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Osszefoglalé

TISZTELT OLVASO!

A Magyar Nemzeti Bank szimdra fontos feladat, hogy az ér-
deklgdSk széles koréhez jussanak el azok a jegybanki elemzé-
sek, amelyek kiilonb6zd iddszerd, kozérdeklGdésre szidmot
tarté gazdasagi és pénziigyi folyamatokkal foglalkoznak. Je-
len kiadvany az MNB-szemle harmadik évfolyamanak harma-
dik szdma, amely 6t cikket tartalmaz. A magyar gazdasag és a
jegybanki munka aktuilis témai koziil hazank kiilsg eladéso-
dottsdgat, a pénziigyi integraciébdl ad6dé kockazatokat, a
hozamgorbe és hozamviltozasok jegybanki elemzését, a gaz-
dasdg magas készpénzigényét, a 200 forintos érme bevezeté-
sét targyalja egy-egy cikk.

Fischer Eva cikke megallapitja, hogy a kelet-kozép-eurépai
régié orszagait jellemz& magas fokd pénziigyi integricié a
magas kiilféldi tulajdonosi jelenlét miatt mindkét iranyban
felvetheti a fert6zés kockazatat. Egyrészt az anyabankok or-
szagaiban kialakul6é probléma megfert&zheti a lednyvallalatok
orszagait, masrészt a régiénkban kialakulé probléma is atter-
jedhet az anyavallalatok bankpiacaira. Emiatt fontos, hogy a
bankcsoporton beliili t6ke- és likviditasallokicié megfeleld
legyen, vagyis minden tagnal biztositva legyen a folyamatos és
biztonsigos miikédés, tovabba a nemzeti szintd prudenciilis
és valsigmenedzselési keretrendszereikkel rendelkez8 pénz-

iigyi hat6sagok sikeresen kiizdjenek meg a kihivasokkal.

Koroknai Péter cikkében bemutatja, hogy a magyar gazdasig
kiilféldi tartozdsa meghaladja a hasonlé fejlettségli orszagok
kiilsé kotelezettségének szintjét. Az Gj EU tagorszagok mind-
egyikében a magyarorszagihoz hasonl6 folyamat ment végbe
az elmult években, ami &sszhangban van azzal az elméleti
Osszefiiggéssel, amely szerint a felzark6z6 orszigokban a kiil-
foldi tartozds novekedése természetes folyamat. A lényeges
kiilonbség azonban az, hogy hazank kiilf6ldi tartozdsa mar
korabban is meghaladta a koérnyezd orszidgokban tapasztalt
értékeket. Mivel a nagymérték( kiilfoldi tartozds miatti jove-
delemkidramlas dnmagiban is magas szinten tartja a kiilfoldi
tartozas nagysagat, igy annak csokkentéséhez a kiils§ egyen-
stily tovabbi jelentds javuldsira, illetve a gazdasig gyorsabb
novekedésére van sziikség.

Odoran Rita és Sisak Baldzs cikkiikben a magyar gazdasig
nemzetk6zi mércével is magas készpénzigényét vizsgaljak. En-
nek kedvezGtlen hatdsa van egyrészt azért, mert extra koltsé-
get jelent a készpénzt helyettesits fizetési médokhoz képest,
masrészt azért, mert segitheti a rejtett gazdasig miikodését.
Amig a fejlett orszagokban szdmos példa van készpénzhaszna-

latot korlatozé intézkedésekre, addig hazdnkban csupan si-
kertelen kisérletek térténtek. A cikk arra is magyarazatot ke-
res, hogy miért alakulhatott ki az elmualt két évben a gazdasag
fundamentumaival nem magyarazhaté készpénzkereslet-bg-
viilés. Ennek egyik oka lehet a kamatadé 2006-os bevezetése,
ami a pénztartds alternativakoltségét megvaltoztatta. Maés-
részt a magasabb adé6terhek és szigoriibb adéhat6sagi intézke-
dések hozzéjarulhattak a rejtett gazdasdg magasabb készpénz-
igényéhez.

