altal fon-
tos mutaténak tartott kdzvetlentSke-bedramlas a régio egyik
orszagiban sem emelkedett érdemben, s6t inkabb csokkenés
volt megfigyelhetd.

Hosszabb tivra el@retekintve a finanszirozasi szerkezet ter-
mészetes atrendezddését és a tkekivitel potencidlis elényeit
érdemes figyelembe venni. A hazai vallalatok kozvetlentdSke-
kivitelének és az intézményi befektetSk kiilfoldi részvényva-
sarldsanak emelkedése azt val6szindsiti, hogy a kiils§ finanszi-
rozas szerkezete tartésan az adéssigjellegii forrdsok iranyaba
mozdulhat el. Ez a befektetSi megitélés szempontjabdl ugyan
atmenetileg kedvezdtlen lehet, 4m a hosszt tavh fenntartha-
tésdg szempontjabdl nem feltétleniil jelent problémit, és bi-
zonyos tekintetben a felzark6zasi folyamat természetes veleja-

réjanak is tekinthetd.

A privatizaciés folyamat lezarultaval és a gazdasigi atalakulis
el6rehaladtaval ugyanis a kdzvetlentSke-bedramlis csokkenése
részben természetes jelenség. Empirikusan kimutathaté ten-
dencia, hogy a pénziigyi kozvetitGrendszer mélyiilésével, a
gazdasagi fejlédéssel, illetve az intézményrendszer javulasival
egy orszag kiils§ finanszirozasi szerkezete hosszabb tivon az
adéssaggeneral6 forrsok felé rendez&dik at. A belsd pénziigyi
piacok és az intézményrendszer fejlédése ugyanis egyre kevés-
bé teszi sziikségessé, hogy a kiilféldi befektetSk kozvetlen tu-
lajdonlason keresztiil fektessék be t6kéjiiket az orszagban.
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A novekvd nem addssiggenerdld tSkekivitel ugyanakkor
hosszabb tdvon hozzajirulhat a j6vedelemegyenleg hidnyanak
csokkenéséhez és ezzel a teljes gazdasig rendelkezésre 4ll6 jo-
vedelmének (GNDI) névekedéséhez. A nem addssiggenerald
t6kebedramlas csokkenésével parhuzamosan, amint ezt mar a
kozelmultban is tapasztalhattuk, Magyarorszig a kozvetlen
t6ke kiindul6pontjava valhat a még kevésbé fejlett orszdgok
irdnyaba (pl. Ukrajna, Roménia, Bulgaria), illetve az intézmé-
nyi befektetSk kiilfoldi részvények vasarlasaval diverzifikal-
hatjak portfélidjukat. A tulajdonhoz kapcsolédé befektetések
hosszti tavon magasabb jovedelmet biztositanak, mint a hitel-
viszonyt megtestesitd kdvetelések, igy elSretekintve a jovede-
lemegyenlegben a jelenlegi szintnél nagyobb bedramlasra sza-

mithatunk.

Az 4llamhaztartis hidnyanak és ezzel parhuzamosan a teljes
nemzetgazdasig kiils§ forrasigényének tartos csdkkenése ese-
tén tehat az adossagjellegii finanszirozas ardnyanak néveke-
dése onmagiban nem tekinthetd karosnak. Fontos azonban
felhivni arra a figyelmet, hogy a finanszirozési szerkezettSl
fiiggetleniil Magyarorszag nett6 kiilféldi kotelezettségének
szintje igen magas, amely tovabbra is jelentds fenntarthatdsa-

gi kockéazatok forrasa lehet.
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Krekoé Judit-P. Kiss Gabor: Adoéelkeriilés
és adovaltoztatasok Magyarorszagon

Az adéelkeriilés a gazdasdg hatékonysdgdt csokkenti azdltal, hogy az adéelkeriilési médokhoz valé egyenlétlen hozzdférés az

er6forrdsok nem hatékony eloszldsdhoz vezet. Magyarorszdgon, a 2005-2006. évi adatok alapjdn becsiilve az adéelkeriilés az

adéelkeriil6k és adofizetSk kozétt a GDP 7,9 szdzalékdnak megfeleld jovedelem-dicsoportositdst eredményezett. Az adéelkerii-
lést csokkentd intézkedéseket kbvetSen 2006-2007-ben ez a transzfer a GDP 6,7 szdzalékdra tehetd. Az elkeriilés hdtterében
részben a munka- és t6kejovedelmek eltérd terbelése dll. Nemzetkizi tapasztalatok szerint ezen segithet a jarulékterhek kozeli-

tése vagy a jovedelmek munka- és t6kejovedelemre torténd szétvdlasztdsanak kontrollja. Az adminisztrativ intézkedések hatdsa

gyakran dtmeneti, mert nem javitjdk az adémordlt. Az adémordl javitdsa kiilonosen nehéz feladat, egyik lebhetséges eszkize le-

het az adéteher dtcsoportositdsa a helyi adék javdra.

BEVEZETES

Adodnak azt a kételezd befizetést nevezziik, amelyért az ad6z6
nem kap azonnal kdzvetlen ellenszolgaltatast. Az ad6 részben
a kozjavak eldillitisanak kozosen viselt terhét fedezi. Masik
funkcidja az, hogy a transzferekkel egyiittesen a jovedelmek
Ujraclosztdsat biztositsa. Az Gjraelosztast illetSen kiilonb6zs
tarsadalmi preferencidk léteznek, amelyek alapvetSen arra
vonatkoznak, hogy a kiilénb6z8 jovedelemszintd csoportok
mennyiben legyenek kedvezményezettek, illetve teherviselSk.
MEéltinyossigi alapon 4ltaldban a vertikalis egyenl&ségtdl (jo-
vedelemszinttdl fiiggetlen, jévedelemmel azonos aranyban
allé hozzajarulastol) val6 eltérést preferaljak, mas széval azt,
hogy az alacsonyabb jévedelmek kedvezményezettek legye-
nek, a magasabb jévedelmekhez tehét ardnyaiban is nagyobb

terhelés tartozzon.

Cikkiinkben az ad6z4s két masik dimenzidjaval, a horizonta-
lis egyenl&séggel és a hatékonysaggal, valamint e dimenziok
és az adéelkeriilés kapcsolataval foglalkozunk. A horizontalis
egyenl8ség akkor teljesiil, ha az azonos jovedelmd addzék
adéterhelése azonos. Az adérendszer akkor hatékony, ha egy
adott ad6bevételt minimalis tarsadalmi koéltség mellett bizto-
sit. A tarsadalmi koéltségnek harom eleme van, az adéigazga-
tas koltsége, a megfelelés (compliance) koltsége, és az a tébb-
letteher, amit az adéknak a gazdasagi viselkedést torzit6é ha-
tasa okoz. Tobbletteher alatt azt a joléti veszteséget értjiik,
amelyet az ad6ztatds az adé mértékén feliil okoz. E tobblette-
her mértéke magasabb addkulcsok esetén négyzetesen emel-
kedik. Masrészt annal nagyobb a veszteség, minél nagyobb az
adéztatott termék vagy jovedelem rugalmassiga. A veszteség
minimalizildsa érdekében ezért az addkulcsokat a rugalmas-
sdggal forditott ardnyban kellene megallapitani. Ebben az

esetben példaul a t6kejovedelmeket és a magasabb jévedelme-

ket az 4tlagosndl alacsonyabb, az alapvetd fogyasztasi cikke-

ket az 4tlagosnal magasabb adé6 terhelné.

A hatékonysagi szempontok, konkrétan a rugalmassaggal for-
ditottan ardnyos adéterhek ellentmondasba keriilhetnek a
vertikalis egyenlGségre vonatkoz6 preferencidkkal. Amig a
hatékonysidg a magasabb jovedelmek kedvezményezettségét
igényelné, addig a méltanyossag éppen ennek az ellenkezdjét
indokoln4. Az ellentmondas felolddsara az egyik lehetSség az,
hogy a hatékonysagi szempontokat az adérendszer, a mélta-
nyossagot a transzferek biztositjdk. A méltanyossdg ugyanis
nemcsak progressziv adérendszerrel, hanem szocialis timoga-
tasokkal is megoldhat6. Nem szabad azonban elfelejteni,
hogy a konkrét megoldasoktdl fiiggéen egy kedvezményes

adéteher és egy timogatis hatasa eltérd lehet.'

Jelen vizsgéalatunk szempontjabodl érdekesebb kérdés, hogy a
rugalmassaggal forditottan ardnyos adéterhek a horizontélis
egyenldség elvét is megsérthetik. A tarsasagok, véllalkozok és
kisvallalati alkalmazottak jovedelmének adéterhe ugyanis ala-
csonyabb, mint az azonos jévedelmet elérd tobbi alkalmazot-
té. Az elébbi jovedelmek magasabb rugalmassiga egyrészt ab-
bél adédik, hogy az adéterhek emelésére az elsd ad6z6i kor
tevékenységének tényleges megvaltoztatasaval reagilhat (pél-
d4ul munkakinalatinak visszafogasival vagy tevékenységének
athelyezésével masik orszagba). Masrészt e kor reagalhat ad6-
elkeriiléssel, vagyis a tevékenységének latszélagos megviltoz-
tatdsdval is, példaul a bejelentett tevékenység visszafogasival,
a nyereség formilis eltiintetésével, kiilfoldi kimutatisaval.

A cikk tovabbi részében el@szor az adéelkeriilés kérdését, ma-
gyarorszagi nagysagrendjét vizsgaljuk, majd attekintjiik, hogy a
nemzetk6zi tapasztalatok alapjan hogyan lehetne csékkenteni

az addalapok adéelkeriilésben megnyilvanulé rugalmassigat.

' Hasonl6 a helyzet a csaladi timogatasok adékedvezmény és -kiadas formajaban torténd biztositasa esetében, ahol a két megoldas kozott méltanyossagi és 6szton-

zési szempontbdl jelentds eltérés van.
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AZ ADOELKERULES MAGYARORSZAGON

Az adéelkeriilés fogalmat a kovetkezGkben széles értelem-
ben hasznaljuk, egyarant beleértve az adérendszerben rejld
kiskapukat kihasznalé adotervezést (tax avoidance) és a
nyilvinval6an illegilis addcsalast (tax evasion). Abbédl a
szempontbél viszont indokolt lehet ezeket megkiilonboztet-
ni, mert eltérd megoldast igényelnek. Mivel az adétervezés
addrendszeri hézagokra vezethetd vissza, ezért a megoldas
az adorendszer oly médon torténd megvaltoztatdsa lehet,
amely megneheziti a szabalyok kikeriilését. A hat6sag és az
ad6z6 kozotti kompromisszum eredményeképpen létrejove
kiskapuknal (pl. egy minimélis teljesités elfogadasinil), az a
kérdés, hogy a kompromisszum mennyiben tekinthetd ész-
szerlinek. A torvénytelen addcsalds a hatarozottabb hatési-
gi eszk6zok (ellendrzés, biintetés) és az adémoril javitdsa
mellett az adérendszer megfeleld valtoztatisa révén is mér-
sékelhetd. Az ad6valtoztatdsok adéelkeriilésre gyakorolt ha-
tasanak nemzetkozi tapasztalatait a kovetkezd részben rész-
letesebben 4ttekintjiik majd.

Amint a bevezetésben emlitettiik, az adék egyrészt a kozjavak
eldallitasdnak terhét fedezik, masrészt a transzferekkel egyiit-
tesen a jovedelmek wjraelosztasit biztositjdk. Az adémoralt
ebbdl adédéan egyrészt az hatirozza meg, hogy az adéfizeték
érzékelése szerint miként — milyen szinvonald szolgaltatdsok-
ra, milyen korrupcié mellett — koltik el a befizetett adékat.
A masik meghatirozé tényezd az adérendszer érzékelt igazsa-
gossaga, azaz mennyiben felel meg a horizontilis és vertikélis

egyenlGségre vonatkozo elosztisi preferencidknak.

Az adéelkeriilés azért jelent silyos problémat, mert jelentds
joléti veszteséget eredményezhet aziltal, hogy a tirsadalmon
beliil atcsoportositast végez az adét fizet§ és adét elkeriild
csoportok kozott. Ez a veszteség egyrészt a hatékonysag csok-
kenése, masrészt a horizontilis egyenlStlenség megsértése mi-
att jelentkezik. A hatékonysagot az csokkenti, hogy az adéel-
keriilési médokhoz val6 egyenlStlen hozzaférés az eréforra-
sok nem hatékony eloszlasdhoz vezet. Az adéelkeriilés kiilon-
b6z8 mébdjait kihasznalé vallalkozdsok indokolatlan verseny-
elényhoz jutnak, hiszen a munkapiaci egyenstlyt megteremtd
béreket a munkaerd lényegesen alacsonyabb hatékonysigi
felhasznalasa esetén is képesek kifizetni. Ekdzben a kiesés mi-
att az adét elkeriilni nem tudé ad6zok esetében az adéterhe-
lést névelni kell, igy a hatékonyabb, egységnyi munkaerd fel-
hasznaldsaval magasabb hozzdadott értéket és tarsadalmi szin-

ten Gjraoszthaté jovedelmet elGillit6, de szabilykovetd villa-

latok kiszorulhatnak a munkaerdpiacr6l. A horizontilis
egyenldséget sérti, hogy az adofizetSk egy része képes jove-
delmét elrejteni, igy helyettiik is az ad6z6k masik része fizet,
ami az adémoralt tovabb rontja. E veszteségek nehezen be-
csiilhetSek, annyi azonban bizonyos, hogy az adéelkeriilés
forméjdban megvaldsulé ,transzfer” nem egy az egyben jelent
veszteséget. Mivel az adéelkeriilés elleni harc koltségei (ado-
igazgatis és megfelelés koltségei) egy ponton tal nagyon ma-
gasak lehetnek, ezért létezik az addelkeriilésnek egy optimalis
szintje, ahol e koltség és a joléti veszteség Osszege egyiittesen

minimalis.

Az adébelkeriilésnek nem csupin optimalis szintjét nehéz meg-
hatdrozni, de még aktudlis mértékét is nehéz becsiilni, mivel a
gazdasigi szereplSk egy részének esetében a tényleges forga-
lom és jovedelem rejtve marad. Statisztikai értelemben a rejtett
gazdasighoz azok a tevékenységek sorolhatéak, amelyek a
nemzetkozi moédszertan szerint a termelés részét alkotjak,
azonban a statisztikai felvételekbdl és az adminisztrativ ada-
tokbdl kimaradnak. Magyarorszigon a Kozponti Statisztikai
Hivatal (KSH) rejtett gazdasagra vonatkozé becslése 1997-ben
illetve 2000-ben a GDP 16, illetve 12 szizalékat érte el.®

A rejtett gazdasig méretérdl ugyanakkor tébbféle modszer —
az addbevalldsoktdl fiiggetlen informacidkkal térténd Gssze-
hasonlitas, élelmiszer-fogyasztas, keresetek reprezentativ fel-
mérése, dramfogyasztds — alapjan is készithetd becslés. Ma-
gyarorszag esetében a kiilonb6z8 médszerekkel adott becslé-
sek a hivatalos GDP 20-30 szdzalékiban hatirozzik meg a
rejtett gazdasdg aranyat. A becsiilt arany a kilencvenes évek-
ben és a kétezres évek elején a fejlett orszagokkal dsszehason-
litva is kifejezetten magasnak mindsithetd (Schneider, 20085,
Lacké, 2000, Renooy et al., 2005). Egyes becslések ugyanak-
kor javul6 tendenciat is taldltak a kilencvenes évek elejéhez
képest. A Semjén és T6th (2004) 4ltal vizsgale vallalati korben
(amely a GDP 70 szazalékit adja) csokkent a rejtett gazdasig
stilya 1996-2001 kozott, de ez megallapitasuk szerint részben
az adbcsalas ,kiszerz8dése” révén valsult meg. Ennek f6 for-
majaként a kirivéan alacsony bérszinten valé foglalkoztatést,
mint a kozterhek csékkentésének egyik eszkozét talaltdk.
1998-ban az EU 6sszehasonlit6 elemzése szerint az aluljelen-
tett munka (fekete és sziirke munka) ardnya 18 szizalék volt,
ami hasonléan magas szint, mint Lettorszag, Litvania, Roma-
nia, Bulgdria és Szlovénia esetében.’ (European Commission,
2004). Az aluljelentett munkira vonatkozé tjabb becslések
(Juhész et al., 2006) szerint ez az ardny ismét magasabb, és
20-30 szazalék kozé tehetd.

? Ez elmarad a Lengyelorszég és Szlovékia esetében becsiilt 15 szazalékos mértéktdl, azonban meghaladja a 7 szazalékos csehorszagi mértéket. A két idépontban a KSH

altal alkalmazott Eurostat modszertan eltért, a csokkenés felét magyarazhatjak meg az eltérések. Az 1997-es értékben azok is szerepeltek, akik a jogszabalyok miatt

egyébként sem lennének addalanyok, igy az adoelkeriilés becsléséhez a 2000-es érték a megfeleldbb.
3 Szlovakiaban, Lengyelorszagban és kiiléndsen Csehorszagban és Esztorszagban azonban kedvezébb volt a becsiilt helyzet.
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Szab6 (2007) haztartasi panelbdl szirmazé kiadasok és jove-
delmek 6sszevetésén alapuld becslése alapjan a haztartiasok 6
szazaléka tartozhat a rejtett gazdasigba. Ez az ardny a szerz§
szerint magasabb lehet, mert a rejtett gazdasig résztvevdi
megtagadhattdk a vélaszadast, masrészt, ha valaszoltak is,
sziirke jovedelmiiket legilisnak tiintethették fel. A rejtett gaz-
dasig j6 része a kisvéllalkozisok korében ésszpontosul, az 6n-
foglalkoztaték atlagos jovedelemeltitkoldsa legalabb 24 szdza-
lékponttal meghaladja az alkalmazottakét. (Benedek és Lelkes
2007) Egyes szakmak esetében az dsszes tranzakci6 80 sziza-
léka kotSdhet a rejtett gazdasighoz, és az 6sszes kiadason be-
lil pedig 52 szizalékot tesz ki a rejtett gazdasig silya.
(Semjén et al., 2001)

Korabbi tanulmanyunk (Krek6-P. Kiss, 2007) eredményei
szerint az adéelkeriilés kiilonb6z8 formainak osszes hatdsa a
bevételek 21 szizalékara tehets. A tovabbiakban bemutatjuk
ezt a becslésiinket, kiegészitve azt a 2006-2007. évi folyama-
tok attekintésével. A becslés abbdl indult ki, hogy a kiilonbo-
z8 addelkeriilési médok osszefiiggenek egymassal. Kézenfek-
v6 megoldas a szaimlaad4s elmulasztasa, hiszen igy nemcsak a
szamla értékének megfelel§ jovedelem addja, hanem az 4fa is
megtakarithaté. Ennek alapjan abbél indultunk ki, hogy a
gazdasag szintjén a belfoldi forgalom eltitkoldsdnak nagysiga
megegyezik a jovedelemeltitkolds nagysagaval. Azt is feltéte-
leztiik, hogy az eltitkolt jovedelem mind a munkajévedelmek
koziil esik ki, hiszen utébbi kozterhei (ad6 és jarulék) joval
meghaladjik a vallalati nyereségként kivont jovedelem adojat,
rdaadasul a nyereség tovabb csokkenthet§ nem valds koltség-
leirdsokkal, igy valddi terhelése minimélis. A munkajévede-
lem eltitkolasa olyan formaban térténik, hogy az alkalmazot-
taknak (részben) zsebbe fizetnek, az onfoglalkoztatottak pe-
dig bér formajaban csak minimalis jovedelmet jelentenek.

AZ AFAELKERULES

Az 4fa hatékonysigardl, az dfaelkeriilés mértékérdl képet ka-
punk a tényleges és a potencialis dfabevételek dsszehasonliti-
saval, ahol ez utébbit a névleges afakulcsok salyozott atlaga-
nak és a potencialis 4faalap (a nemzeti szamlakban szerepld
vasarolt fogyasztas minusz az 4fabevételek) szorzataként kap-
juk. A tényleges és a potencidlis bevételek hanyadosat nevezik
az 4fa hatékonysagi mutat6janak. Mivel a potencidlis 4faala-
pot meghatdrozza a KSH rejtett gazdasigra adott becslése,
ezért a tényleges és potenciilis bevétel hianyadosa e becslés

eredményét adja vissza.

Olyan 6sszehasonlitast végeztiink, ahol a tényleges adéalapot
az addbevalldsok alapjan, a potencidlis adéalapot a KSH-sta-

tisztik4k alapjan prébaltuk meghatirozni. Médszertani eltéré-

sek miatt az afabevall4s tartalma — mivel az adott év szabdlyo-
zéasat koveti — az egyes években eltérd, raaddsul az afabeval-
lasban szerepld adéalapok annyira eltérnek a KSH-adatoktdl,
hogy csak egy nagyon 6sszevont bontast taldltunk. (Részlete-
sebben: Krek6-P. Kiss, 2007.) Eredményeinket az 1. 4bran
mutatjuk be, de hangsilyozzuk, hogy azok évatosan kezelen-

déek.

A misik becslési lehet§ség abbdl adddik, hogy 1995-t61 ren-
delkezésiinkre 4llnak a havi pénzforgalmi afabevételek, és
ezek valtozisat kettébonthatjuk kiilonbozd tényezékkel meg-
magyarizhat6 és meg nem magyarazhaté részre. Ez utébbi
maradékot tekinthetjiik az addelkeriilés valtozasinak hatisa-
nak. Szamitasunkat a brutt6 afabevétel valtozasara készitettiik
el, mivel a nett6 bevételbdl a visszatéritések kormanyzati iite-
mezésének hatdsa — elSrehozdsa és késleltetése — nehezen
szlirhetd ki. A visszaigénylés form4jaban megval6sulé adécsa-
lasra ezért csak részleges becslés készithetS, amennyiben a
brutté 4fabefizetés csak az 4falevonds hatasét tiikkrézi, a pénz-

ben visszaigényelt 6sszegét viszont nem.

A brutté afabefizetés alakulasat a vasarolt lakossagi fogyasztis
dinamik4jin tilmenden szdmos tényezd magyarazza. Legfon-
tosabb ilyen tényez§ az addviltoztatisok becsiilt hatdsa, igy
példaul az egyszerdsitett vallalkozéi adé (eva) bevételének tel-
jes Osszegét levontuk az 4fabol, feltételezve, hogy onnan esett
ki. Masrészt ugyanaz a nett6 pénzforgalmi bevétel eltérd hal-
moz6das mellett is kialakulhat, ezért ennek idébeli valtozasat
is érdemes kisz(irni a brutté afabefizetésbsl.” Harmadrészt, az
dsszehasonitast torzitana, hogy viltozott a tébbi kisebb adé-
alap (lak4sépités, allami vasarlas) silya is, ezért ennek hatdsa-

val is korrigaltunk. Egyetlen magyaraz6 tényezd hatdsit nem

1. dbra

Az afakiesés kétféle becslésének eredményei

25,0

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

— Afakiesés pénzforgalom alapjén
— = Afakiesés KSH-adéalap alapjan

Forrds: sajdt szdmitdsok.

* Korrigaltunk azzal, hogy 2004-et kévetSen a bruttd afabevétel dinamikajat visszafogta, hogy a hataron torténdé beszedés megsz(inése a halmozoédast (igy a visszaté-

ritést nagyobb mértékben) csokkentette.
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becsiiltiilk meg, ez pedig a kiilonboz8 addkulest fogyasztis
szerkezetének elmozduldsa a vasirolt fogyasztison beliil, de
feltételeztiik, hogy ennek torzité hatdsa nem szamottevd.

Az 1. 4dbran bemutatjuk egyrészt az addébevallasok és KSH-
szamok osszehasonlitisat, valamint az adéelkeriilés valtozasa-
nak pénzforgalmi bevételbdl torténd becslését. Ez utébbinak
szintjére vonatkozdan azt feltételeztiik, hogy az adébevallas—
KSH &sszehasonlitis az idGszak atlagdban j6 becslést ad az
adéelkeriilés mértékére. Ez elfogadhat6 feltételezés, hiszen
igy a pénzforgalmi becslés szintjére az adédik, hogy az elke-

riilés a legkedvez&bb évben sem csdkkent 5 szazalék ala.

Az dbran lathat6, hogy az é4faelkeriilés 1995 és 1999 kozott
jelent&sen csdkkent, majd 2000 és 2004 kozott folyamatosan
novekedett, végiil 2005 6ta ismét csokkenni kezdett. Korab-
bi tanulmanyunk csak 2006-ig kovette a folyamatokat, most
2007-re is becslést készitettiink, ami szerint tobb mint 3 sza-
zalékponttal csokkent az dfaelkeriilés. A kovetkezSkben 4tte-
kintjiik, hogy mi magyarizhatja ezt az erGteljes hullimzast,
el8szor a belf6ldi, majd az importafa vizsgilataval.

A belfoldi 4fa egyrészt agy keriilhetd el, hogy a forgalmiérték-
kiiszobnél alacsonyabb forgalom kimutatisa lehet6vé teszi az
alanyi adémentességet. E kiisz6b ugrasszerd valorizalasainak
idején (1995, 1997, 2003) nehezebb volt kikeriilni az adé-
alanyok koziil, ezzel szemben a kdztes idGszakokban a valori-
z4ci6 elmaraddsa miatt egyre konnyebb lett. Masrészt, akik e
kiiszob folott adbalannyd valtak, értékesitésiik részleges eltit-
kolasaval folytathattak az afaelkeriilést, mikézben a bevallott
résszel szembedllitva levonhattdk beszerzéseik 4fa-jat. Az el-
keriilés névekedése 2003-2004-ben azzal fiigghetett Ossze,
hogy az eva bevezetése és kiterjesztése miatt még annal is tobb
afa eshetett ki, mint amennyi evabevétel keletkezett. Az arbe-
vétel evakotelezettsége kivaltja ugyan az afakotelezettséget, az
afa-levonds lehetdsége azonban csak elvben sziint meg. Az
adé6z6k ugyanis kapesolt véllalkozdsok alapitisdval a befoga-
dott szamlidk afatartalmit az érdekeltségi koriikbe tartozé
masik cégiikben igényelték vissza. Ez a lehetdség 2006-t61
megsz(int, amikor a csokkentett standard afakulcs (209) ala-
csonyabb lett a megemelt evakulcsnal (25%).

Az importafa elkeriilése, amivel a kilencvenes évek elején su-
lyos problémik voltak, folyamatosan csékkent 1995-t6l. Az
4j vallalatoknak nem volt lehet8sége az importifa be nem fi-
zetésére, mert import esetén azonnal letétet kellett elhelyez-
niiik. Ez al6l késébb mentesiilhettek, ha megbizhaté ad6z6-
nak mingsiiltek. Az elkeriilés az EU-csatlakozis utdn ismét
novekedett, mivel a tagillamok kozétti vamhatiarok megszii-
nésével az dfaalanyok tekintetében az addkivetést az onbeval-
14s véltotta fel. A csatlakozist kdvetSen az exportndl is feltar-
tak a kozosségi értékesités szabélyait kihasznild, tobb szerep-
16s, hatarokon ativeld iigyleteket, ahol fiktiv szereplSk kozbe-

iktatdsinak segitségével tudnak kedvezd dron értékesiteni,
mikozben a bevétel utani dfafizetést elkeriilik. A feltart 6sszeg
a GDP 0,1 szdzalékdnak felel meg, ami a vizsgalatok felfedé-
si eredményességétdl fiiggSen arra enged kovetkeztetni, hogy
az ilyen tipust 4facsalds miatt az ad6alapok szintjén a GDP 1-
2 szizaléka eshet ki. Ekkora eltérés beleillik abba a statiszti-
kai elnyilasba, amely az eredményszemléletdi import-export
egyenleg és a megfelel§ pénzforgalmi pénziigyi statisztikdk
kozott keletkezett. A két statisztika természetes okok miatt is
el szokott térni, de az eltérd adatforrasok miatt azt is feltéte-
lezhetjiik, hogy a kérddives adatgydjtésre, ill. banki adatszol-
galtatisra épiil6 pénzforgalmi pénziigyi statisztikdk kevésbé
érzékenyek az afacsalés ilyen formdira. A statisztikai eltérés
alapjan 2004-2006 kozott nShetett az addalap kiesése, majd
2007-t8l akdr a GDP fél szizalékaval is csokkenhetett. A jo-
vedéki termékek esetében illeglis importra Osztonzétt az
egyes szomszéd orszagokhoz képest nagyon magas jovedé-
kiad6-teher, amelyre raadasul még afa rakédik. Az igy kelet-
kezd afakiesést csokkentette a jovedéki termékek fokozott el-
lendrzése 2006-t6l. Az ellendrzések 2007-ben kiilonbozd
becslések szerint a GDP 0,1 szdzalékdval novelték a jovedéki

adét, ami parhuzamosan az dfabevételt is névelte.

A JOVEDELEMADOK ES JARULEKOK
ELKERULESE

A kisvallalatok nélkiil vett véllalati korrel nem foglalkozunk,
mivel kordbbi vizsgilatok (Semjén-Té6th, 2004) szerint az
addbcsalas lecsokkent e korben, részben az alacsony bérszinten
torténd foglalkoztatds forméjdban ,kiszerz8dték” azt. Az al-
kalmazotti kor részben 4talakult gazdasigilag fiiggd dolgo-
26kka (outsourcing, contracting out). E réteg formalisan 6n-
foglalkoztatd, lényegében azonban kényszervallalkozénak te-
kinthet6. A tovabbiakban el68sz6r az oOnfoglalkoztatdkat
(egyéni véllalkozokat, tarsas vallalkozasok tagjait), majd az al-

kalmazottakat vizsgaljuk.

Annak ellenére, hogy minden hetedik foglalkoztatott énfog-
lalkoztatd, e kor az alkalmazottakhoz képest aranytalanul kis-
mértékben, minddssze a GDP 0,8 szdzalékaval jarul hozza a
kozterhekhez. Az 6nfoglalkoztatok kére azonban nem egysé-
ges, a kényszervallalkoz6kt6l a magasabb jévedelmi vallalko-
z6kig terjed. Ha a kényszervillalkozék silya magas, akkor
elvben még az is lehetséges, hogy az 6nfoglalkoztaték GDP-
hez val6 hozzdjirulasa és atlagjovedelme ténylegesen is ala-
csonyabb az alkalmazottakénal. Ezzel szemben az egyéni val-
lalkozok és az alkalmazottak szektoralis megoszlasanak 6ssze-
hasonlitdsa csak kismértékd kiilonbséget indokol; 2005-ben
az egyéni vallalkozok szektoralis megoszlasinak salyaival sza-
molva a nemzetgazdasigi kereseteket, az 4tlagkeresetnél
mind6ssze 4 szdzalékkal alacsonyabb kereset jonne ki. (Ter-
mészetesen az alkalmazotti kér sem jelent megfeleld viszonyi-

tasi alapot, mivel az adéelkertilés itt is jelentds.)
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A magyar szja-bevalldsok alapjin az egyéni villalkozék adé-
alapja elmarad az alkalmazottakétdl, 2001-ben az alkalmazot-
tak teljes jovedelme még csak 8 szazalékkal, 2005-ben azon-
ban mar 85 szazalékkal volt magasabb, mint az egyéni véllal-
kozéké. A bevallasok alapjan a vallalkozo6i adbalap az 6sszes
bevételnek mindéssze 2 szdzalékat tette ki, vagyis 2005-ben
az egyéni vallalkozék 98%-os koltséghanyaddal dolgoztak, és
az egyéni villalkozdsoknak 61 szdzaléka veszteséges vagy
nullszaldés volt. 2007-ben is veszteséget mutatott ki e kor fe-
le, azonban 8k is szinte kivétel nélkiil megfizették a 2007 ma-
sodik félévétsl bevezetett minimumadot, ami a kevés tétellel
korrigdlhat6 4rbevétel 2 szazaléka. Ezen intézkedésnek 2008-

ban mar teljes évben jelentkezik hatésa.

Az adébelkeriilést tovabb néveli a munkajovedelmek tékejove-
delemként torténd kimutatisa, ami azért jovedelmezd, mert a
két tipust jovedelem effektiv ad6- és jarulékterhelése érdem-
ben eltér egymast6l. A munkajovedelmek vallalkozdi jovede-
lemként t6rténd bevallasinak illegélis formdirdl (szinlelt szer-
z8dések) nincs adatunk. A munkajovedelmek dtcsatorndzasi-
nak masik formaja az egyéni vallalkozok és a kis tarsas véllal-
kozdk szdmdra, a vallalkozoi jovedelem munka- és tSkejove-
delemre torténd bontdsa. Az egyéni véllalkozok példaul sajat
munkajévedelmiiket, ami a tb-jarulék alapjat képezi (véillalko-
261 kivét), 6nbevallassal hatdrozzdk meg, ami gyakorlatilag le-
galis jarulékelkeriilésre ad lehetSséget. Az szja-bevallasok
alapjan a kivétet elszdmold egyéni vallalkozdsoknal (2005-
ben 180 ezer f6) a tirsadalombiztositasi jarulék alapjaul szol-
galo vallalkozoi kivét az egyéni véllalkozok 77 szizalékanal
volt az éves minimalbér alatt, és 92 szdzalékuknal a minimal-
bér kétszerese (az dtlagbér 75 szdzaléka) alatt. Az dtlagos ki-
vét Osszege nem érte el a minimalbér 6sszegét, ami az alkal-
mazottak 4tlagos munkabérének mindéssze 36 szazalékat tet-
te ki. 2006 szeptemberétdl ezért a véllalkozoi kdrben is beve-
zetésre keriilt a minimum jarulékalap, ami a minimalbér két-
szeresét érte el. (2007-ben a teljes tobbletbevétel a GDP 0,2
szazalékat érhette el, de ennek csak egy része szdrmazott az
onfoglalkoztatoktol.)

Masik osszehasonlitasi lehetSség az EU atlagival torténd
Osszevetés, ahol az 6nfoglalkoztatok foglalkoztatottakon be-
liili aranya csak kismértékben haladja meg a magyarorszagit.
Amennyiben feltételezziik, hogy a magyar 6nfoglalkoztaték-
nak nemcsak létszdmardnya, hanem GDP-hez val6 tényleges
hozzajarulasa is csak hasonl6 aranyban tér el, akkor e kdrben
a magyar adoéelkeriilés a GDP 2,2 szazalékival haladhatta
meg az adobelkeriilés EU-atlagat 2005-ben. Az EU atlagdban
az adéelkeriilésre nagysagrendileg 30 szazalékos mértéket fel-

2o 2

tételeztiink.” A GDP 1,5 szazalékat eléré addkiesést hozzaad-

va az atlagot 2,2 szdzalékponttal meghaladé magyar kiesés-
hez, a GDP 3,7 szdzalékéra becsiiltiik az osszes onfoglalkoz-
tatéi adokiesést 2005-ben. Mivel az addéalap nagyobb része
esetében a terhek (munkajovedelmek adoja és jarulékai) meg-
haladjik az 50 szazalékot, igy ez az addalap-kiesés nagysig-
rendileg a GDP 7,5 szdzalékdra raghat. E nagysigrend a
2006-2007-es intézkedések (minimumadé és jarulékalap) ko-
vetkeztében fokozatosan 0,2-0,3 szazalékponttal csokkenhet.
Tovabbi csokkentd tényezdt jelent az 6nfoglalkoztatok ara-
nyanak csokkenése, ami jovedelmiiket tovabbi 0,6 szizalék-
ponttal mérsékelheti. A j6vedelmek eltitkol4sa igy a GDP 6,7
szazalékara csokkenhet.

Ezek az onfoglalkoztatdkat altaldnosan érintd intézkedések
beleillenek abba a szemléletvaltisba, amely a kétezres évek
elejétdl szakitott a korabbi, szakmanként differencialt megko-
zelitéssel. Amint utaltunk ra, az 6nfoglalkoztatok kore ko-
rintsem egységes, néhany szakma esetében a bevételeltitkolds
az Osszes tranzakciénak akar 80 szazalékit is elérheti, ezért
korabban az egyes szakmdkat kiilon kezelték (példaul egyes
szakmak esetén a tételes ad6zas helyett bevezették az 4talany-
ad6zas lehetSségét, mas szakmaknal az elvért jovedelemre at-

lagszamokat tettek kozzé).

A szemléletviltas legjobb példdja az eva 2003-as bevezetése,
amely széles kort érintett, hiszen szakmatél fliggetleniil, a be-
vallott 4rbevétel alapjn lehetett valasztani. Az eva hatalya ala
el&szor 15 millio, 2005-t61 pedig 25 millié Ft alatti éves 4r-
bevételd tarsas vallalkozasok és egyéni vallalkozok jelentkez-
hettek. Az eva keretein beliil a vallalkoz4sok arbevételiik utin
15 szdzalékot, 2006 szeptemberétSl 25 szdzalékot fizettek,
ami kivéltotta a véllalkozdi szja-t, osztalékadoét, 4fét, tarsas
vallalkozasoknal a tirsasigi nyereségadot, a tb-jarulék alapjit
pedig a minimalbér jelenti.

Az evat valaszté addzéval kétott kompromisszum  (alacso-
nyabb adé és jarulék) ésszer(i abbdl a szempontbél, hogy az
eva az adébigazgatds és megfelelés koltségeit csokkenti és no-
velheti az adéfizetési hajlanddsigot. Kiilonssen kedvezd
azoknak, akiknél a bevallott jovedelem kordbban nem valds

koltségleirasok eredménye volt.

Az eva szakmai-dgazati megkotések hidnydban azonban tény-
leges adémegtakaritist jelent azoknak, akiknél a koltségha-
nyad val6ban alacsonyabb, igy az evit kozel 60 szizalékban
olyanok vélasztottak, akik az alacsonyabb koltséghanyaddal
miikédd ingatlaniigyek és gazdasagi szolgaltatis dgazatban te-
vékenykedtek. Erre az adémegtakaritisra utal, hogy az eva-

kules 2006 évi 10 szazalékpontos emelését kovetSen is keve-

* Az Eurostat szerint az EU 4tlagaban az 6nfoglalkoztaték implicit adorataja csak kétharmada a vallalatok implicit adoratajanak, ami részben az eleve alacsonyabb adéter-
heknek, részben a jovedelemeltitkolasnak és a tulzott koltségleirasoknak tulajdonithatd. Az 6nfoglalkoztatok jovedelem eltitkolasara becslés csak néhany orszag, pél-
daul Anglia (35% Pissarides és Weber, 1989), Finnorszag (16-40% Johansson, 2000), és Svédorszag (30% Engstrom és Holmlund, 2006) esetében &ll rendelkezésre.
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sen léptek ki az evakérbél. Ujabb 6szténzét jelent, hogy a ké-
s6bb bevezetett kétszeres jarulékalap az eva kérben nem valt
effektivvé, hiszen a kevésbé szigorti konyvelési kotelezettség
miatt ellenérzésre nincsen méd. Az eva alacsony ad6- és jaru-
lékterhe és egyszerlisége miatt kiilondsen az alkalmazottak
szdméra el6nyos, akik azonban csak egy dtmeneti id§ utdn
(el&szor vallalkozéva valva) keriilhetnek az eva al4.® Erés 6sz-
tonzGt jelent az alkalmazotti stitust evas véllalkozoi szerzd-
désre cserél§ szinlelt szerz6désekre, hogy az eva elénye annal
nagyobb, minél magasabb a teljes munkakéltség, részben a
progressziv adot felvalt6 egykulcsos add, részben a kulcsos tb-

jarulékot felvalté elvart ,,fix” minimum jarulék miatt.