Reppa Zoltan cikke bemutatja, hogy az MNB milyen eszko-
zoket hasznal a hozamgorbe el@illitasara és értelmezésére, va-
lamint a hozamvaltozasok okainak elemzésére. ElGszor az al-
lampapir, valamint a bankkozi és kamatswap piacok hozama-
it hasonlitja 6ssze, majd a kiilonbségek okait elemzi. Ezutin
Osszefoglalja a hozamgorbe és a makrogazdasig kolcsonhata-
sait leir6 dinamikus modellt. Ez a modell lehetSséget ad an-
nak vizsgalatira, hogy milyen makrogazdasigi sokkok befo-
ly4soljak a hozamgorbe alakuldsat. Ezek koziil jegybanki
szempontbdl kiemelten fontos a monetaris politikai sokkok
és 1épések hatdsa a hossz lejaratt hozamokra.

Sziics Adrien cikke sszefoglalja azokat a tarsadalmi-szakmai
szempontokat, amelyeket a jegybank a 200 forintos érme be-
vezetésérdl sz6l6 dontésnél figyelembe vett. A bankjegyrdl
torténd atallds mellett sz6l, hogy a kis cimletif bankjegyeknél
az elhasznil6dds miatt évente jelentSs tdjragyartasi koltség
meriil fel, ezzel szemben a nagyobb értékd érmék esetében in-
kabb az indul6 allomany egyszeri legyartasa jelent raforditast.
Mivel ezzel az egyszeri koltséggel szemben folyamatos megta-
karitas all, ezért a nett6 megtakaritas attél fiigg, hogy mikor
vezetjiikk be az eur6t. Dontési szempont volt az is, hogy a fo-
rint cimletsor kdzeledjen az euro cimletsordhoz, azaz a lakos-

sdg hozzaszokjon a magasabb értékid érmékhez is.

Végezetiil szeretnénk felhivni a figyelmet arra a valtozasra,
hogy j6v8 évtdl kezdve az MNB-szemle negyedéves kiad-
vannya valik, igy reményeink szerint az id8szeri kérdések ha-
marabb jutnak el olvaséinkhoz. A viltozéssal pirhuzamosan a
jov8ben az angol véltozathoz hasonléan a magyar valtozat is
kizaro6lag elektronikus formaban jelenik meg, ami 6sszhang-
ban van az MNB kéltség- és kdrnyezettudatos iranyelveivel.
Eziton is szeretnénk megkdszonni azon olvasoink segitségét,
akik kérddiveinkre adott vélaszaikkal segitettek e dontés
meghozatal4ban.

a szerkesztbizottsdg
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Fischer Eva: Pénziigyi integracié kihivasai
a kelet-kozép-europai régidoban

A kelet-kozép-eurépai (KKE) régié orszdgait a magas kiilfoldi tulajdonosi jelenlét miatt nagyon magas foki pénziigyi integ-

rdci6 jellemzi. Ezdltal mindkét irdnyban magas a fert6zés kockdzata: az anyabankok orszdgaiban kialakulé probléma

konnyen dtterjedhet a lednyvdllalatok orszdgaira, valamint a KKE-régiéban kialakulé probléma dtterjedhet az anyavillala-

tok bankpiacaira. Figyelembe véve a fert6zési kockdzatok jelentdségét, fontos, hogy a bankcsoporton beliili téke- és likvidi-

tdsallokdcié megfeleld legyen, vagyis minden tagndl biztositva legyen a folyamatos és biztonsdgos mitkodés. A pénziigyi ha-

tésdgoknak az alapvetSen nemzeti szintre berendezkedett prudencidlis és vdlsdgmenedzselési keretrendszereik miatt szdmos

kihivdssal kell megkiizdeniiik.

BEVEZETES

A KKE-régiéban a bankcsoportokon keresztiili pénziigyi in-
tegraci6 foka nagyon magas, ami szimos el6nyt, de ezzel
egyiitt szimos kockazatot is rejt magiban. A nyugat-eurdpai
banki jelenlét tobbféle médon erdsiti a régié bankrendszerei-
nek hatékonysigat: javitja a forrashoz jutds lehetSségeit és
koltségeit, a kiilfoldi szakmai befektetk magas kockazatme-
nedzselési és technoldgiai szinvonalukat honositjdk meg érde-
keltségeikben, valamint a kiilfoldi t6kebedramlds fokozza a
versenyt a helyi piacokon. Azonban a szdmos elény mellett,
az erds kiilfoldi befektetdi jelenlét noveli annak kockizatit,
hogy egy kiilf6ldi bankpiacokon kialakulé probléma atterjed

a régibra is.