Osszességében az eva egy kompromisszum révén a legalis
korbe vonhatta az addelkeriilék egy részét, masoknak azon-
ban indokolatlanul alacsony kézterheket biztositott, mivel a
belépésnek nem volt megfelel§ kontrollja. Mds szdval az egy-
szerliség 4ra az volt, hogy a szakmak egy részénél az adéala-

pok adéelkeriilésben megnyilvinul6 rugalmassiga megndtt.

A jovedelemelrejtés nemzetkozileg elterjedt formdja, hogy a
vallalatok alkalmazottaikat a val6sagosnal kisebb béren, pél-
daul részmunkaidében vagy minimalbéren jelentik be, és a
kiilonbézetet — ad6- és jarulékmentesen — ,zsebbe” fizetik.
Tonin (2006) 17 orszigot elemezve arra a kovetkeztetésre ju-
tott, hogy a minimalbéren keresSk ardnya és a rejtett gazda-
sdg mérete kozott pozitiv korreldcié van. Kiilfoldi tapasztala-
tok szerint a véllalatok a minimalbér emelésére a részmunka-
id&s foglalkoztats véltoztatasival reagilnak (Ressler et al.,
1996), ennek egyik formdja a ténylegesnél kevesebb munka-
id§ bevalldsa. Magyarorszigon a részmunkaidds foglalkozta-
tas addelkeriilésben jitszott szerepét mutatja, hogy a mini-
malbér 2001-2002-es duplajira torténd emelésekor a mini-
malbérnél kevesebbet bevallé alkalmazottak ardnya 2000-rél
2002-re 16-r6l 26 szazalékra nétt, mikézben a munkaers-fel-
mérés nem mutatott emelkedést a részmunkaid&sok szama-
ban. 2000-ben a régi és j minimalbér kozti jovedelmet 572
ezer f8 vallott be, ebb8l azonban 354 ezer {6 ottmaradt a mi-
nimalbéremelések ellenére is, mikdzben a minimalbért beval-
16 alkalmazottak szdma a kétszer nagyobb minimalbér ellené-
re is csak 177 ezerrdl 225 ezer f6re nétt.

Az szja-bevallasok szerint 2005-2006-ban az ad6zék 30 illet-
ve 25 szdzaléka volt minimalbéren vagy alatta. Ezen egész év-
re vonatkozd jovedelemeloszlasi adat azonban nem hasonlit-
hat6 6ssze az EU kereseti statisztikajaval, ami alapjan viszont
megallapithat6, hogy a teljes munkaidSs foglalkoztatottak
8 szizaléka volt a minimalbér munkaidével aranyos részén

2005-ben. Vajon okozhat-e ekkora kiil6nbséget a kiilonboz8

adatokban megjelend eltér§ munkamennyiség? A 4 {4 feletti
véllalatok teljes munkaidds alkalmazottainak 2005-re vonat-
koz6 béreloszlasit, és a részmunkaiddre és az év egy részében
dolgozok szamara vonatkozé munkaerd-felmérés adatait fel-
hasznalva becsiiltiink egy hipotetikus éves béreloszlast. Ez azt
mutatja, hogy miként nézne ki az Ssszes alkalmazott adéfize-
t§ éves munkajovedelmének eloszlasa, feltételezve, hogy a 4
{6 feletti vallalatok alkalmazottainak havi béreloszldsa nincs
messze az Osszes alkalmazott havi béreloszlasatdl. Ez a felté-
telezés dnmagaban torzitana, mert az 5 {8 alatti kor valos jo-
vedelme alacsonyabb lehet a 4 {8 feletti kérnél, azonban az
aluljelentett bér jelensége a 4 {6 feletti korben is létezik, és ez
éppen az ellenkez§ irdnyba médositja az eredményeket.
(Krek6-P. Kiss, 2007)

Eredményeink szerint 2005-ben 700-750 ezer alkalmazott
havi szinten bevallott jovedelme nem haladta meg a minimal-
bért.” Ebb61 szdmitasaink szerint kériilbeliil 460 ezer f§ a va-
16sagosnal alacsonyabb bért jelentett. Ennek hatdsira e kor-
ben a keresettomegbdl t6bb mint a GDP 2 szdzaléka eshetett
ki. Ha feltételezziik, hogy becslésiink 2006-ban is megfeleld
viszonyitasi alap, akkor az szja-bevallds alapjan mar csak a
GDP 1,4 szizaléka eshet ki. 2006-ban ugyanakkor lathato,
hogy a minimalbércstics valamivel laposabb lett, az adéelke-
riilés részben csékkenhetett, részben a minimalbér alatti kor-

bél a minimalbér feletti korbe hiizédott at.

A minimélbér feletti alkalmazottak béreltitkoldsardl becslést
nem készitettiink, hanem azt az Osszefiiggést hasznaltuk fel,
hogy a belféldi forgalom eltitkolasa teszi lehet6vé, hogy jove-
delem is eltitkolhat6 legyen. A forgalom eltitkoldsibdl levon-
va tehat az onfoglalkoztaték jovedelemeltitkoldsat, megkap-
juk az 6sszes alkalmazott béreltitkolasit. Az dnfoglalkoztatéi
és alkalmazotti kér azonban részben atfedésben van, hiszen az
onfoglalkoztatok koziil a tarsas vallalkozasok azon tagjai,
akik sajat cégiikhoz bejelentkeznek, megjelennek az alkalma-

zottként is.

Az 1. tiblazatban 6sszefoglaljuk a 2005 évi szja-bevallas és a
2006-ig becsiilt afakiesés alapjan adédé eredményeinket
(2005-2006 oszlop), és a 2006 évi szja-bevallas és a 2007-ig
becsiilt afakiesés alapjan frissitettet (20062007 oszlop). Az
adéelkeriilés kiilonb6zd formdainak 6sszevont hatasa szerepel
itt, ennek tovibbi megbontisa csak illusztrativ lenne. (Krek6—
P. Kiss, 2007)

1995-2006 alapjan becsiilve az dfaelkeriilés 14 szazalék le-
hetett. Ennek tényez8ibdl ismerjiik a belféldi forgalom eltit-

koldsira vonatkoz6 12 szdzalékos statisztikai becslést, igy

¢ Az eva példaul egy évi 4,8 millié Ft-os netté munkakdltség - azaz az atlagos evas bevételhez hasonld 6 millié Ft-os bruttd bevétel - esetén csaknem 75%-kal nagyobb

nettd jovedelmet eredményez, mint az alkalmazotti status.

7 Hasonl6 eredményt kaptunk az addjévairast igénybevevék adatait felhasznalva is.
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1. tablazat

Becsiilt adéalap-kiesés

(GDP szdzalékdban)
2005-2006 2006-2007
Afaalap-kiesés 14,0 12,0
Minimalbéren és az alattiak aluljelentett (sziirke) bére 2,0 1,4
Minimalbér felettiek aluljelentett (sziirke) bére + feketemunka n.a. n.a.
Onfoglalkoztaték adéelkeriilése 7,5 6,7

Forrds: sajdt szdmitdsok.

maradékalapon importeltitkoldsra és jogtalan afa-vissza-
igénylésre 2 szazalék adédik. Ha eltekintiink a 12 szdzalék
afatartalmatol, akkor ennek alapjan 10 szdzalék jévedelem-
eltitkolds becsiilhets. Az dsszes jovedelemeltiintetés 11 sza-
zalék lehet, mert a jovedelemadd alapjit nagysigrendileg
1 szazalékkal tovabb csékkentheti még a koltségelszamolas-
nak az a része, amely valéjidban maganfogyasztas lenne. Az
onfoglalkoztatok és minimélbéren és alatta bejelentett alkal-
mazottak dsszesen a GDP 9,2 szizalékdnak megfelel§ jove-
delmet titkolhatnak el, amennyiben a kozottiik feltételezett
atfedés nagysagrendje a GDP 0,3 szdzalékit éri el. Ez azt je-
lenti, hogy maradékalapon a GDP 1,8 szdzaléka adddik
egyéb alkalmazotti béreltitkolasra. Ez részben a minimalbér
feletti bérek aluljelentésébsl adédhat, részben a feketemun-
ka is ide keriilhet.

2006-2007 atlagaban az 4faalap-kiesés 12 szazalékot tehet ki,
ezen beliil a belfsldi forgalom 10,2 szazalékpontot. Igy az
afat levonva a GDP ardnyaban 8,5 szazalékos jovedelemeltit-
kolas adddik, és 1 szazalék koltségelszamolast feltételezve 9,5
szazalék jovedelemeltiintetést tesz lehetdvé. Ebbdl a minimal-
béren és alatta bejelentett alkalmazotti koér adéelkeriilése az
szja-bevallas alapjan feltehetGen 1,4 szizalékra csokkent. Az
onfoglalkoztatéi kér 6,7 szazalékos adbalap-elkeriilése és 0,2
szazalékos atfedés feltételezésével e két kor jovedelemeltiinte-
tése a GDP 7,9 szazalékat érheti el. Maradékalapon tehét a
GDP 1,6 szizalékara tehetd az alkalmazottak egyéb béreltit-
kolasa.

A béreltitkolas 2005-ben kozelitSleg a teljes alkalmazotti bér-
jovedelem 12,5 szazalékat érinthette, ami 2006-ban feltehe-
téen 10 szazalékra csokkent. Ez egybevig azzal, hogy 2006-
ban az szja-t bevallok szdma 2,4 szazalékkal nétt, ami részben
a feketemunka csokkenésével fiigghet Ossze. Ezzel parhuza-
mosan a bevall6k Osszetétele is tgy valtozott, hogy érezhetd-
en ndtt a minimalbér felettiek aranya, vagyis a bérszintben is
lehetett fehéredés. Becslések szerint ez fokozatosan zajlott az
év sorén, az utols6 negyedévre elérve a 2,5 szdzalékos mérté-
ket® (Eppich-Lérincz, 2007).

A 2. tablazatban bemutatjuk az adéalap-kiesés alapjan becsiil-
hetd adokiesést. Amig 2005-2006 alapjan a becsiilt addkiesés
a GDP 7,9 szazalékat érte el, addig 2006-2007 alapjan a ki-
esés 6,7 szazalékra csokkenthetett. Az adéelkeriilés kétharma-
da (jovedelemadok és jarulékok) az onfoglalkoztatéknil és al-
kalmazottak egy részénél sszpontosul, egyharmada (afa és
jovedéki ado) az eladodk stabilabb és a vasarlok véltozé kore
kozott oszlik meg. A vasarlok kivételével az adbelkeriilSk és
az ad6fizetSk kore elhatirolhatd, vagyis felvdzolhat6 egy dua-
lis rendszer, ahol a becsiilt adéelkeriilés kilencven szazaléka e
két kor kozotti transzfernek tekinthetd.

ADOVALTOZTATASOK - NEMZETKOZI
TAPASZTALATOK

Az optimélis adéztatis elmélete abbdl indul ki, hogy a kiilon-
b6z8 addrendszerek OsszevethetSek a kormanyzat céljanak

2. tablazat

Becsiilt addkiesés

(GDP szdzalékdban)
2005-2006 2006-2007
Afa 23 2,0
Jovedéki ado 04 0,3
Munkajovedelmek addja és jaruléka 5,0 4,2
Toékejovedelmek addja 0,2 0,2
Osszesen 7.9 6,7

Forrds: sajdt szdmitdsok.

® A fokozatos fehéredési folyamat azonban e becslések szerint mar nem folytatédott 2007 elején.
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fiiggvényében, azaz megvizsgilhatd, hogy a tirsadalmi j6lét
szempontjabdl milyen adészerkezet a legkedvezébb. Ehhez
annak becslése sziikséges, hogy a gazdasigi szereplék hogyan
reagilnak az adok meghatarozott szerkezetére a jelenlegi
egyensilyban és minden egyéb lehetséges egyensilyban. Ez az
Osszetett reakcié a teljes kord informaciok hidnya miatt nem
vizsgalhat6 a gyakorlatban, helyette egy joval kevesebb infor-
maciét igényld megoldassal az tigynevezett marginélis ad6re-
form elemzése végezhetd el. Ez az elemzés valaszt adhat arra,
hogy milyen irdnyban kell valtoztatni az egyes ad6kat annak
érdekében, hogy a tarsadalmi jolét névekedjen, de az intézke-
dések mértékérdl és rangsorar6l semmit sem tud mondani. Az
adék elemzése mellett a transzferek elemzése is sziikséges, hi-
szen az adok és transzferek elosztasi, Osztonzési hatisat nem
érdemes szétvélasztani.

Tovabbi problémat jelent, hogy a marginalis adéreform elem-
zése éppen a jelenlegi addelkeriilési viselkedésbdl indulna ki,
és nem tudni figyelembe venni a javasolt valtoz4soknak a vi-
selkedésre gyakorolt Osszetett hatdsit. Ha mondjuk sikeriil
csokkenteni egyes adéalapoknak az addelkeriiléssel 6sszefiig-
g6 rugalmassigat, kérdés, hogy ez hogyan hat a tényleges ru-
galmassagra. Példaul szinlelt szerz6dések megsziintetésével a
fiiggs dolgozdk egy részét vissza lehet terelni alkalmazotti
statuszba (adéelkeriilési rugalmassiguk csokken), més résziik
viszont a magasabb koézterhek miatt kiszorulna a munkapiac-
o6l (tényleges rugalmassaguk nd).

Kérdés, hogy a magas addkulcsok csokkentése megoldas le-
het-e? Sem elméletileg, sem az empirikus tapasztalatok alap-
jan nem allithat6, hogy a kulcsok csokkentése dGnmagéban no-
velné az adoéfizetési hajlanddsdgot és ezen keresztiil révid ta-
von novelné az addalapokat. Bar szdmos empirikus elemzés
talalt pozitiv dsszefliggést az adoterhelés és a sziirke gazdasag
kozott (pl. Schneider, 2005), a tapasztalatok alapjan pusztan
az adoterhelés csokkentése nem csokkenti a rejtett gazdasig
méretét, a mérséklddd adbkulcsok miatt 6nmagiban nem ja-
vul az adémoral. Vagyis ha az adéelkeriilés széles korben gya-
korlatta valt, az ad6csokkentés nem jelent elég 6sztonzdt, ak-
kor sem, ha részben a magas adok késztették kialakuldsat.
Emellett a magas adék és az adoelkeriilés kozotti kapesolat
endogén, vagyis az ad6kulcsok részben éppen a kiterjedt in-
formalis gazdasig kovetkezményeként magasak. Az addalap
novekedése, az ad6fizetdi hajlandésag javuldsa csak olyan at-
fogd reformok esetén volt érzékelhets, amelyek az addkul-
csok csokkentése mellett a ,sziirke” adbéalapok rugalmassaga-
nak csokkentését is céloztik, igy példdul az adérendszer egy-
szer(isitését, az addelkeriilést 6sztonzé elemek, illetve az azt
lehetdvé tévé kiskapuk bezarasat, az adéellendrzés fokozasit,
az adminisztraci6 jelentds javitasit is magukban foglaltak (pl.
Oroszorszag 2001, Svédorszdg 1991). Schneider (1994) azt

taldlta Ausztria 1988-as adéreformjat elemezve, hogy az adé6-
csokkenés nem mérsékelte érdemben a sziirke gazdasigot,
mert a szabalyozds nem valtozott. Giles és szerzStarsai (1999)
Uj-zélandi elemzésiikben némi evidenciét talaltak arra, hogy a
sziirke gazdasig kevésbé reagal az ad6csokkentésekre, mint az
emelésekre. Mindez arra hivja fel a figyelmet, hogy egy atfo-
g6 adéreformot akkor célszerli véghez vinni, amikor a kolt-
ségvetés egyensulyi helyzete, illetve a kiaddsok csdkkentése
lehetGvé teszi az addbevétel-kiesést, az adéfizetési hajlando-

sg javuldsanak fokozatossagat.

Kérdés, hogy van-e lehetség van az adéterhek 4tcsoportosita-
sira az addelkeriil§ és a legdlisan adoét fizetd csoport kozott?
Probléma az, hogy az ad6z6 rugalmatlanabbul reagél az ado-
csokkentésre, mint az adbelkeriil§ az adéemelésre. Mas sz6val
az addkiesés biztos, mig a bevétel bizonytalan. A nemzetkdzi
tapasztalatok szerint a jobban definidlt adéalapok iranyaba
torténd elmozdulas, az adérendszer szerkezetének Atalakitisa,

az ellendrzés fékusza lehet meghatdrozé jelentSségd.

Megfigyelt tendencia az, hogy azon orszagokban jelentds az
informalis foglalkoztatottsidg aranya, ahol a tékejovedelem
terhe kisebb a munkajovedelem terhénél, kozvetleniil 6szto-
nozve a munka eltitkoldsira. Az egyenld adéterhelés (hori-
zontélis egyenldség) megsértése rontja az adéfizetési moralt.
Az ,egykulcsos” adérendszerek azonban gyakran prébalkoz-
tak sikerteleniil azzal, hogy egyenl&vé tegyék a munka- és t6-
kejovedelmek adoterhelését, mert a véllalkozok és a foglal-
koztatottak terhelése kozotti 1ényegi kiilonbség a tirsadalom-
biztositasi jarulékok kiilonbségeiben és az adbalap meghata-
rozasiban rejlik. E kiillonbségek magyarazzak az ut6bbi évti-
zed egykulcsos adéreformjainak eltérd hatdsat az adoéfizetési
hajlandésédgra és a gazdasigra (Keen és tsai, 2006; Saavedra,
2007).