A cikk célja annak bemutatédsa, hogy milyen mértékd a régi6-
ban jelen 1év§ anyabankok és a KKE-orszdgok bankpiacai ko-
zotti tulajdonosi kapcsolat, illetve annak megbecslése, hogy
ebbdl mekkora és milyen irdnyt fert6zési kockazat fakadhat.
A fert8zési csatorndk esetén mindkét iranyt vizsgéaljuk. El§-
fordulhat, hogy egy anyavallalat problémadja sodorja veszély-
be lednyvillalatit, de annak is van esélye, hogy egy leanyval-
lalat okoz szdmottevd problémét anyabankja mikodésében.
Az egyes orszagok pénziigyi stabilitisira ez akkor jelenthet
veszélyt, ha a ,megfert6zott” bank orsziga piacan jelentds
stllyal bir, vagyis problémaja zavart okozhat az adott orszag
pénziigyi piacain, illetve jelentds koltségeket okozhat a redl-

gazdasagi szereplSk szamaira.

A bankcsoporton beliili fert6zési kockazat forrasai koziil a tu-
lajdoni viszonyokbol eredSekre készitettiink becslést. A bank-
csoporton beliili fert6zést persze nem kizarélagosan csak a tu-
lajdonosi kapcsolatok okozhatnak. Bankcsoporton beliili

Osszefonddasokat eredményezhet a piaci és likviditasi kocka-

zatok bankcsoport szintd, centralizalt kezelése, illetve az ezzel
Osszefiiggd kockazatvéllalas, bizonyos dontési hatiskérok
anyabanki szintre valé dthelyezése, vagy pusztan csak a bank-
csoporton beliili reputaciés fert§zés veszélye. A cikk ezen
kockazatok felmérésére nem vallalkozik.

A fert6zési kockdzatra két tényez6bdl kovetkeztetiink: a) a
bankcsoportokon beliil egyes tagok milyen eséllyel fert6zhe-
tik meg egymast, és b) a fertGzésnek kitett tagok milyen jelen-
t&ségliek sajat piacukon. A vizsgélat a régiéban legjelent&sebb
24 bankcsoport adatira terjed ki.' A bankcsoporton beliili
fert6zés valdszintsége fiigg a csoportstrukttiratdl, az egyes ta-
goknak a bankcsoport mas tagjaihoz viszonyitott méretétdl.
A leanybankok csoporton beliili silyanak koézelitéséhez az
adott lednybank mérlegf6osszegének a bankcsoport konszoli-
délt mérlegfG6sszegéhez mért ardnyat vizsgiltuk. Azt pedig,
hogy egy hitelintézet zavara milyen fokd zavarokat generilhat
egy adott orszigban, a hitelintézet mérlegf6osszeg-alapu pia-
ci részesedésével kozelitettiik. Meg kell jegyezni, hogy ez je-
lentSs mértékd egyszer(sitést jelent. Egy hitelintézet a pénz-
tigyi infrastruktirdk mikoédésében, illetve a pénziigyi piaco-
kon is betdlthet olyan szerepet, amelynek kiesése egy adott
orszag pénziigyi rendszerében jelentds zavart okozhat. Ez a
szerepvallaldas azonban nem feltétleniil tiikrozédik a

mérlegf&6sszeg nagysagaban.