Megoldast jelent-e a jarulékterhek kozelitése? Erre utalhat az
a tendencia, hogy azon orszdgokban, ahol az 6nfoglalkozta-
tok tirsadalombiztositési terhei jéval alacsonyabbak az alkal-
mazottakéndl, magasabb az onfoglalkoztaték aranya, és su-
lyosabb a szinlelt vallalkozasokon keresztiili addelkeriilés
problémadja is (OECD, 2004). Példaként emlithets Gorégor-
szag, Lettorszag, Litvania, ahol az 6nfoglalkoztatok egy ala-
csony, egyOsszegl jarulékot fizetnek. Magyarorszigon is ha-
sonlé a helyzet, az 6nfoglalkoztaték a tényleges jovedelem
helyett minimum a minimalbér (evasok), vagy annak kétsze-
rese alapjan fizetnek jarulékot. Azokban az orszigokban vals-
ban nincs jelentds adételjesitési (compliance) probléma, ahol
az onfoglalkoztatok 4ltal fizetendd jarulékteher nagyjabol
megegyezik az alkalmazottak és munkaaddk altal fizetett jaru-
lékteherrel. (Pl. Ausztrilia, f]j—Zéland, Daénia, Finnorszig).
(OECD 2004). A jarulékok kiterjesztése a személyi tékejove-
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delmekre Finnorszdgban tgy valésul meg, hogy fizetni kell az

osztalék utan is. ’

A gyakorlatban a jarulékterhek kozelitésének alternativiit je-
lentik a fokuszalt ellendrzések és adminisztrativ intézkedések.
Az OECD (2004) szerint azokban az orszdgokban is kisebb az
eltitkolt jovedelmek problémadja, ahol a munkamennyiség el-
lendrzése helyett a véllalati jovedelem meghatarozasira fek-
tetnek nagy hangstlyt (pl. Ausztrilia). A munkajovedelem t68-
kejovedelemként torténd kimutatasanak illegalis formai elle-
ni kiizdelemben fontos szerepe lehet az olyan adminisztrativ
intézkedéseknek, mint a szinlelt szerz8dések, egy vasarloval
rendelkezd vallalkoz6k leleplezésének is. Norvégidban példa-
ul, ahol a munka- és a t6kejovedelmek eltérden ad6znak (dual
income taxation), ott az 6nfoglalkoztatok és kis véllalkozasok
szdmdra a munka- és t6kejovedelmek szétvilasztisa meghata-
rozott és szigord moédszer szerint térténik. A norvég ,,split”
médszer szerint a teljes j6vedelembdl a tékejovedelem a val-
lalkozésba befektetett t6ke meghatirozott rita szerinti hoza-
maként adédik, a maradék pedig a munkajévedelem. Persze a
,»split” médszer sem tesz lehetGvé egzakt szétvalasztast, a koc-
kazatmentes hozamhoz ugyanis valamilyen kockazati korrek-
ciés tényezSt ad hozza, ugyanakkor lehet6vé teheti, hogy
szakmai-dgazati szempontokat is figyelembe lehessen venni a
differencidlatlan megoldasokkal szemben (pl. eva, minimum-

adé stb).

A jarulékterhek kozelitése a jarulékok csokkentésével és mas
adék emelésével is megvaldsithaté. A jarulékesskkentés alsé
korlatjat jelenti, hogy az nem érintheti az olyan nyugdijjaru-
lékot, amelyhez egyénenként kdzvetlen szolgéltatas tartozik.
Ezt zart rendszerben kell kezelni, tehiat hosszabb tivon is
Ossze kell hangolni a bevételeket és kiadasokat. Ezzel szem-
ben az egészségiigy, munkanélkiili-ellatds vagy rokkantnyug-
dij egyénenként nem képez zart rendszert, és a nemzetkozi ta-
pasztalatok szerint adékbél is fedezhets. Ebben az esetben te-
hét lenne lehetdség a jarulékok és olyan adék kozotti 4tcso-
portositisra, amelyek eltitkolt jovedelmeket vonnak adézés
al4, vagy nem torzitjdk az adéterhelést a munka- és t8kejove-
delem kézott.

Az egyik dtcsoportositasi lehet§ség a fejlett orszdgokban mii-
kodd helyi ipartizési add, amely egyszerre ad6ztatja a munka
és t6kejovedelmet. Ez az adé a belfoldon eldillitott hozza-
adott értéket adodztatja, fiiggetleniil annak felhasznlasatdl
(fogyasztis, export). Ebbdl a szempontbdl eltér az export he-
lyett importot ad6ztat6 afatél, az EU is ugy itélte meg, hogy
az Olaszorszagban alkalmazott IRAP nem az 4fa megkett§z6-
dését jelenti. Az 4fanal egyszertibben is szedhetd be, mert nem

egyes szamlak alapjan, hanem a vallalati mérleg alapjin vet-

hetd ki. Németorszdgban a harmincas években vezették be ezt
az adot, de a nyolcvanas években az addalap fokozatosan szii-
kiilt. Az 6tvenes évektdl kezdve az USA t6bb dllamaban is be-
vezették, egyes dllamokban kiegészitette, mashol felvéltotta a
tarsasigi adot. Mostani forméjiban Magyarorszigon és
Olaszorszagban 1998-t6l alkalmazzék, 2004-t81 pedig Japan-
ban. Ezt kévetSen Kanadaban és Franciaorszdgban az adére-
form bizottsag tett bevezetésére javaslatot. A helyi ipartizési
adé alacsony kulccsal széles adbalapon jelentds bevételt ered-
ményez, mert nehezen elkeriilhet (ebbdl adéddan kevéssé
népszert). Egy haromszazalékos kulcs esetiinkben a GDP 2,7
szazalékdnak megfeleld bevételt is hozhatna, ami akar egész-

ségiigyi vagy munkanélkiili-jarulékot kivalthatna.

A misik 4tcsoportositasi lehet8ség az eltitkolt jovedelmek
adé6ztatasabol adodik, de ebbdl 1ényegesen kevesebb bevételi
atcsoportositasra lehet szamitani. Az informaciés aszimmetria
miatt ugyanis a hat6sig nem tudja megkiilonbéztetni a jove-
delemelrejtéket a ténylegesen alacsony keresettiektdl. A vals-
ban alacsony bér{i csoportot ér§ negativ munkapiaci hatdsok
elkeriilése érdekében kétféle adbalap-szélesités képzelhetd el.
Az egyik lehet egy alacsony osszegii fix jarulék, amely nem a
munkaviszonyhoz koétddik, hanem egy sziikebb mentességi
koér (pl. munkanélkiiliek, nyugdijasok) mellett minden felndtt
biztositottat érint. A masik lehet&séget a vagyoni tipusi adé
jelenti. Ez kiilonosen akkor segitheti az adérendszer haté-
konysagit és a horizontalis egyenl8ség elvének érvényesiilé-
sét, ha a jovedelmek eltitkolasa széles kord és viszonylag
koénnyen kivitelezhetd gyakorlat, mig a vagyonelemek adéha-
t6sag eldl torténd elrejtése koltséges, és a vagyoni tipusi adok
beszedése egyszeriibb és kisebb koltséggel megvaldsithatd.
Nehezebb példdul az ingatlanokat elrejteni az addhatésig
eldl, az ingatlanok hatékony szdmbevétele azonban eréforra-
sokat igényel, és a komoly szankcidk nélkiil bevezetett,
koénnyen kijatszhat6 ingatlanadé nem jarul hozza az adéelke-
riilés mérsékléséhez. A lakas céld ingatlanok addja esetén biz-
tositani kell példaul azt, hogy a lakéingatlan vallalati ingat-
lanként val6 kimutatdsa révén az adé ne legyen elkeriilhetd.
Ennek hidnyidban ugyanis pont azon viéllalkozok szdmara
nyilna esély az 4j ad6 aldli kibujasra, akiknek a jovedelemado
elkeriilésében is nagyobb lehet8ségeik vannak. Emellett az in-
gatlanadé6 bevezetése, amennyiben leirhaté a személyi jovede-
lemad6bdl, bevezethetd az adbalap olyan szélesitésével, hogy
a jelenlegi adédfizetSk terhei ne vagy alig novekedjenek.

Osszefoglalé tanulsagként kiemelnénk a nemzetkozi tapaszta-
latok koziil, hogy a ,,permanens adéreform”, vagyis az adé-
szabélyok évrgl évre torténd folyamatos véltoztatdsa kisza-
mithatatlan gazdasdgi kornyezetet jelent, és negativan hat az
adémorilra. A nagy bevételkiesést eredményezd kiskapuk be-

° Jelenleg Magyarorszagon is kell fizetni egészségligyi jarulékot egyes tékejovedelmek utan és e jarulékok mértéke 2007-t6l emelkedett is, de csak egy felsé hatarig,

2007-ben 450 ezer Ft-ig.
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zérdsa és az adébelkeriilés ellen hozott adminisztrativ intézke-
dések nem egyenlSk az adéreformmal. Az ad6fizetési hajlan-
désigot rovid tdvon névels és az addelkeriilést rovid tdvon
csokkentd, technikailag megakadilyoz6 intézkedések nem
feltétleniil eredményezik egyben az adémoral hosszabb tavi
javulasat. Svédorszag a *80-as években és Gorogorszag példa-
ja azt mutatja, hogy az Gij adészabalyok kiismerése és 1ij kiska-
puk megtalaldsa révén az addelkeriilés szintje visszaall, s6t az
adéamnesztia még rontja is az adémoralt, mivel konnyen be-
épiil a varakozasba. Sikeres lehet ugyanakkor egy osszehan-
golt és teljes kori intézkedéscsomag (addszerkezet valtoztata-
sa, ésszerli kompromisszumok és adminisztrativ szabalyok),
ami az ad6z6k szemléletviltasit is el&segitheti (Svédorszag a
’90-es években). Az adémoral javitdsihoz hozzijarulhat a he-
lyi ad6k szerepének novelése (ingatlanadd, ipartizési ado), eb-
ben az esetben az informacidk is kdzvetlenebbek, az adé6fize-
t6k is jobban érzékelik a befizetett adé hasznat.
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Nagy Marton-Szabé E. Viktor: Az amerikai
masodrendii jelzaloghitel-piaci’ valsag
és hatasai a magyar bankrendszerre

Az elmult éveket jellemzd magas kockdzati étvdgy mellett a bankok értékpapirositdsi tevékenysége kiovetkeztében jelentds

mennyiségii és aluldrazott kockdzat teriilt szét a vildgban. Az amerikai jelzdloghitel-piacrdl tavaly kiindult turbulencia a koc-

kdzatok dtdrazdsdt eredményezte, ami jelentds veszteségeket okozott a pénziigyi rendszernek és dimenetileg mitkidésképtelen-

né tett egyes részpiacokat. Amerikai és eurépai bankok a kozvetlen veszteségeken til a forrdskoltségek drdguldsdval és a forrd-

sok szitkiilésével is szembesiiltek.

2

A magyar bankrendszernek nem volt kbzvetlen kitettsége az amerikai jelzdloghitel-piachoz két6dd termékekben, ugyanakkor a

kockdzati prémium globdlis emelkedése kbvetkeztében a hazai bankok a finanszirozdsi koltségek emelkedésével, a forrdsok ro-

vidiilésével szembesiiltek. Ugyancsak kedvezétlen fejlemény, hogy a hazai pénziigyi piacok, féként az dllampapirpiac mitkodé-

sében zavarok alakultak ki, és emelkedett a magyar eszkézoktSl elvirt hozam.’

AZ AMERIKAI JELZALOGHITEL-PIACI
VALSAG KIALAKULASA ES TERJEDESE

A masodrendd jelzaloghitelezés az 1990-es évek kozepétdl
indult gyors noévekedésnek az USA-ban. A masodrendd
(subprime) jelzdloghitelek 1ényegében a kockézatosabb adé-
soknak nydtjtott hiteleket takarjik, amelyek a ,,prime™ hite-
leknél 200-300 bazisponttal magasabb kamatozasiiak.* Fzen
adoésok jelentds része vagy nem rendelkezik megfelels hitel-
torténettel vagy a mualtban mar fizetési problémai voltak.
Emellett megkiilonboztethets az tgynevezett Alt-A kategé-
ria, amelybe azok az amtgy viszonylag j6 addsok tartoznak,
akik nem rendelkeznek megfeleld jovedelemigazolassal vagy
magas az addssdguk jovedelemhez viszonyitott ardnya. Az
IMF becslése szerint 2007 elején az USA teljes jelzloghitel-
allomanyanak 15 sz4zaléka tartozott a subprime, tovabbi 5
szazaléka pedig az Alt-A kategéridba. Az értékpapirositott
jelzdloghiteleken beliil becslések szerint 14 szdzalék volt a
subprime és 12 szdzalék az Alt-A kategéridja hitelek arinya
(1. abra).

A subprime és az Alt-A hitelek gyors expanzidja a 2004-2006
kozotti idGszakra koncentralédott. Ezt j61 mutatja, hogy a
subprime és az Alt-A hitelek egyiittes részesedése az 1j hitel-
nytjtasbol a 2003. évi 10 szdzalékrol 2006-ban mér 40 sziza-
lékra emelkedett. Ebben az idGszakban az amerikai ingatlan-
arak folyamatos emelkedése tette lehet6vé a kétes anyagi
helyzetdi ad6sok szidmara a hitelfelvételt. Mind a hitelfelve-

1. abra

Amerikai lakascélu jelzalogfedezettel rendelkez6
értékpapirok megoszlasa
(2007. janudr)

Subprime
14%

Forrds: IMF.

v6k, mind a hitelnydjték abban biztak ugyanis, hogy az ingat-
lanok tovabbi dragulisaval elért t6kenyereség biztositani fog-

ja a visszafizetést. Mivel a kamatok 2003 végétdl kezd5ds

emelkedése a subprime adésok egy csoportja szimira egyre

' A subprime jelz6t magyarra sokaig tévesen ,masodlagosnak” forditottak. Mivel az eredeti kdrnyezetben a subprime jelz6 arra utal, hogy a hiteladés nem prime, azaz

nem ,elsérendil”, igy természetesen adédott, hogy a magyar terminoldgidban a subprime jelz6t ,masodrend(inek” forditsuk és ezt igyekezziink meghonositani.

? A hazai allampapirpiacon kialakult zavarokrél bévebben lasd a Jelentés a pénziigyi stabilitdsrél (2008. aprilis) cim(i kiadvanyt.
* Az angol nyelv kifejezések és roviditések magyarazatat a tanulmany végén szereplé fogalomtar tartalmazza.
* Emellett egyes jarulékos kéltségek is magasabbak, mint a prime jelzéloghitelek esetében.
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nehezebbé tette a hitelfelvételt, a hitelez6k fokozatosan lazi-
tani kezdtek a hitelezési feltételeiken. A lazdbb hitelezési
sztenderdeknek kdszonhetSen egyre tobben jutottak hitelhez
10 szazaléknal kisebb 6nerdvel, megfeleld jovedelemigazolas
nélkiil vagy a kezdeti id&szakban alacsony torlesztési terhet
biztositd, illetve negativ amortiziciéju konstrukcidk kereté-
ben. J6l példazza ezt, hogy a néhiny — jellemz&en két — évig
alacsony kamatterhet biztosit6 valtozé kamatozast jelzaloghi-
telek ardnya a subprime kategéridban 2006-ra 50 szizalékot
értel.

A subprime jelzaloghitelek gyors expanzidjahoz a befektetSk
magasabb hozami eszk6zok irdnti erds kereslete is hozzéja-
rult. Ennek nyomdan gyorsan névekedett a lakascéli jelzilog
fedezettel rendelkezd értékpapirok, illetve ezek Gjracsomago-
lasaval kialakitott strukturalt hiteltermékek (CDO) kibocsata-
sa, amely kiil6nboz8 kockazati étvagyt befektetSi csoportok
felé kozvetitette a subprime jelzdloghoz kapesolodé hitelkoc-
kéazatokat. Az alacsony irdnyad6 kamatszintek mellett az in-
tézményi befektetSk jellemzden tékeattételes pozicidkat vet-
tek fel, vagyis a tényleges tSkéjiiket jelentGsen meghalad6
banki hitellel (f6ként hedge fundok) vagy értékpapir-kibocsi-
tassal (conduit cégek) finansziroztak ezeket a befektetéseiket.
A hosszabb lejaratt befektetéseket altalaban nagyon révid le-
jarata forrasok gorgetésével finansziroztik. Az alacsony ka-
matvolatilitds és az emelkedd eszkozdrak miatt ez a stratégia
nyereséges volt.

2. abra

Késedelmes fizetésii jelzaloghitelek aranya
az USA-ban

2070 "
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= Prime jelziloghitelek

=== Subprime jelzaloghitelek
== Teljes jelzdloghitel

Forrds: Mortgage Bankers Association.’

Az amerikai masodrend( jelzaloghitel-piac problémai, a koc-
kézatok félredrazasa a lakdspiac 2006-ban kezd8dd visszaesé-
se nyoman kezdtek felszinre keriilni. A lakdsir-névekedés je-
lentSs lelassulasa mellett a megemelkedett kamatszint is hoz-
zéjarult a torlesztési problémak névekedéséhez. Ennek nyo-
man a késedelmes fizetést subprime hitelek aranya jelentGsen
emelkedett, 2007 utolsé negyedévében 17,3 szdzalékot ért el
(2. abra). Ez mar meghaladja a kordbbi (2002. évi) csiicsot és
a ndvekedés iiteme joval meredekebb, mint a korabbi ,,évja-

2zt

rat(” hiteleknél, mikézben az dllomany nagymértékben meg-
nétt. Az alacsony kezdeti fix kamatok mellett nyujtott
subprime jelzaloghitelek tovabbi dtiraz6dasai miatt a késedel-
mes fizetésd hitelek aranyanak névekedése a jelenlegi varako-
zasok szerint idén tet&zhet.® Emellett, a késedelmes torleszté-
st hitelek ardnyanak névekedése mar az Alt-A kateg6riaja hi-
telekre is kezd atterjedni, s6t ez a tendencia megjelent az au-

téhitelek és a hitelkartyak esetén is.”

A nemfizetések ardnyanak emelkedése miatt a jelzdloghitelek-
hez kapcsol6dé eszkozfedezetl értékpapirok (ABS) és struk-
turalt hiteltermékek (CDO) 4ra szamottevSen csdkkent, ami
jelentds veszteséget okozott az intézményi befektetSknél.
A veszteségek és a megnovekedett kockazat miatt a befekte-
t6k besziintették a strukturalt hiteltermékek visarlasat, igy
azok a kibocsité bankok mérlegében maradtak. A bankok
hitelderivativdk (CDS) vésarlasival prébaltak fedezni hitelki-
tettségiiket és csokkenteni a veszteségek mértékét, aminek ha-
tasira ezen derivativak 4ra (vagyis a fedezés koltsége) megug-
rott. A tovabbi potencialis veszteségek csokkenése érdekében
a bankok visszafogtak tSkeattételes tigyfeleik finanszirozasat.
Emellett a tékeattételes poziciéval mikodd alapok novekvd
veszteségei miatt, f6ként a conduit cégeknél a rovid lejarati
értékpapir-kibocsatas is elakadt.

A rovid forrasok hirtelen elapadasa sok alapnél a tékeattéte-
les pozicidk gyors felszdmolasit tette sziikségessé. Mivel
azonban sok alap hasonlé befektetési stratégiat kovetett, egy-
szerre prébaltak ugyanolyan irdnyd tigyletet kotni. Ezek kozé
tartozott sok egyedi ABS és CDO is. Mivel ezekkel az eszko-
zokkel 1ényegében nem kereskedtek (lejaratig tartottak), ezért
értékiiket pénziigyi modellek alapjan hatiroztik meg. A kény-
szerértékesités kovetkeztében ezek a termékek megjelentek a
piacon, az egyirinyd eladéi nyomds miatt azonban aruk
drasztikusan alacsony volt, és a befektetSknek az 1j, alacsony
arakon kellett atértékelni eszkozeiket. Ez szélsGséges arel-
mozduldsokat, esetenként a piacok ,kisziradasit” eredmé-

nyezte. A forrdsok kiesése miatt az alapok a jelziloghitel-pi-

* Forras: http://www.mortgagebankers.org/NewsandMedia/PressCenter/60619.htm.

¢ Ennek jellemzé példaja az un. ,2-28" hitel, ahol a 2006-ban nyujtott termékeknél két évre alacsonyan régzitett kamatok a hitel hatralévé futamidejében egy magasabb

kamatra arazédnak 4t az idén.

7 A subprime jelzaloghitel-piaci valsagnak a gazdasagara gyakorolt hatasait nem targyaljuk részletesen.
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3. abra

Az amerikai masodrendii jelzaloghitel-piaci valsag terjedése

subprime nemfizetési arany emelkedése

Forrds: Mortgage Bankers Association.

achoz kozvetleniil nem kapcsolédé piacokon is megprobaltak
likviditashoz jutni, igy az elad4si hullim mas piacokra is 4tter-
jedt.

Janius végétdl egyre tobb piaci szerepld jelentett veszteséget
vagy cs6dot. A pénziigyi turbulencia elsGsorban az amerikai
bankokat és alapok érintette, de Eur6paban is megjelentek a
veszteségek, aminek hatdsara csokkent a kockazati étvagy. A
befektet6k mérsékelni kivantdk kockazati kitettségiiket, ami
az amerikai misodrendd jelzaloghitelhez kapcsol6dé értékpa-
pirok kényszerértékesitéseivel egyiitt eladdsi nyomds ald he-
lyezte a kockazatosabb eszkdzoket, és megnovelte a kockazat-
mentes és nagyon likvid eszk6zok keresletét.

Az amerikai méasodrendd jelziloghitel-piaci valsig és az ehhez
kapcsol6dé pénzpiaci turbulencia tébb csatornin keresztiil is
érintette a bankokat. A kézvetlen kitettségen (jelzaloghitelek)
tal a bankok befektetési portfélidjaban is volt jelzdlog-alapt
értékpapir. Tovabbi kitettséget jelentenek a bankok altal t6-
keattételes poziciok felvallaldsara létrehozott, de téliik jogilag
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fiiggetlen specidlis szervezetek (pl. conduit, SPV vagy SIV).
Ezek finanszirozasiaban a létrehoz6 bankok 4ltaliban jelentds
szerepet vallaltak, de ez a kitettség mérleg alatti, nem jelent
meg a kényvekben. Tovabbi kockéizatot jelentettek az érin-
tett, nem transzparensen mikodd fedezeti alapoknak nydjtott
hitelek. A t6bbrétd potenciilis kitettség miatt nem lehetett
felmérni, hogy melyik bank mekkora kitettséggel rendelkezik.
Ez a bizonytalansag tavaly augusztusban, majd novemberben
a bankok egymas iranti bizalminak megingasihoz, a bankok
forrisgy(ijtésére hasznalt kereskedelmi értékpapirok piaca-
nak, majd pedig a dollar és euro bankkézi piacoknak a kisza-
radasihoz vezetett.

A bankokat és befektetési alapokat kévetSen a pénziigyi tur-
bulencia év végére elérte az amerikai hitelbiztositkat is. Az
eredetileg 6nkormanyzati kotvények biztositasara 1étrejott hi-
telbiztositok az elmilt években kiterjesztették tevékenységii-
ket az eszkozfedezetd értékpapirok és strukturalt hiteltermé-
kek kibocsitisdnak biztositisira. A hitelbiztositds lehetGvé
tette a gyengébb besorolast kibocsatoknak, hogy a hitelbizto-



sit6 magas (altaldban AAA) besoroldsinak megfeleld alacso-
nyabb kamat mellett bocsasson ki értékpapirt. A nemfizetési
ardny novekedésével azonban a hitelbiztositékat egyre na-
gyobb fizetési kotelezettség, és ennek nyoman lemindsités fe-
nyegette. A hitelbiztositék lemindGsitése raadasul azonnal
rontja az dsszes altaluk biztositott értékpapir besorolasit, to-

vagyliriz8 veszteségeket okozva a biztositott értékpapirok tu-

lajdonosainak.

4. abra

A kiilonb6z6 kockazati besorolasui euroadéssag
felaranak alakulasa
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Forrds. J. P. Morgan.

Az amerikai masodrend{ jelzaloghitel-piaci valsag, a kockaza-
ti étvagy 4ltalanos és jelentds csokkenésén keresztiil, egyéb hi-
telpiacokon is a kock4zatok Gjradrazsit eredményezte. Jelen-
t&sen megugrottak az alacsonyabb hitelmindsitési (spekulativ
fokozatt) vallalati kdtvények kockazati felarai, és a kockaza-
tifelar-novekedés kisebb mértékben a magasabb hitelmindsi-
tésd vallalati hiteleket is érintette (4. dbra). A hitelpiaci zava-
rokat a kockazati prémiumok megugrasa mellett a private
equity alapok 4ltal végrehajtott, hitelbdl finanszirozott valla-
latfelvasérlasi tigyletek (LBO), illetve a betervezett vallalati
kotvénykibocsatasok elhalasztasa is jelezte. A hitelpiaci prob-
1émak tovabbterjedésétsl valo félelmek, illetve a fuzidk és ak-
viziciék varhat6 lelassuldsa a részvénypiaci hangulat jelentds
romlasdhoz vezetett, amelyet elsGsorban a pénziigyi szektor

részvényei szenvedtek el.

A piaci turbulencia tovabbi alakulasival és terjedésével kap-
csolatban tovabbra is jelentds bizonytalansigot hordoz a
pénziigyi szektor, mivel a veszteségek teljes mértéke még min-
dig nem ismert. Az IMF, a nagy hitelmindsitd intézetek és be-
fektetési bankok szerint a pénziigyi rendszer varhaté veszte-
sége 300-1000 milliard dollar kézott szérédhat.’ A fejlett or-

szagok bankjai marcius elejéig mar Osszességében 180, mig a

biztositék tovabbi 50 millidrd dolldrnyi veszteségrdl és leiris-
r6l szimoltak be. A bankok érintettsége kiilondsen aggalyos,
mert a piaci turbulencidhoz kapcsol6dé veszteségek korlatoz-
hatjak a hitelezési aktivitast. Az amerikai és eurépai bankok
mind a vallalati, mind a lakossagi tigyfelek felé folyamatosan
szigoritjak a hitelnytjtas feltételeit, mik6zben a forraskoltsé-
gek emelkedését is probéljak 4tharitani az tigyfelekre. A hite-
lezés lassuldsa egyarant gyengiti a fogyasztast és a beruhazast,
és igy negativan hat a gazdasigi novekedésre (,financial
accelerator” hatés). SzélsGséges esetben egy hitelosszeomlas

gazdasagi recessziét okozhat.

KOZVETLEN EUROPAI ES MAGYAR
KITETTSEG NAGYSAGA

Az eurozéna orszagainak az amerikai jelzdloghitel-piaccal
szembeni értékpapir-alapt kitettsége Gsszességében 200 mil-
lidrd euro koriili (1. tdblazat), ami a hosszt tava értékpapir-
befektetések kevesebb mint 2 szazaléka. Fontos azonban
megemliteni, hogy a 200 millidrd eurénak csak téredéke kot-
hetd a subprime piachoz. Egyrészt a teljes kitettségbdl koriil-
beliil 117 milliard euro az 4llamilag timogatott jelzalog-in-
tézmények 4ltal kibocsitott értékpapir, amely mogott nincs
subprime kitettség. M4srészt a magancégek 4ltal kibocsitott
83 millidrd euro értékd értékpapirokon beliil is van olyan ki-
tettség, ami nem a subprime piachoz kapcsolédik. Ugyancsak
fontos kiemelni, hogy jelenlegi informacidk alapjan a hazai
nagybankok anyabankjai jellemz&en csak marginalis kozvet-
len subprime piachoz kapcsol6dé kitettséggel rendelkeznek.
kiilfsldi
jelzdlogfedezetl értékpapirjuk, mig a letétkezelSk értékpa-
f6ként a Dbefektetési
portféliéjaban talalunk ilyen papirokat, azonban mértékiik

Magyarorszigon a hazai bankoknak nincs

pir-statisztika alapjéan, alapok

elhanyagolhaté.

Rovid tivra eldretekintve, a széles kord piaci turbulencia
egyéb piacokra gyakorolt 4ttételes hatisa elsGsorban a befek-
tetési bankok, illetve az erds befektetési banki tizletdggal ren-
delkezd komplex bankcsoportok esetében gyakorolhat nega-
tiv hatast a jovedelmezdségre. Ilyen csatornat jelenthet a hi-
telbd] finanszirozott kivasarlasok, illetve a spekulativ besoro-
last vallalatikétvény-kibocsatasok visszaesése, a kereskedési
eredmény jelentds romlasa vagy ,,bed818™ (azaz fizetésképte-
lenné vél6) hedge fundokhoz kapcsol6dé esetleges hitelezési
veszteségek. Ebben az Osszefiiggésben a hazai bankrendszer-
ben meghatirozo kiilféldi bankcsoportokra gyakorolt hatast
mérsékli, hogy iizleti tevékenységiikben és az elmult évekbeli
jovedelemnovekedésében a hagyomanyos kozvetitésbsl (pél-
d4ul retail bankingbdl) szirmazé bevételek szerepe volt jelen-
t&sebb, ami nem kis részben a kelet-kézép-eurdpai région be-
liili jelentds hitelexpanziobdl szarmazik.

® B6vebben lasd az IMF Global Financial Stability Report: http://www.imf.org/External/Pubs/FT/GFSR/.
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1. tablazat

Az eurozoéna kitettsége az amerikai jelzdloghitel-piaccal szemben’

Teljes kitettség™ Ebbél: magankibocsatasu értékpapirok
(milliard euro) (milliard euro)
Ausztria 23 0,2
Belgium 46,2 13,3
Finnorszag 0,5 0,1
Franciaorszag 10,8 6,5
Németorszag 28,2 16,8
GOrogorszag 0,15 0,0
frorszag 25,6 7.9
Olaszorszag 4.4 1,2
Luxemburg 45,3 16,8
Hollandia 34,2 20,3
Portugadlia 038 0,1
Szlovénia 0,2 0,0
Spanyolorszag 1.3 0,1
Eurozéna 200 83,2

Forrds: U.S. Treasury.

Tégabban kitekintve, fontos értékelni, hogy az amerikai és
eurépai nagybankok szolvenciahelyzete hogyan befolyasol-
hatja a hazai bankok eurdpai anyabankjainak stabilitasit. Ez
ideig tobb amerikai és néhany eurépai bank tSkeelldtottsaga
veszélybe keriilt, amit j6l tiikr6z6tt a részvényaraik zuhanisa.
A sziikséges t6két fo6ként nagy éallami befektetési alapok
(»sovereign wealth fund”) poétoltdk. Kockazatot hordozhat
azonban, hogy a becsiilt veszteségek csak egy része keriilt fel-
szinre ez ideig. A nem transzparens pénziigyi intézmények pi-
aci szerepének (hedge fundok, kockazatitSke-alapok) néveke-
dése és a pénziigyi innovacidk (hitelkockazat-atharité [CRT]
termékek) megnehezitik a pénziigyi piacok 4tlathatésagit, a
kockazatok drazasit és ennek kovetkeztében a subprime-hoz
kapcsol6dé kozvetlen és 4ttételes hitelpiaci kitettségek, illet-
ve veszteségek pénziigyi rendszeren beliili eloszlasanak felmé-
rését. Tovabbi probléma, hogy a pénziigyi intézmények iizle-
ti érdekek mentén sokszor eltitkoljak a veszteségeket, és mar
csak akkor deriil ki a kar mértéke, amikor az intézményt fize-
tésképtelenség fenyegeti. Ebbdl kévetkezen az eurdpai fel-
tigyeleti szervek jelenleg nyomast gyakorolnak a pénziigyi pi-
aci szereplSkre, hogy minél hamarabb és a lehet§ legponto-
sabban ko6zoljék az amerikai subprime jelzaloghitel-piaccal

kapcsolatos kitettségeiket és a veszteségek nagysigat.

A KULFOLDI BANKKOZI PENZPIACOKON
MEGFIGYELHETO TURBULENCIA
ES ANNAK HATASA

Az eurébpai és amerikai pénzpiacokon eddig tapasztalt dtme-
neti zavarok érdemben nem befolyésoltak a forint pénzpiaco-
kat. A fedezetlen forint bankkézi piac, illetve a kiilfoldi sze-
replSk forintlikviditdsa szempontjabol kiemelkedd jelentSsé-
gl forint FX-swappiac forgalma a megszokott volt. A forint
egynapos hozam érdemben nem viéltozott a kiilféldi hirekre
és jegybanki fedezett hitel felvétel sem tortént.

A piaci szerepl8k beszamoldi Ssszességében egybevagnak az
aggregalt piaci mutaték alapjan fent vazolt képpel. Egyes ban-
ki iizletk6tSk szerint az anyabankok kozétti bizalmatlansag a
hazai piacon is megjelenhetett. E vélemény ugyanakkor nem
volt altalanos és a tényleges piaci iizletkdtések, valamint az

tizletk6tSk beszdmoldja nem tamasztotta ald ezt a félelmet.

A kiilfsldi bankkozi piacokon megjelend nagyfokd bizalmat-
lansig a hazai bankok esetében a jov&ben annyiban jelenthet
kockazatot, ha az anyabankok kézotti esetleges bizalmi prob-

1éma a leanybankok szintjére is atterjed. Erdemi hatés valészi-

°® www.ustreas.gov/tic/sh12006r.pdf.

' A teljes jelzaloghitel-piaci kitettség két f6 részre oszthatd, az allamilag szponzoralt tgynokok éltal (példaul Fannie Mae vagy a Freddie Mac), valamint a magancége-

ken keresztiili torténd értékpapir-kibocsatasra.
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niileg csak egy tart6sabb likviditasi zavar nyoman lenne lehet-
séges, amelyet elGidézhetnek egy-egy nagyobb piaci szerepld-
vel kapcsolatos tjabb negativ hirek. Ez megnyilvanulhat a
bankkézi limitek csékkentésében, a kockazatosabbnak itélt
bankok magasabb felar melletti hitelezésében. Ennek alapjan
kiemelt fontossiggal bir az eurdpai piaci zavarok atterjedésé-
nek azonositdsdban a hazai bankkézi piacok, valamint a fize-
tési rendszerek mikodésének folyamatos felvigydzisa, ame-
lyet a magyar jegybank természetesen napi rendszerességgel

végez.

HAZAI BANKOK HOSSZU TAVU
FINANSZIROZASI KOCKAZATA

A piaci likviditasi kockazatok tartésabb novekedése a hazai
bankokat elsGsorban a kiilféldi bankkézi és tSkepiaci forra-
sok 4razdsan, illetve hozzaférhetGségén keresztiil érintheti.
A likviditas sztikiilése elsGsorban a finanszirozasi koltségek
emelkedésén keresztiil gy(iriizik 4t a hazai bankokhoz. A ro-
vid kiilfoldi bankkozi kamatok, illetve részben a banki CDS-
feldrak tavaly nyar véginél magasabb értékei azt mutatjik,
hogy a likviditasbdség tartosabb csokkenése esetén a kiilfoldi

forraskoltségek emelkedésére lehet szamitani.

Fontos kiemelni azonban, hogy a fejlett piacokon jelentds dif-
ferencialis figyelhet§ meg a rovid és kiilféldi forrasok draban.
A 3 hénapos TED szpred (a 3 honapos bankkézi és a 3 hona-
pos diszkontkincstarjegy kamatok kozotti kiilonbség) 50-60
bazisponttal haladja meg a tavaly augusztusi szintet. Ez f6ként
annak készonhetd, hogy a jegybankok az eszkdztar dtmeneti,
sikeres kibgvitésével részben tompitottdk a bankkozi piaco-
kon kialakult nagyfoki bizonytalansigot. Ekézben a hosszi
forrasok ardnak kozelitésére hasznilt CDS-felarak nagyon je-
lentSs névekedést mutattak (5. dbra). A CDS-felarak 2007.

5. 4abra
Rovid és hosszu lejaratu kiilfoldi forrasok koltségei
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Forrds: Datastream.

jalius 6ta megfigyelhetd 250-260 bazispontos emelkedése
mogott két {6 tényezd hizddik meg. Egyrészt emelkedtek a
hitelkockazatok, masrészt gyengiilt a hitelmindsit§ intézetek
hitelderivativakra vonatkozé kockézati besorolasiba vetett
bizalom.

A rovid és hossza tavi forrasok koltségeinek elszakadasara, az-
az a kiilonb6zd id6tavon megfigyelhetd eltérd likviditasi hely-
zetre az eurodvezeti bankrendszer gyorsan reagilt. Félve a
hosszi tava likviditas drdnak magas szinten torténd berogziilé-
sétdl, a bankok jelent&sen emelték a révid tava és visszafogtik
a hosszu tava értékpapirok kibocsatisat (6. dbra).

6. abra

Rovid és hosszu tava idegen forrasok allomanyanak
12 havi valtozasa
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Forrds: EKB, MNB.

Magyarorszagon a kiilf6ldi, és kiilénésen az anyabanki finan-
sziroz4s magas aranya miatt automatikusan megjelent a forra-
sok atlagos lejaratanak roviditési kényszere. A hazai bankok
az tigyfeleket 2007 év végén mar csak egy rosszabb finanszi-
rozasi struktira mellett (révid kiilféldi forrdsok aranyanak
novekedése) és dragibban (forrasbevonds koltségének emel-

kedése) tudtik finanszirozni.

Hosszabb tavra tekintve azonban fontos kiemelni, hogy
megndvekedett a kockazata annak, hogy az elmult évekre jel-
lemz& globalis likviditasbd&ség jelentsen lecsdkken, ami a ha-
zai bankrendszert a finanszirozasi kéltségek emelkedése mel-
lett a kiilféldi forrasok hozzaférhetségének szikitésén ke-
resztiil is érzékenyen érintheti. A kiilfoldi forrdsok hozzafér-
het&ségének sziikiilése visszavetheti az 1j hitelezést, valamint
megujitasi kockdzatot okozhat. A megujitasi kockazatokat
mérsékelheti, hogy a bankrendszer kiilféldi forrasainak kézel
fele a kiilfoldi tulajdonostdl szarmazik. A lednybankok likvi-
ditdsi kockazatit novelheti viszont, ha az anyabankok altal

biztositott forrasok atlagos lejarata rovidiil.
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HITELOSSZEOMLAS (,CREDIT CRUNCH”)
KOCKAZATA

A bankok finanszirozasi koltségeinek megemelkedése és a
pénziigyi turbulencia miatti veszteségek szélsGséges esetben
credit crunch-hoz vezethet. Credit crunch alatt annak kocka-
zatét értjiikk, hogy a bankok kockazatvallalasi hajlandésdguk
jelentds csbkkenése nyoman drasztikusan visszafogjak hitele-
zési tevékenységiiket, és az emelkedd 4rak ellenére nem néve-
lik a hitelallomanyt, azaz a hitelkinalati gorbe fiiggSlegesség
valik. A hitelezés visszafogisa pedig gazdasagi recesszié kiala-
kuldsit eredményezi. Az amerikai jelzaloghitel-piaci valsig
miatt kialakul6 piaci turbulencia els@sorban azon fejlett pénz-
tigyi piacokkal rendelkez§ orszigokban vezethet hitel-
szlikéhez, amelyekben a t6kepiacok jelentds szerepet toltenek
be a pénziigyi struktardban. A kotvénypiacok hazai fejletlen-
ségét, a hitelek értékpapirositisanak hidnyat és a banki hite-
lezés dominanciajat tekintve Magyarorszdgon ez a csatorna
alacsony relevancidval bir. A credit crunch hazai bankrend-
szerre val$ Atterjedésének valdszindbb csatorndjit jelentheti
az anyabanki kockazatkeriilés erGs6dése és a hitelezési felté-
telek szigoritisa, ami a lednybankok hitelezési limitjeinek

csokkentésében jelenhet meg.