Fontos hangsilyozni, hogy a cikknek nem célja, hogy megha-
tirozzon olyan kiiszobértékeket, amely felett egy bankcso-
porttag problémaja zavart okozhat a bankcsoporton beliil, il-
letve a sajit pénziigyi piacan. A vizsgilat soran 5 és 10 sziza-
lékos hatarokat feltételeztiink mind az adott bankcsoporttag
sajat piacan bet6ltott szerepét illetSen, mind egy lednyvallalat
bankcsoporton beliili jelentSségének vizsgéilatakor. Ezek a

feltételezett limitértékek csak jelzés értékdek. Semmiképpen

' Az egyes KKE-orszagokban a kiilfoldi leanyvallalatok teljes piaci részesedésének 72-98%-at fedik le (mérlegfé6sszeg alapjan) a vizsgalt bankcsoportok. Néhany eset-
ben, ahol a 2007. évi beszamolok nem voltak elérhetéek, a 2006. végi adatokat hasznaltuk fel.
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sem szdndékunk azt iizenni, hogy 5 szdzalék alatti mérleg-
f66sszeg alapti piaci részesedés alatt egy hitelintézet nem
okozhat problémat sajit piacin. Kiilonésen, ha figyelembe
vessziilk a fent emlitett egyszerdsitést, miszerint a mérleg-
{66sszeg alapon mért piaci részesedés nem ad jelzést az adott
hitelintézet pénziigyi piacokon és pénziigyi infrastruktiraban
betsltott szerepérdl. Tovabba elGfordulhat az is, hogy a kon-
szolidalt mérlegfGosszegen beliili 5 szdzaléknal kisebb méretdd
bankcsoporttag is csoportszint{ problémét general.

PENZUGYI INTEGRACIO
A KKE-ORSZAGOK BANKPIACAIN

A KKE-orszdgok bankpiacain keresztiil megvaldsulé pénziigyi
integracié nagyon magas fokt. 2007 végén az egyes KKE-
orszagokban 57-96 szazalékot tett ki azon hitelintézetek
dsszesitett piaci részesedése’, amelyek kiilféldi anyabanki hat-
térrel rendelkeztek (1. 4bra).’
székhellyel rendelkezd hitelintézetek folytatnak hatiron at-

Legnagyobb részben EU-

nyulé tevékenységet ebben a régidban. A miikodési forma te-
kintetében minden tagorszagnal a lednyvallalati forma domi-
nél. Bar az elmult néhany évben 4j tendenciaként figyelhets
meg a KKE-orszagokban a fioktelepek szamanak emelkedése,
ezek jellemz8en viszonylag kis mérlegfGosszegti, elsGsorban
nagy tigyfeleket, illetve egy bizonyos célszegmenst kiszolgilé
(Gn. ,wholesale” és ,niche”) bankok.*

1. abra

Kiilfoldi leanyvallalatok és fioktelepek piaci
részesedése a KKE orszagok bankrendszereiben
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Forrds: Eurépai Kozponti Bank.

A magas kiilféldi jelenlét gyokerei hasonl6ak: a régiban je-
len lev§ kiilfoldi bankok legnagyobb részben az 1990-es évek
végén, illetve a 2000-es évek elején végbemend privatizacié
soran szereztek piacot. A kiilféldi t6ke beengedése az orsza-
gok nagy részében a bankkonszolidaci6 utan zajlott le, ami al-
kalmassa tette a bankrendszerek tagjait a privatizaciora, illet-
ve a piacokat a kiilféldi bankok megjelenésére. A bankkon-
szolid4cié megtisztitotta a hitelintézetek portf6lidit a rossz és
kétes mindségi hitelektdl, stabilizilta a hitelintézeti rendsze-
rek pénziigyi és tSkehelyzetét. Az elmult években — Romani-
at leszdmitva — mar nem latszik tovabbi szdmottevd rész-
arany-ndvekedés.

A kozép-kelet-eur6pai  terjeszkedés f§ hajtéereje a
célorszagok bankpiacdnak magas névekedési potencialja és a
sajat piacokhoz viszonyitott magas profitmarzs volt. A magas
novekedési potencidl a KKE-orszigok fejlettebb EU-
orszagokhoz torténd redlgazdasagi, illetve pénziigyi felzarko-
zasdhoz kapcsolddik. A kiilfsldi bankok egy kevésbé telitett
piacra 1éptek be, ahol szimos komparativ elényt élvezhettek
(pl. magasabb mindség( szolgaltatisok és termékpaletta, jobb
kockazatmenedzselési eszkozok). A jovedelmezdségi motiva-
ciét j6l mutatja, hogy a KKE-orszagok bankjai 2007-ben 4tla-
gosan kozel 23%-os t6keardnyos jovedelmezdséget produkal-
tak, messze meghaladva az anyavallalatok székhelyének pia-
can (,home” piacok) elérhetd dtlagos 15%-ot (2. dbra).