A masodrendd jelzaloghitel-piaci valsig hataséra a fejlett pia-
cokon a bankok jelentSsen szigoritottak a hitelezés nem ar
jellegii tényezdin (7. abra). A legjelentSsebb szigoritds az USA
jelzaloghitel-piacan tortént.

7. abra

Hitelezési feltételek alakulasa USA-ban
és az eurozoénaban
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Forrds: FED, EKB.

A hitelezés visszafogédsa 4tterjedhet a hazai bankrendszerre,
ha a kiilfoldi tulajdona lednybankok csékkentik hitelezési li-

mitjeiket. Eddig nem tapasztaltuk ennek érvényesiilését, s6t a
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lakashitelek esetén a kereskedelmi bankok a tavalyi évben egy
kezdeti szigoritds utdn mar enyhitettek a feltételeken, amit
2008 els§ félévében varhatéan folytatnak. A fogyasztisi hite-
lek esetén folyamatos a hitelezési standardok enyhitése (8. ab-
ra). A régionkban Magyarorszagon kiviil Lengyelorszag és
Litvania rendelkezik hasonl6 statisztikdval. Mindkét régios
orszagban a mult év végén a lakashitelezés tekintetében szigo-
rodtak, mig a fogyasztisi hitelek esetén érdemben nem val-
toztak a hitelezési feltételek. A kérnyezs orszigokban a lakas-
hitelek esetén a szigoritist a bankok a gyors hitelndvekedést

kisérd romlé tékehelyzettel magyaraztik.

8. abra

Hitelezési feltételek alakulasa Magyarorszagon
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Forrds: MNB.

A nem arjellegi tényezSk mellett fontos kitérni az arjellegt
tényezSkre is. A forriskoltségek novelésére részben a banki
marzsok csokkentésével, részben pedig a (meglévd és 1j) ligy-
felek kamatkoltségének emelésével reagalhat a bankrendszer.
A meglévd tigyfelek magasabb kamatkoltsége elGdlegesen a
portféliomingség romlasit, valamint a torlesztSrészlet emel-
kedése miatt a rendelkezésre 4ll6 jovedelem fogyasztasra el-
kolthetd részének csokkenését okozhatja. A koltségek 4j tigy-
felekre torténd atharitisa erdsen kihathat a hitelkeresletre és
ezen keresztiil a fogyasztisra. A forraskoltségeknek az Gj tigy-
felekre val6 haritisa a régid egészére, valamint az eurodve-
zetre egyelSre nem jellemz8. Egyediil a balti orszagokndl fi-
gyelhet§ meg mind a véllalati, mind pedig a haztartasi piacon
a hitelkamatok 3 hoénapos referenciakamatok feletti jelentds
emelkedése (9. 4bra).

A kiilfoldi forrasok dranak emelkedése, illetve a (deviza) lik-
viditis beszikiilése kiilonb6z8 médon érintheti a jovében az
egyes orszagokat. Legfontosabb tényezdk lehetnek: az anya-
bankok likviditasi helyzetének alakuldsa, a lednybankok hi-

tel/betéti mutaté alapjan mért kifeszitettsége, az adott ,,host”



9. abra

Az Gjonnan meghirdetett hitelkamatoknak
a kockazatmentes 3 hénapos kamatlab feletti
emelkedése 2007-ben
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Forrds: Nemzeti jegybankok.

orszag bankrendszerének jovedelmez8ségi kilatasai és makro-
kornyezet alakuldsa. Ez utébbi tényezsk azért lehetnek fonto-
sak, mivel jelentSsen befolyasoljdk a bankcsoporton beliili lik-
viditds allokalasit. Kedvezdtlennek tekinthetd, hogy a ma-
gyar bankrendszer hitel/betéti mutatéja nemzetkdzi 6sszeha-
sonlitdsban magas (10. dbra), a bankrendszer j6vedelmezdsé-
ge csokken, a makrogazdasagi aktivitds pedig alacsony.

10. abra

Hitel/betét aranyok nemzetkozi 6sszehasonlitasban
(2007)
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KIALAKULHAT-E EGY AMERIKAI
SUBPRIME-HOZ HASONLO ESEMENY
MAGYARORSZAGON?

A hazai bankok gyakorlatdban megfigyelhetd a kockazatalapa
verseny élesedése. A kockézatalapt verseny f6ként a hitelezé-
si feltételek tilzott enyhitésben és a fokozottan kockazatos hi-
teltermékek megjelenésében olt testet. Ez a két folyamat ter-
mészetesen Osszefligg. A hitelezési feltételek enyhitése mellett
a bankok arra térekednek, hogy 1j, sokszor kockazatos termé-
kekkel jelent8s iigyfélkeresletet teremtsenek. Ennek tipikus
példja a jen alapa hiteltermékek megjelenése. Az 4j termékek,
példaul a jen alapd hitelek megjelenése arra Gsztonozheti a
versenytarsakat, hogy hasonlé termékkel belépjenek a piacra.
Emellett ez a tendencia arra is 6sztonzi a bankokat, hogy mas,
f6leg svéjci frank alapa hiteltermékek versenyképességének
megdrzése érdekében az LTV aranyokat egy konzervativ szint-
6l folyamatosan néveljék, azaz a hitel onrészét csokkentsék,

valamint kitoljak a maximalis futamidd hosszat.

Ezzel szemben szdmos tényezd egy hasonl6 helyzet kialakula-
sa ellen hat. Bar gyorsan novekszik a 70 szazalék feletti LTV
hitelek aranya a jelziloghitelezésen beliil, az dllomany 4tlagos
LTV-je 50 szazalék koriili. Emellett a subprime gyakorlattél
eltéren Magyarorszigon a feketelistin szerepl§ adésok a
bankokon keresztiil nem (és néhdny bank 4ltal finanszirozott
pénziigyi véllalakozdsokon keresztiil is csak kis szimban és
Osszességében kis Osszegben) juthatnak hitelhez. Emellett
nincs jele ingatlanpiaci 4rbuboréknak. Végiil ugyancsak egy
hasonlé helyzet kialakuldsa ellen hat, hogy bar az adéssag-
szolgélat rendelkezésre 4ll6 jovedelemardnya kissé meghalad-
ja az EU-atlagot, a jelzdloghitel-dllomany GDP-hez viszonyi-
tott 10 szazalékos ardnya alacsonynak tekinthetd.

FOGALOMTAR

CDO (collateralised debt obligation): Olyan specilis ér-
tékpapirok, amelyek mogott kotvények, hitelek vagy egyéb
eszkozok allnak fedezetként. A befektet6k a CDO vasarlasaval
atvéllaljdk az adott hitel-, illetve kétvényportf6lié kockazatat.
A CDO kibocsatasat egy olyan kizir6lag erre a célra létreho-
zott intézmény (SPV) végzi el, amely egyben a fedezetként
szolgalé értékpapirok felett rendelkezik. A CDO kibocsitdja a
kiillonboz8 kockazati kitettség és lejarat alapjan szeletekre
(tranches) darabolja fel a hitel vagy/és kétvényeket tartalmazé
portfoliot. Kockdzatok mentén hirom kategéria létezik:

20 2

senior tranches (AAA mindsités), mezzanine tranches (AA-t6l

20 2 2 2

BB mindsitésig) és equity tranches (nem mindsitett). Abban az
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esetben, ha csak hitelek, illetve csak kotvények alkotjak az ér-
tékpapirok mogott all6 fedezeteket, akkor addssigfedezetd hi-
telkotelezettségekrsl (collateralized loan obligation,
CLO), illetve adéssigfedezetli kotvénykotelezettségekrdl
(collateralized bond obligation, CBO) beszéliink.

ALT-A: Az USA jelziloghitel-piacdn az ALT-A kategéria koc-
kézati szempontbdl a prime és a subprime piac kozott helyez-
kedik el. Altalaban az olyan adésok részére torténd hitelezés
tartozik ide, akik viszonylag j6 adésnak szdmitanak, de nem
rendelkeznek megfelelS jovedelemigazolassal vagy magas az

ad6ssaguk jovedelemhez viszonyitott ardnya.

Céltarsasag (Special Purpose Vehicle, SPV): Az értékpa-
pirositotdl cséd, és addjogilag fiiggetlen jogi személy, melyet
az értékpirositd specidlisan a tranzakcié lebonyolitisira hoz
létre. Az értékpapirositds sordn a pénziigyi szolgaltat6 a cél-
tarsasdgba szervezi ki egyes eszkozeit, melynek fedezete mel-

lett a céltarsasidg kotvényt vagy mas értékpapirt bocsat ki.

Credit crunch: Recessziés periddus egy addssigbizisi mo-
netéris rendszerben, amikor az adéssidg novekedési iiteme le-
lassul, és ennek kovetkeztében a gazdasagban likviditasszitke
keletkezik. Ez gyakran a laza és nem megfelel§ hitelezési po-
litikdk kovetkezménye, ami veszteségeket sziil a hitelnydjté
intézmények és az addssigjellegli instrumentumokba fekte-
t6knek. Ezen intézmények hitelhez jutisi képessége csokken-
het, illetve annak koltsége novekedhet, ami tovabbi vesztesé-
geket okozhat.

CRT (credit risk transfer): A kockazatok egyik pénziigyi in-
tézménytSl masik pénziigyi intézményhez val6 transzferdlast
jelenti. A hitelkockizati transzfer f6ként hitelderivativik segi-
tésével torténik.

ABS (asset-backed securities): Olyan értékpapirok, me-
lyek m6gott homogén addssagesoportok (jelzdlog- vagy gép-
jarmdhitelek, hitelkartyak, didkhitelek stb,) portféliéi allnak.
Az értékpapirokat kiilon, kizardlag erre a célra létrehozott in-
tézmények (SPV) bocsatjak ki. Az ABS egyik legfontosabb ti-
pusa az MBS, olyan értékpapir, ami mogott jelziloghitel all
fedezetként. Az ABS-piac aralakuldsat egy szintetikus eszkoz-

fedezetd hitelderivativ index, az ABX index mutatja.

Forex swap (FX swap): Bankkozi piacon kotott rovid hitel-
kamat-derivativa. Egy pontosan ugyanabban a mennyiségben
és id6ben kotott azonnali és egy forward devizaiigyletbdl all.
A forward iigylettel ellenkezd poziciét vesznek fel, mint az
azonnal tigylettel. Ezzel az egyik devizaban fennall6 f616s lik-
viditast egy iddre 4tcserélik mas devizara, ahol a likviditast
jobban ki tudjdk hasznélni. A forward kamatlabat fixaljak az
tigyletkotéskor, mig a valtozé kamat az O/N kamat, amit na-

ponta realizdlnak az azonnali tigyleten.
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Hitelkockazat transzferalasat lehet6vé tevd termékek
piacai (Credit Risk Transfer markets, CRT markets):
Olyan termékek piaca, amelyek lehet6vé teszik az tigyfél
nemfizetési, illetve cs6dkockazatinak tovabbtranszferilasat.
A hitelkockazat ataddsa megvaldsulhat az eszkdzok tényleges
atruhazasan keresztiil (értékpapirositassal), illetve a hitelkoc-
kazat szintetikus transzferildsival (hitelderivativikkal). Az
értékpapirositissal kereskedésre alkalmas értékpapirokon
(példdul ABS) keresztiil torténik egy adott eszkézportfolié
hitelkockdzatanak transzeferildsa a befektet6hoz. A kocka-
zatatadas legalabb két kiilonb6z8 befektetési fokozati
tranchben torténik. A hitelderivativak olyan bilateralis pénz-
tigyi szerz8dések (példaul CDS), amelyek lehetdvé teszik a
pénziigyi termékek hitelkockazatinak egyéb kockizatoktdl
torténd elvilasztasit, és a partner részére térténd tovibbada-
sat, anélkiil hogy az alapul szolgalé eszkoz tulajdonjoga is at-
adasra keriilne.

Hitelbdl torténd kivasarlas (leveraged buyout, LBO):
Olyan villalatfinanszirozasi forma, ahol a véllalat tobbségi ré-
szesedésének megszerzését adossaghbdl (hitel, illetve kotvény)
finanszirozzak. A kivéasarlast végzd vallalat felelGssége mel-
lett, gyakran a hitel a célvallalat eszkdzeivel van biztositva.
Mivel egy hitelbdl torténd kivasarlasnal altalaban 90 szazalék
a hitelbdl és 10 szazalék a t6kébdl torténd finanszirozas, kot-
vénykibocsatas esetén a kibocsétott papirok a legtébb esetben
spekuléciés fokozattak (bovli kétvények).

KockazatitGke-alap (Private equity fund): Olyan alapok,
melyek azzal a céllal fektetnek be véllalatokba és/vagy teljes
tizletdgakba, hogy befolyasolé részesedést szerezzenek. A be-
foly4solé részesedéssel modjuk van atstrukturilni a megcél-
zott véllalt t6kéjét, vezetését és szervezeti felépitését.

LTV: loan to value = hitel dsszege / hitelbiztositéki érték.

Hitelnemfizetési swap (credit default swap, CDS): A hi-
telkockézat transzferaldsit lehetdvé tevd szarmazékos tigylet,
amelyben a védelem vevSje meghatirozott id6kézonként,
meghatdrozott 6sszeget (swap spread) fizet a védelem elado-

janak, aki kezességet vallal az adés kotelezettségeire.

Magas hozamu vagy bovli kotvények (High-yield bond/
junk bond): A befektetésre ajanlott kategdria alatti mindsi-
tésti vallalati kotvények osszefoglalé neve, amelyek az Atla-
gosndl nagyobb kockazatukért cserében a hagyomanyos valla-
lati kotvényeknél magasabb hozamot kinalnak.

Subprime vagy masodrendi hitelezés: Ezck az tigyfelek
altaldban atlag alatti hitelmindsitéssel rendelkeznek, mivel
nincs rendszeres, id6ben torténd hiteltorlesztési teljesitéseket
igazol6 hiteltorténetiik. (Az USA-ban 4ltalaban ilyenek az ala-

csony jovedelmtek, az id&sebbek, illetve az j bevandorlok.)



Prime hitelezés: A hiteltermékek olyan itigyfelek sziméra
torténd  értékesitése, melyek kiemelkedd hitelképességgel
és/vagy jo hiteltorténettel birnak.

Spekulativ befektetési alap (hedge fund): A spekulativ
befektetési alapok a hagyomanyos befektetési alapokkal
szemben zartkoridek, és magas kezdeti minimum befektetési
Osszeget irnak el§. Ebbgl ad6dban ezen alapokba szofiszti-
kalt, nagy intézményi befektetSk, nyugdijalapok, biztosit6 cé-
gek, illetve vagyonos maganszemélyek fektetnek. Zartkord

tevékenységiikb8l fakadéan szamos tSkepiaci szabdlyozas és

jelentési kotelezettség alél mentesiilnek. Poziciéfelvételiiket
semmilyen szabélyozis sem korlatozza, jellemzdjiik a magas
t6keattétel, a short pozicidk (eladasi pozicidk) és a derivati-

vak szabad hasznalata.

Strukturalt  befektetési  tarsasag
investment vehicle, SIV): Hitelarbitrazs céljabdl létreho-

(Structured

zott alapok, melyek a rovid/kézép tava hitelkamatok és a
strukturalt finanszirozasi termékek hozamai kozotti differen-
ciat hasznaljak ki. Befektetéseik kozott altaldban az ABS-ek,

illetve néhany pénziigyi vallalati kotvény szerepel.
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Pales Judit-Varga Lorant: A magyar pénzigyi
piacok likviditasanak alakulasa - mit mutat az
MNB uj aggregalt piaci likviditasi indexe?

A magyar pénziigyi piacok likviditdsdnak alakuldsdt egy aggregdlt likviditdsi mutatd, és a hozzd kapcsol6édé likviditdsi indexcsa-
ldd segitségével méri a Magyar Nemzeti Bank. E likviditdsi indexek a négy legfontosabb hazai pénziigyi piacra vonatkoznak
(forint/euro spot devizapiac, forint/dolldr FX-swap piac, a magyar dllamkotvények mdsodpiaca, bankkozi fedezetlen pénzpiac),
és a piaci likviditds killonbozd dimenzidit szdmszerdisité mutatékra épiilnek (legjobb vételi és eladdsi drfolyam kiilonbsége, drha-
tdsmutatd, dtlagos iigyletméret, iigyletkitések szdma). A téma idGszeridiségét az adja, hogy az amerikai mdsodrendii jelzdloghitel-
piaci vdlsdg hatdsaival kapcsolatban ismét az elemzbk és szakértdk figyelmének kbzéppontjdba keriilt a pénziigyi piacok likvidi-
tdsinak alakuldsa. 2006 kézepéig a hazai pénziigyi piacok likviditdsa folyamatosan emelkedett, 2007-ben azonban mdr nem
folytatédott a likviditds trendszerii névekedése. Az elmiilt bé fél évet tekintve a turbulens idGszakokban tobbszor hirtelen csok-
kent a magyar pénziigyi piacok likviditdsa, a csokkenés mértéke kiilonosen a 2008. mdrcius eleji dllamkotvény-piaci likviditdsi

problémdk id6szakdban volt szdmottevd. E periédusokban a likviditdscsokkenés elsGsorban a piaci feszesség visszaeséséhez,

vagyis a kereskedés kiltségeinek névekedéséhez kotédott, mikozben a piaci forgalom dltaldban nem csékkent jelentSsen.

BEVEZETES

A pénziigyi piacok likviditdsdnak, valamint a likviditas vilto-
zasanak nyomon kévetése a jegybanknak és a piaci szereplSk-
nek egyarant fontos, ennek nemzetkozileg elterjedt és egysze-
rd, de szemléletes formdja valamilyen piaci likviditasi index
szamitasa. A piaci likviditas kérdése a jegybankok szdmara a
monetéris politikai miveletek hatékony végrehajtisa, a pénz-
piaci dradatok informiciétartalminak megbizhat6siga, vala-
mint a pénziigyi piacok és intézmények stabilitdsa szempont-
jabal is 1ényeges.

Egyrészt a jegybankok monetiris politikai m{veleteinek ered-
ményességét noveli, ha azok likvid pénzpiaci szegmensekre
irdnyulnak, a bankkézi pénzpiacok likviditidsdnak drasztikus
csokkenése ugyanis a monetéris politikai eszk6ztar megfeleld
mikodtetését, a rendelkezésre all6 likvid eszkézok bankok
kozotti megfeleld wjraelosztasat is korlatozhatja. Mdsrészt,
likviditasi problémak esetén altaldnosan csékken a pénziigyi
eszkozok 4raibdl szarmaztatott drfolyam-, kamat- és inflacids
varakozisok megbizhatésiga, hiszen az alacsony likvidités
okozta drmozgisok jelentds mértékd torzitast tartalmazhat-
nak, szélsGséges esetben pedig akar teljesen el is tiinhetnek az
arinformacidk a piacrél. Harmadrészt, a piaci likviditas jelen-
tds visszaesése esetén a pénziigyi piacok és intézmények gaz-
dasagi sokkokkal szembeni ellenill6 képessége mérsékldhet,
a gazdasagi sokkok eszkdzarakra gyakorolt hatdsa felerdsod-
het. A likviditds csokkenése pénziigyi stabilitdsi problémara,

22

a piacok mikodésébe vetett bizalom mérséklGdésére utalé jel

lehet.
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A PIACI LIKVIDITAS FOGALMA,
DIMENZIOI ES MERESE

Jelen cikkben szerepld mutaték a piaci likviditds alakul4sat
szamszer(sitik. Ezt azért fontos hangsilyozni, mert a kézgaz-
dasagi és pénziigyi irodalom tdbb, alapvetden kiilonbozd fo-
galom leirdsara is a likviditas kifejezést hasznalja (lasd példa-
ul Balas-Moré, 2007; BIS, 1999; Fleming, 2003). A piaci lik-
viditds vizsgalatakor azt mérjiik, hogy az adott pénziigyi pia-
con végrehajthatéak-e nagy volumend tranzakcidk rovid idén
beliill a piaci 4rak jelent§s valtozdsa nélkiil (BIS, 1999;
Csavas—FErhart, 2005). A pénziigyi eszkozok piacinak likvidi-
tasat tehat az hatarozza meg, hogy milyen kénnyen és milyen
koltségek mellett lehet az adott eszkozzel kereskedni. A likvi-
ditds egyéb jelentései koziil itt csak az eszkozlikviditds fogal-
maéra tériink ki roviden, ami a gazdasdgban 1év§ kiilonb6zd
pénziigyi eszkozok mennyiségét jelenti. Ennek elhatiroldsa a
piaci likviditastol azért is fontos, mert ezek egymadssal ellenté-
tesen is alakulhatnak. ElképzelhetS péld4ul, hogy egy piac
szereplSi nagy mennyiséget birtokolnak egy pénziigyi eszkdz-
bél, vagyis likvidek abban, mikézben az adott eszk6z piaca
valamilyen oknal fogva mégsem mikodik megfelelSen, vagyis
a piac maga nem likvid.

A piaci likviditis fogalma egy adott piac tébb ismérvét is ma-
gaban foglalja, a piaci likvidits szintje tehat csak tobb dimen-
716 egyiittes vizsgélatival allapithat6 meg. A szakirodalom
(Kyle, 1985; Fleming, 2003) a piaci likviditds harom alapve-
t6 dimenzidjat kiiloniti el: a pénziigyi piacok feszességét,

mélységét és rugalmassagat.



A piac feszessége egy tranzakci6 rovid idén beliil torténd le-
bonyolitasianak, egy pozicié felszimoldsanak koltségét jelenti.
A feszesség mérésére altaliban a bid-ask szpredet', vagyis a
(legjobb) vételi és eladasi arfolyam kozotti kiilonbséget ajanl-
ja a szakirodalom. Sziik bid-ask kiilonbozet esetén az az ar,
amelyen az egyes tranzakcidkat végre lehet hajtani, csak kis-
mértékben tér el az tlagos piaci 4rtdl, vagyis alacsony az ligy-
let tranzakeids koltsége, igy az adott piac likvidnek tekinthe-
t8. Normal koriilmények esetén a bid-ask szpredet strukturi-
lis tényezSk hatirozzak meg: igy példaul az adott pénziigyi
eszkoz kinnlevs dllomanya, az 4j kibocsatasok gyakorisiga és
mérete, illetve a kereskedés gyakorisiga, mérete, valamint a
piaci koncentracié. Illikvid piac esetén az arjegyzSk névelik a
szpredet a likviditdsi kockdzat kompenzaldsa érdekében: ez
részben az adott piacon érvényes informécids aszimmetriabdl
szdrmaz6 kontraszelekcidra, részben a készletezés koltségeire
vezethetd vissza (Amihud, 2002). A feszesség mutatdjaként
gyakran alkalmazzik még a relativ bid-ask szpredet, ami a vé-
teli és eladési drfolyam kiilonbségének és az 4tlagirfolyamnak

a hinyadosa.

A mélység az 4rak szimottevs, adott mértékd véltozasihoz
minimdlisan sziikséges ajinlati mennyiség (order flow). Mas-
képp fogalmazva, a piac mélységének vizsgilatakor azt mér-
jiik, hogy milyen mértéki az legnagyobb ajinlati mennyiség,
amit a piaci ar elmozditdsa nélkiil végre lehet hajtani. A mély-
ség egyik sokszor haszndlt mutatdja az ajinlati kényvben a
legjobb, vagy az 6sszes ajanlathoz tartozé Osszesitett mennyi-
ség. Ha egy adott piacon nem allnak rendelkezésre kereske-
dési konyvi vagy tranzakcié szinti adatok, gyakran az atlagos
tigyletmérettel, vagy egyszerfien a napi forgalommal mérik
ezt a dimenziét. Minél nagyobb a forgalom vagy az 4tlagos
kotésnagysag, anndl val6szintibb, hogy egy nagyobb tranzak-
ciét rovid id§ alatt végre lehet hajtani a piaci arak jelentds el-

mozditasa nélkiil.

A rugalmassdg mérésekor azt vizsgaljuk, hogy a likviditast
érint§ informéciés sokkok hatdsira torténd elmozdulasokat
kovetSen az 4drak milyen gyorsan térnek vissza az Gj egyenst-
lyi szinthez. Az 4j egyensulyi szint egyrészt a fundamentumok
altal indokolt értéket, masrészt a vételi és eladasi ajanlatok

egyensilydhoz tartozé arat jelentheti. Az Gj egyensilyi ar
meghatdrozasinak nehézségei miatt a rugalmassig mértékét
gyakran az arhatds-mutatokkal szamszerdsitik. Az 4rhatés-
mutat6k alapvetSen azt fejezik ki, hogy adott mértékd ajanla-
ti mennyiség mekkora arvaltozast eredményez. Az arak vals-
szin(ileg lassabban érik el az (1)) egyensilyi szintjiiket, ha egy
adott mértékd tranzakcié hatdsira nagyobb mértékben vil-
toznak az drak. Ezekben az drhatdsmutat6kban azonban a ru-
galmassig mellett a piac mélysége is tiikr6zddik. Az ajanlati
mennyiségek hatdsira torténd A4rvaltozds kiszdmitdsahoz
gyakran napon beliili tranzakcids és jegyzési adatokat hasz-
nalnak fel. Ezek a mutaték pontosabb megfelelSik a szakiro-
dalomban taldlhaté elméleti modellek paramétereinek, azon-
ban a legtébb piacon nem éllnak rendelkezésre mikrostruktu-
ralis adatok, ezért a hozam/forgalom hanyadossal kézelitik.
Ezenkiviil a szakirodalomban gyakran alkalmazzak a bid-ask
szpred véltozasdnak és az 4tlagos tligyletméretnek a hanyado-

sat is rugalmassagi mutatoként.

NEMZETKOZI PELDAK AGGREGALT
LIKVIDITASI INDEXEK ALKALMAZASARA

A nagy jegybankok koziil a Bank of England (BoE) és az Eu-
répai Kézponti Bank (EKB) is szdmol aggregilt likviditasi
mutatét, amelyek j6 mintit nydjtanak egy magyar likviditési
index 6sszedllitisdhoz. Fontos ugyanakkor hangstlyozni,
hogy az egyes pénziigyi piacok fejlettsége jelentds mértékben
meghatirozza az eredményesen alkalmazhaté mutatok korét,
ezért az itt bemutatott nemzetkdzi példk valéjiban csak ki-
indulépontot, nem pedig valtoztatisok nélkiil masolhatd

megoldisokat kindlnak szdmunkra.

A BoE 2007. aprilisi Stabilitasi Jelentésében publikalt
aggregdlt likviditdsi mutatéja (Bank of England, 2007a) figye-
lembe veszi a likviditas fent ismertetett jellemzdit (feszesség,
mélység és rugalmassig), valamint egyes részpiacokon a likvi-
ditdsi prémiumokat is. A részpiacok koziil azokra ésszponto-
sit, ahol a nagyobb bankok fontosabb szerepet jatszanak:
vagyis a brit dllampapir-piacra, a fontosabb devizapiacokra, a
részvénypiacra, ezenkiviil a részvényopciok, a vallalati kotvé-

nyek és a kamatswapok piacira (1. tabl4zat).

' A szakirodalomban effektiv és indikativ jegyzésekbdl szamolt szpredeket is alkalmaznak a feszesség mérésére: az effektiv szpredet a ténylegesen megtithetd (firm)
jegyzésekbdl szamoljak, ezért dltalaban alacsonyabb, mint az arjegyzdék indikativ, nem meguthetd jegyzéseibdl szamolt szpred.
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1. tablazat

A Bank of England altal alkalmazott likviditasi mutatok

Ismérv Mutato jellege Mutatok
Brit allampapir fedezete mellett nyujtott hitel (Gilt repo)
Feszesség Bid-ask szpred Devizaérfolyamok (USD/JPY, USD/EUR, USD/GBP)

Tézsdeindex részvényeibdl szamitott atlag (FTSE-100)

Mélység és rugalmassag Hozam/forgalom hanyados

Brit llampapirpiac
Tézsdeindex részvényeibdl szamitott atlag (FTSE-100)

Részvényopciok (S&P részvényopciok)

Likviditasi prémium Likviditasi prémiumok

Vallalati kotvények (befektetési és spekulativ fokozat)

3 hénapos dollar, euro és font Libor szpred

Forrds: Bank of England (2007a).

A feszesség mérésére a BoE a pénziigyi instrumentumok véte-
li és eladasi arfolyamanak kiilsnbozetét (bid-ask szpred) va-
lasztotta a brit dllampapir fedezete mellett nydjtott hitel, a
fontosabb devizairfolyamok (dollar/euro, dollar/japan jen és
dollar/brit font), valamint a londoni FTSE-100 t&zsdeindex-
ben szerepl§ részvények piacainak esetében. A mélység és ru-
galmassdg egyiittes mér&szamaként a BoE a hozam/forgalom
arhatdsmutatét hasznélja, a brit allampapirpiac, a londoni
FTSE-100 t8zsdeindex, és a S&P 500 opcidk esetében. Ez azt
mutatja, hogy egy pénziigyi instrumentum napi arvaltozasa-
nak abszolut értéke hogyan viszonyul a napi forgalomhoz.

A fenti jellemzékon kiviil a likviditdsi prémiumok figyelembe-
vételét azon elméleti hipotézis teszi indokolttd, miszerint a
nagyobb piaci likviditasi kockazattal jellemezhetd pénziigyi
instrumentumok esetében a piacok magasabb likviditasi pré-
miumot 4raznak be. A villalati kétvények esetében a BoE a
befektetési és spekulativ (high yield) fokozata vallalati kotvé-
nyek 4llamkétvényekhez viszonyitott feldranak és egy becsiilt
hitelkockazati feldrnak a kiilonbségével, a kamatswapok ese-
tében pedig a 3 hénapos (dollar, euro és font) bankkozi ka-

matoknak az dllampapir-hozamok feletti feldraval becsiilte a
likviditasi prémiumot.

A BoE a fent ismertetett piaci likviditasi mutaték informécié-
tartalmat osszes(ritette egy aggregdlt likviditdsi mutatéban a
1999-2004 kozotti idGszakra normalizalt mérdszamok stlyo-
zatlan atlagolasaval. Ezt kovetSen vette a likviditdsi mutat6
historikus értékeinek exponenciilis silyozott 4tlagit. E mod-
szer lényege, hogy a miultbeli értékekhez exponencialisan

csokkend sily tartozik.

Az EKB a brit likviditasi mutatéval analdg aggregdlt likviditd-
si indexet készitett és publikdlt 2007 jiniusiban, azonban a fi-
gyelembe vett mutatok kore némileg eltér6 képet mutat.
Alapvet8en hdrom kiilonbség figyelhet§ meg a két index ko-
z6tt, melyek elsGsorban a két gazdasig egyes pénzpiaci szeg-
menseinek eltérd jelent8ségébdl és fontossagibol szarmaznak
(2. téblazat). Egyrészt az EKB a bid-ask szpredek véltozasat az
allampapir fedezete mellett nydjtott hitel (repopiac) helyett
az egy és harom hoénapos swappiacok szpredjével kozeliti.
Mdsrészt a vallalati kétvények esetében az EKB csak a speku-

2. tablazat

Az Eurdpai Kozponti Bank altal alkalmazott likviditasi mutaték

Ismérv Mutato jellege Mutatok
1 hénapos és 3 honapos (EONIA) swaphozamok
Feszesség Bid-ask szpred Devizaéarfolyamok (EUR/USD, EUR/JPY, EUR/GBP)

Tézsdeindex részvényeibdl szamitott atlag (Dow Jones EURO STOXX 50
index)

Mélység és rugalmassag Hozam/forgalom hanyados

Euro kotvénypiacok

Tézsdeindex részvényeibdl szamitott tlag (Dow Jones EURO STOXX 50
index)

Részvényopcidk piaca

Likviditasi prémium Likviditasi prémiumok

Vallalati kotvények (spekulativ fokozat)

Bankkozi betéti és repokamatok szpredjei az eurozénaban

Forrds: Eurépai Kozponti Bank (2007a).
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lativ fokozattiakat veszi figyelembe. Végiil a likviditasi prémi-
umot nem a bankkézi kamat és allampapirhozam kiil6nbségé-
vel, hanem a bankkézi betéti és repokamatok szpredjével be-
csiili.

A BoE piaci likviditdsi mutatéja alapjan a pénziigyi piacokat
2003 kozepe 6ta kifejezetten magas likviditas jellemezte, ami
részben strukturalis tényezSkkel magyardzhat6: Gj, magasabb
kockazatvillalasi kedvvel rendelkezd befektetSk megjelenése,
hedge fundok névekvd szerepe, innovativ pénziigyi termékek
megjelenése. Ugyanakkor piaci stresszhelyzetekben a piaci
likviditds meredeken zuhant: ez tortént a 2007-es subprime-
valsag hataséra is. Az EKB likviditdsi mutatdja a miltban, kii-
16ndsen 2003 juniusitdl kezdddGen, szorosan egyiitt mozgott
a BoE likviditasi indexével. Ez arra utal, hogy az eurozénabeli
és londoni bankok szdméra jelentds pénziigyi piacok likvidi-
tasanak alakuldsidban az elmult években egyarant meghataro-

z6 szerepet jatszottak a globdlis tényezdk.”

A MAGYAR PENZUGYIPIACOK
LIKVIDITASAT MERO INDEX SZAMITASA

A magyar pénziigyi piacok likviditasat mérd aggregalt mutatéd
a négy legfontosabb hazai pénziigyi piacrél szirmaz6 mennyi-
ségi és dradatokon alapul. Az aggregalt likviditasi index ossze-
allitdsanal azokra a piaci szegmensekre koncentriltunk, ame-
lyek méretiiknél fogva érdemi likviditasi kockazatot hordoz-
nak a hazai bankszektorra nézve, vagyis azokra, amelyek lik-
viditdsdnak csokkenése a hazai bankokat, mint a piacokat
hasznalé szereplSket negativan érintheti. E kritérium alapjin
az MNB éltal szamolt likviditdsi mutaté négy hazai pénziigyi
piacra vonatkozik: a forint/euro devizapiacra, a forint/dollar
FX-swappiacra, a magyar allamkétvények masodpiacara, és a
fedezetlen bankkézi pénzpiacra. E piacok mitkédésérdl, funk-
ci6jarol és jelentSségérsl részletesen ir Csdvas—Kéczan—
Varga (2006), ezért itt nem tériink ki ezekre a kérdésekre.

A forint/euro devizapiaci tigyletek koziil a legnagyobb forgal-
mu és legjelentdsebb azonnali (spot) tranzakcidkat vettiik fi-
gyelembe, tehat a likviditasi indexek nem tartalmaznak hatar-
id&s és egyéb szarmazékos devizapiaci iigyletekre vonatkozo
adatokat. A forint/dollar FX-swappiacon és a bankkozi pénz-
piacon kiilénb6z8 futamidejd tigyleteket kotnek egymadssal a
piaci szerepldk, igy ki kellett vilasztani a piacok funkcidja és
mikoédése szempontjabol kulcsfontossdgti lejaratokat. Ugyan
mindkét piac esetében az egynapos futamidejd tigyletek t6ltik

be e kiemelt lejarat szerepét, de mig a fedezetlen bankkozi
pénzpiacon a forgalom dont§ tobbségét overnight (az tizlet-
kotés napjan induld, és a kévetkez8 munkanapon lejard) tigy-
letek teszik ki, a forint/dollar FX-swappiacon inkabb tommnext
(az tizletkotés napjat kovetd munkanapon induld, és a ra ko-
vetkez6 munkanapon lejar6) futamidén zajlik a kereskedés
legnagyobb része. Az dllamkotvényekkel végrehajtott masod-
piaci tranzakcik koziil az azonnali, végleges adasvételekre
(outright tigyletek) terjed ki a likviditasi mutaté.

Az aggregilt likviditasi indexben a lehetd legtébb, rendszere-
sen szadmithat6 likviditdsi mutatét figyelembe kivantuk venni,
tekintettel arra, hogy a piaci likviditis egy Osszetett, tobb di-
menziobdl dll6 fogalom. A BoE és az EKB gyakorlatival
szemben azonban szerettiik volna megragadni minden kiva-
lasztott piac esetében a likviditds valamennyi dimenzidjit,
méghozzid minden piac esetében hasonlé mutatékkal. A
Fleming (2003) altal hasznilt mutaték kéziil olyanokat va-
lasztottunk tehat ki, amelyek mind a négy piac esetében sza-
molhatdk, és lefedik a likviditas kordbban bemutatott mind-
hiarom dimenzi6jat (feszesség, mélység, rugalmassig).

Mint lattuk, az EKB és a BoE likviditasi indexe két f§ muta-
téra épiil: a feszességet szamszer(sits bid-ask szpredre, vala-
mint a mélységet és rugalmassigot egyiittesen megragadé ar-
hatds mutatéra.” E mutaték az altalunk felallitott likviditasi
indexben is szerepelnek. Amennyiben azonban csak e kétfaj-
ta mutatét vennénk figyelembe, az egyrészt azt a veszélyt
hordozna, hogy az aggregélt index talstlyozna a volatilitas
hatasat, hiszen a volatilitis mind a két emlitett mutatét erd-
teljesen befolydsolja. A magasabb volatilitds viszont nem fel-
tétleniil tiikkr6z alacsonyabb likviditast (ldsd Csavas—Erhart,
2005). Mdsrészt, az egyik legfontosabb likviditasi dimenzi6-
nak a mélység tekinthetd, ezért mindenképpen sziikségét
éreztiik, hogy az aggregalt likviditsi indexben szerepeljen
ezt egyedileg szimszer(sitd mutaté. A mélység egyik sokszor
hasznalt mutatéja, a jegyzett mennyiség (az ajanlati konyv-
ben a legjobb, vagy az osszes ajanlathoz tartozd Osszesitett
mennyiség), azonban nem érhetd el rendszeresen a hazai pi-
acokon. A mélység rdadasul — a feszességgel szemben — ke-
vésbé pontosan fedhetS§ le egy mutatdval, érdemes tehit
tobb, erre a likviditasi dimenziéra vonatkoz6 mutatét figye-
lembe venni. E megfontoldsbdl — a szakirodalomban is ajan-
lott kozelitéssel élve — az atlagos tigyletméretet és az tigylet-
kotések szdmit is belefoglaltuk az aggregélt likviditasi index-

be (1. 4bra).

? Az indexek kozelmultbeli alakulasarél 1asd Bank of England (2007b) és Eurépai Kézponti Bank (2007b).
* A BoE és az EKB altal hasznalt harmadik, likviditasi prémiumot tiikr6z6 mutato figyelembevételétd| eltekintettiink, mivel az csak a kétvénypiacon értelmezhetd, igy
nem teljesiti azt az altalunk felallitott kritériumot, hogy minden piac estében azonos tartamd mutatdkat szamoljunk.
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1. abra

Az MNB altal szamolt aggregalt likviditasi mutato felépitése

. Rugalmassag és . Likvidit4si
Feszesség mélység Meélység dimenziék
Forint/euro . Megiithetd — Napi — Napi forgalom/ —  Napi iigyletkatések —
spot arjegyzésekbdl arfolyamvaltozas/ napi tigyletkotések szdma
R szamolt napi 4tlagos napi forgalom szdma
devizapiac bid-ask szpred
Ugyletkotések —| . )
Forint/dollar | implikélt hozamaibol Atlag(?s £gynapos — Nilpl forgglom/ —1 Napi iigyletkotések —
FX-swappiac becsﬁlt_ napi atlagos 1mphl_<al,t1hoz,am napi ugyletkote,sek szdma Likvidi4si
bid-ask szpred napi valtozdsa/ szama .
i f 1 mutaték
napi forgalom . .
piaconként
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Aggregalt likviditasi mutaté

A forint/euro spot devizapiacra vonatkozéan a Reuters elekt-
ronikus kereskedési rendszerében (Reuters D3000) elérheték
ténylegesen megiithet§ jegyzésekbsl szirmazdé bid-ask
szpredek, amikbdl napi atlag szimolhaté. Az dllamkotvény-
piacon rendelkezésiinkre 4ll a magyar allamkotvényekre vo-
natkozé CEBI-indexbél* szamolt bid-ask szpred, amely koz-
vetve allamkotvény-piaci brékerektdl szarmazik. Az FX-swap
piacon és a bankkozi fedezetlen forintpiacon azonban nincse-
nek ilyen, ténylegesen megiithet§ jegyzésekbdl szidrmazé
szpredek. Az FX-swapok esetében a tényeges iigyletkotések
implikalt hozamaibdl becsiilhetd egy napi atlagos bid-ask
szpred, a hazai bankok altal kiilféldiekkel kotott, hitel- és be-
tét oldali tigyletek jegyzései kiilonbozeteként. A bankkozi fe-
dezetlen forintpiacra vonatkoz6an a Reuterstdl szirmazé in-
dikativ (nem megiithet8) jegyzésekbdl szimolhaté bid-ask
szpred.

Az arhatdsmutatok, mint lattuk, azt prébaljak szamszerdsiteni,
hogy adott méretd iigylet mekkora arvaltozast okoz. Ennek
pontos meghatdrozisihoz olyan mélység(i tranzakciés adatok-
ra lenne sziikség, ami a fenti piacok tobbségénél nem all ren-
delkezésre. Ennek kovetkeztében mi is a szakirodalomban el-
terjedt kozelitést alkalmaztuk mind a négy piac esetében: az
adott piac aralakulasat kifejezd valamilyen mutaté napi valto-
zasanak abszolut értékét viszonyitjuk a piac napi forgalmihoz.
A piaci dralakulést a devizapiac esetében az tigyletkotésekkel
stlyozott tlagos napi forint/euro arfolyam viltozasaval, az
FX-swappiac esetében az ligyletk6tésekkel stlyozott atlagos
implikalt tommnext forinthozam napi véaltozasaval, az allamkét-
vénypiac esetében a magyar allamkétvényekre vonatkozé
CEBl-index értékének napi valtozisaval, a bankkozi fedezet-
len forintpiac esetében pedig az tigyletkdtésekkel stlyozott at-

lagos napi overnight kamat valtozdsaval ragadjuk meg.

* A kelet-eurdpai (cseh, magyar, lengyel és szlovak), hazai devizdban denominalt és helyi piacokon forgé allamkotvényeket tartalmazé CEBI- (Central European Bond
Indices) indexcsaladot a Dresdner Kleinwort Wasserstein (DrkW) londoni befektetési bank szamolja és teszi kozzé.
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Az egyes piacok napi forgalmanak 6sszértékét és az tigyletko-
tések szimat minden piac esetében azonos forrasbdl becsli az
MNB. A forint/euro spot devizapiac és a forint/dollar
tomnext FX-swappiac esetében a hazai hitelintézetek napon-
ta jelentik az 4ltaluk kotott Gsszes ligyletet az MNB-nek, ezen
adatok megfelel§ aggregalasaval allithat6 el6 a napi forgalom
és az ligyletkotések szama. Az igy becsiilt adatok tehit min-
den olyan tranzakciét tartalmaznak, amelynek legaldbb egyik
szerepldje egy hazai hitelintézet, nem foglalja azonban maga-
ban a kiilfoldiek kozott (példaul Londonban) kotott tigylete-
ket. A bankkozi fedezetlen overnight forintpiaci tigyletek sza-
mat és napi forgalmat szintén a hazai hitelintézetek altal je-
lentett adatokbdl becsiiljiik, ezek azonban csak olyan tranzak-
cidkat tartalmaznak, amiket két hazai hitelintézet kotott egy-
missal.’ Az 4llamkoétvények masodpiacan kotott iigyletek sza-
mat és forgalmat a Kozponti Elszdmolohéaz és Ertéktar Zrt.-
t6l (KELER) szdrmazé értékpapirszamla-transzfer adatokbél
becsiiljiik. Ez minden tranzakciét tartalmaz, ami ©nallé
KELER értékpapirszimlaval, vagy ennek hidnydban kiil6nbo-
28 letétkezelSkkel rendelkezd piaci szereplSk kozott jott 1ét-
re, igy a kiilonbozd letétkezelSkkel rendelkezd kiilfoldiek ko-
zotti forgalmat is magéban foglalja.

Az 1. 4bran lathatd, a négy legfontosabb hazai pénziigyi piac-
ra vonatkozé négy-négy mutaté mindegyikét gy szamoltuk
ki, hogy a mutat6 értékének emelkedése a likviditds néveke-
dését mutassa (a bid-ask szpred mutat6 értéke példaul akkor
nd, ha a bid-ask szpred csdkken, tehit likvidebbé, feszesebbé
valik az adott piac). Annak érdekében, hogy a kiszamolt 16
id@sort valamilyen médon 6ssze tudjuk adni, kdzos nevezdre
kell hozni azokat. Az eltérd mértékegységek és nagysigrendek
miatt ennek legegyszer(ibb médja, hogy minden id@sort nor-
malunk, vagyis kiszimoljuk az adott idGsor egyes napokra vo-
natkoz6 értékeinek a teljes idGsor 4tlagatol vett eltérését,
majd elosztjuk azt a teljes idGsor szérasaval. Az igy normalt,
mértékegység nélkiili idgsorokat el@szér nem piacok, hanem
likviditdsi dimenzidk szerint aggregaljuk, az egyes idGsorok
stlyozatlan 4tlagolasival.® Végiil e négy nagy részindex
Osszegzésébdl all eld, szintén stlyozatlan 4tlagoldssal, az
aggregalt likviditdsi mutaté (1. dbra). E mddszer elénye, hogy
az aggregalt mutat6 segitségével plasztikusan és konnyen ért-
hetd médon tudjuk bemutatni a hazai pénziigyi piacok likvi-
ditdsanak altaldnos trendjét, a részindexek 6sszehasonlitdsa-
bél kideriil, hogy a likviditas bizonyos periédusokban beko-
vetkezd elmozduldsai melyik likviditasi dimenzié véaltozédsi-

lehet@séget ad arra is, hogy a kiil6nb6z8 piaci szegmensek lik-
viditdsinak alakuldsiban mutatkozé eltérd trendeket is meg-
figyelhessiik.

Az aggregilt likviditdsi mutaté tehit normalt idGsorok sulyo-
zatlan 4tlagoldsaval all el§. Ennek kovetkeztében az index
hosszt tava atlaga nulla. Amennyiben az index értéke emel-
kedik, az a pénziigyi piacok likviditisanak novekedésére utal,
ha pedig nullanal magasabb értéket vesz fel, akkor elmond-
hatjuk, hogy a pénziigyi piacok abban az id&pontban
likvidebbek a teljes figyelembe vett id&szak atlagos likvidita-

sanal.

A MAGYAR PENZUGYI PIACOK
LIKVIDITASANAK ALAKULASA

A hazai pénziigyi piacok likviditdsa 2006 kézepéig folyamato-
san emelkedett, ezt kovetSen azonban nem folytatédott a lik-
viditds trendszerii novekedése. 2005 kdzepétsl 2006 méasodik
negyedévéig az aggregalt likviditasi mutat6 egyértelmien no-
vekv§ trendet kovetett (2. dbra). Ebben az id@szakban egy-
részt a globdlisan megfigyelhetd magas kockazatvallalasi haj-
landésag és likviditasbSség, illetve ehhez kapcsolédéan a kiil-
foldi befektetSk, hedge fundok fokoz6dé aktivitdsa, masrészt
a hazai intézményi befektetSk éltal kezelt vagyon folyamatos

novekedése, valamint a magyar hitelintézetek és vallalatok

2, abra
Aggregalt likviditasi mutaté

(exponencidlis mozgbdtlag)

0,75
0,50
0,25
0

-0,25
-0,50

_0’75 . . . . . . .

9] o 9] o o S 9]

g = & g & = g g & = g SR

E = 8 - & =B 8 - & 2 ¥ w E

e L T - T - T - T - T S N N SN

S O O o o © oS o o o o o oS

S S S S S S S S S S S S S

] 8 & & d A & & & & & «QQ

— Aggregilt likviditdsi mutaté

Megjegyzés: Az aggregdlt likviditdsi mutat6 emelkedése a pénziigyi piacok
likviditdsdnak novekedésére utal.

Forrds: MNB, KELER, Reuters, DrKW.

* Ez nem okoz jelentds torzitast, hiszen becsléseink szerint a kilféldiek részesedése elhanyagolhaté ezen a piacon.

¢ A normalas és a sulyozatlan atlagolas megfelel a BoE és az EKB gyakorlatanak. E két nagy jegybankhoz hasonléan azért vélasztottuk mi is a stlyozatlan atlagolas mod-
szerét, mivel nincs olyan jél szamszerUsithetd mutato, ami a kivalasztott piacok egymashoz viszonyitott fontossagat ki tudna fejezni a piaci likviditas szempontjabol.
Nem mondhatjuk példaul azt, hogy a legnagyobb forgalmu piac biztosan a legjelentésebb is a hazai pénziigyi piacok likviditdsa szempontjabdl. A bankrendszer adott
piacra vonatkozo kitettségével sulyozott likviditasi mutaté alkalmas lehet a piaci likviditas specidlis, a hitelintézetek stabilitasat el6térbe helyezé elemzésére, azonban
az idében véltozo sulyok miatt ebben az esetben is nehézséget jelentene az index elmozduldsainak pontos értelmezése (nehéz lenne elkiiloniteni a kitettségek és a
piaci likviditas valtozasanak hatasat). Mig tehat a likviditasi dimenzidk kozil a mélységet tudatosan nagyobb sullyal vettiik figyelembe, a kivalasztott négy pénzugyi

piacot nem kulonbozettik meg fontossaguk szerint.
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novekvd pénzpiaci aktivitdsa biztositotta a hazai pénziigyi pi-
acok likviditdsanak emelkedését. Ezt a likviditasnovekedést
els@sorban a bid-ask szpredek sziikiilésében, valamint az 4tla-
gos ligyletméretek emelkedésében lehetett tetten érni, vagyis
a piacok feszesebbé és mélyebbé is valtak egyszerre. 2006 ma-
sodik negyedévétsl kezdve a likviditasi index altaldban a
hosszii tava atlaga folétt ingadozott, azonban turbulens piaci
periédusokban (és a szezonilisan alacsony likviditist év végi
idGszakokban) t6bbszér is a piaci likviditas hirtelen, és jelen-
t8s mértékd csokkenésérdl tandskodik.

A hazai pénziigyi piacok likviditdsa mind az amerikai mdsod-
rendii jelzdloghitel-piaci vdlsdg 2007. augusztus—szeptemberi
kirobbandsakor, mind a 2008. mdrcius eleji hazai és nemzet-
kozi dllamkétvény-piaci likviditdsi problémdk id&szakdban
visszaesett hosszii tdvii dtlaga ald (2. dbra). A masodrend( jel-
zaloghitel-piaci valsighoz kapcsol6do likviditascsokkenéssel
kapcsolatban azonban érdemes kiemelni, hogy annak mérté-
ke jelent8sen elmaradt a piaci likviditas fejlettebb pénziigyi
piacokon megfigyelt visszaesését6l. Mind a BoE, mind az
EKB likviditasi indexe kordbban nem latott mértékd és gyor-
sasagl csokkenést mutat a 2007. augusztus—szeptemberi id6-
szakban, mikézben MNB likviditasi mutatéjanak visszaesése
ugyanebben az id§pontban nem nevezhetd kiugrénak az in-
dex korabbi ingadozisaihoz képest.” 2008. marcius elején ez-
zel szemben révid id4 alatt jelentds mértékben csokkent a lik-
viditasi mutaté értéke. Ennek ellenére a piaci likviditas ekkor

3. abra

Aggregalt likviditasi részindexek
(exponencidlis mozgbdtlagok)
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== Aggregalt bid-ask szpred mutaté
=== Aggregalt drhatdsmutat6
- = Aggregalt dtlagos tigyletméret mutatd
— Aggregalt ligyletk6tések szama mutatd

Megjegyzés: Az aggregdlt likviditdsi mutatéhoz hasonléan, a likviditdsi
részindexek emelkedése a likviditds adott dimenzidjanak névekedésére
utal.

Forrds: MNB, KELER, Reuters, DrKW.

sem esett vissza a historikus minimumot jelent§ 2005 kozepi
szintjére, ami annak készonhetd, hogy koézvetleniil az dllam-
kotvény-piaci likviditasi probléméik megjelenése elStt a hazai
pénziigyi piacok likviditasa historikus csticson 4llt.

Az elmalt bd fél év turbulens idGszakainak kozos jellemzdje,
hogy a magyar pénziigyi piacok likviditdsdnak visszaesése el-
sésorban a feszesség csokkenésében, vagyis a kereskedés kolt-
ségeinek emelkedésében mutatkozott meg, mikézben a piac
mélysége, vagyis a piaci forgalom nem csokkent jelentds mér-
tékben. A likviditasi részindexek iddsorai alapjan a likviditas
2007. augusztus—szeptemberi, és 2008. marcius eleji vissza-
esésének kozos jellemzdije volt, hogy a bid-ask szpred mutaté
mindkét esetben historikusan alacsony szintre siillyedt (3. ab-
ra). Ez a magyar pénziigyi piacokon jellemzd bid-ask szpredek
jelentds taguldsira, vagyis a piac feszességének szimottevs
csokkenésére utal. 2007. augusztus—szeptemberben azonban
a feszesség csokkenését még részben ellensilyozta a piac mé-
lyiilése, hiszen ebben az id&szakban mind az étlagos tigylet-
méret, mind az ligyletk6tések szima emelkedett. 2008. mar-
cius elején a feszesség mellett mar az ligyletktések szdma is
kedvezdtlen irdnyba valtozott, a piaci turbulencia tehat a lik-
viditds tobb dimenzidjat érintette. Kivételt jelent az atlagos
tigyletméret, ami ekkor sem csdkkent jelent&sen az ezt meg-
el6z8 hoénapokban elért historikusan magas szintjérél, igy
Osszességében 2008. marcius elején sem esett vissza szimotte-
v@en a hazai pénziigyi piacok forgalma.

4, abra

A legfontosabb hazai pénziigyi piacok bid-ask

szpred mutatodja
(exponencidlis mozgédtlagok)
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Megjegyzés: Az dbrdazolt mutaték emelkedése a bid-ask szpredek szitkiilésé-
re, vagyis a piac feszességének és likviditdsanak novekedésére utal.

Forrds: MNB, KELER, Reuters, DrKW.

7 A BoE és az EKB likviditasi indexének alakulasardl lasd Bank of England (2007b) és Eurépai Kézponti Bank (2007b).
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A 2008. mdrcius eleji dllamkotvény-piaci likviditdsi problé-
mdk® idején a piaci feszesség kordbban nem ldtott mértékben
csokkent, és a likviditds jelentds visszaesése nem korldtozédott
az dllamkétvénypiacra. 2007 novemberét kovetSen (eltekint-
ve a szezondlisan jellemzS december végi visszaeséstl) az
aggregalt likviditdsi mutat6 ismét egy hatirozottan emelkedd
trendet kezdett kovetni. A likviditdsi részindexek alapjan en-
nek hatterében egyértelmien az atlagos iigyletméret hazai
pénzpiacokon megfigyelt dinamikus névekedése allt (3. 4bra).
Az aggregalt likviditasi mutaté emelkedése 2008. marcius ele-
jén tort meg. Ekkor az 4llamkoétvény-piaci likviditasi problé-
mak hatdsa elsGsorban a bid-ask szpredek korabban nem ta-
pasztalt mértékd tdguldsiban jelentkezett. Ugyan kisebb mér-
tékben, de ez a folyamat az 4ltalinos piaci hangulat, valamint
a piaci szereplSk varakozésa és dsszetett pozicioi kovetkezté-
ben az allamkotvénypiac mellett a t6bbi fontos hazai pénz-

iigyi piacon is megjelent (4. 4bra).
KOVETKEZTETESEK

A piaci likviditas fogalma egy adott piac t6bb ismérvét foglal-
ja magaban: ezek a jellemzSk a piac feszessége, mélysége és
rugalmassaga. Egy aggregalt likviditasi indexnek olyan muta-
tékat kell tartalmaznia, amelyek szdmszer(siteni tudjik mind-
ezeket a tényezSket. A nemzetkdzi jegybanki gyakorlat atte-
kintése, és a hazai piaci sajatossigok figyelembevétele alapjan
a magyar pénziigyi piacok aggregalt likviditasi mutatdja négy
{6 piacra koncentral: a forint/euro spot devizapiacra, a fo-
rint/dollar egynapos FX-swappiacra, az egynapos fedezetlen
bankkdzi forintpiacra, és a forint dllamkotvények masodpia-
céra. A likviditas kiilonb6z8 dimenzi6it megragadé mutat6k
(bid-ask szpred, arvaltozds/forgalom, atlagos tigyletméret,
ligyletkotések szdma) idGsorai megfelel§ normalds utin
egyetlen aggregilt likviditasi mutatéba sirithetdk, de az egyes
id&sorok, vagy az egyes likviditasi dimenzidkra vonatkozé
részindexek 6nall6 elemzése is hasznos informéciéval szolgal-
hat akkor, amikor az egyes piaci szegmensekben eltérd tren-
dek figyelhet6k meg, vagy a likviditis kiillonb6z8 dimenzi6i
aktudlis idGsorit, és a piaci likviditas valtozasai mogote allé
tényez6k elemzését a jovSben rendszeresen bemutatjuk az

MNB Stabilitasi jelentésének piaci likviditasi fejezetében.

A hazai pénziigyi piacok likviditdsa az indexek alapjin
Osszességében novekvd trendet kovetett az elmalt években,
de a turbulens id6szakokban (kiilonésen a 2008. marcius ele-

ji hazai és nemzetké6zi dllamkotvény-piaci likviditasi problé-
mak id@szakdban) gyors és jelentSs csokkenéseket is megfi-
gyelhettiink a piacok likviditdsdban. E piaci turbulencidk
tobbsége elsGsorban a hazai pénziigyi piacok feszességének
visszaesésével, vagyis a kereskedés koltségeinek emelkedésé-
vel jart, mik6ézben a piacok mélysége, forgalma nem csék-

kent szamottevSen.
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