2. abra

A KKE-régio6 és a jelen levé tulajdonosok
bankpiacainak jovedelmezdsége
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Forrds: Eurépai Kézponti Bank.

? A cikkben emlitett piaci részaranyok mérlegféosszeg alapjan kalkulalt aranyokat jelSInek.

* Meg kell jegyezni, hogy az dbraban csak a kulfoldi hitelintézeti tulajdonban Iévé bankokat abrazoltuk, vagyis eléfordulhat, hogy a tényleges kiilfoldi téke jelenléte -
a tézsdén jegyzett hitelintézetek, illetve a kozvetett kilfoldi tulajdonlas miatt — az dbrazoltnal joval magasabb.

* Magyarorszagi fiokosodasnak nagyobb lendiiletet adhat ezen tipusu bankok kdrében az a kozelmultbeli jogszabalyvaltozas, amely lehetévé teszi azt, hogy az EU va-
lamely tagéllamaban székhellyel rendelkezé hitelintézet az EU tagallamaiban fennallé érdekeltségeit beolvassza. Ugyanakkor tovabbra sem varjuk a nagy héaztartasi
tzletdggal rendelkezé bankok fidkteleppé alakuldsat. A viszonylag koltséges fidkteleppé alakitast ugyanis — szamos mas elény mellett - alapvetéen tékeopti-
malizacios szempontok (pl. nagykockazati hitelkorlat) motivaljak, amelynek egy haztartasi tgyfeleket is kiszolgalé banknal kisebb tere lehet.
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Az elmdlt néhany évben a régién beliil is megindult a bankpia-
cokon keresztiili pénziigyi integricié. Egyes KKE-orszdgokban
vannak jelentds hazai — nem anyabanki tulajdonban 1év§ — ban-
kok is. Ezek koziil kiemelkedik a PKO Bank, a lengyel piac ma-
sodik legnagyobb bankja, és az OTP, amely a legnagyobb ma-
gyar bank.’ Mindkettd t6zsdén jegyzett hitelintézet, vagyis nem
all mogotte szakmai befektetd. Ezen bankok elkezdtek a régié
mads orszigaban is terjeszkedni. A legjelentSsebb hataron 4tnya-
16 tevékenység az OTP esetében figyelhetd meg, melynek bol-

gar leanyvallalata (DSK) a masodik legnagyobb bolgér bank.

Az anyabankoknak a lednyvallalatok likviditasgazdalkodasa-
ban jitszott szerepe meghatirozé. A KKE-régi6 hitelintéze-
teinek forrasstrukttrajiban jelentds a kiilfoldi hitelek szerepe,
az idegen forrasok® 10-30 szazalékat teszik ki (3. abra). A kiil-
foldi hitelek jelentds része kdzvetlen anyabanki finanszirozast
jelent (Magyarorszagon ez az arany 64%). Ennek oka, hogy
az anyabankok méretiikb6l ad6déan kedvezd&bb feltételek
mellett juthatnak forrdshoz, melynek kovetkeztében sok
bankcsoportnal centralizélt a forrasbevonds. Emellett a tulaj-
donosoknak a pénzpiacokrodl val6 forrasbevonas szervezésé-
ben is jelentds szerepiik lehet.

3. abra

Kilfoldi hitelek idegen forrason beliili aranya
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Forrds: Eurépai Kozponti Bank.

AZ ANYABANK-LEANYBANK FERTOZESI
CSATORNA VIZSGALATA

A bankcsoporton beliili fert6zésnek — azaz egy probléma més
bankcsoporttagra, illetve ezaltal més orszag bankpiacara val6

atterjedésének — két irdnya lehet. Bar a lednybankok alapité-

juktdl jogilag kiilonallé személyiségek, a kiillonbozd funkcidk
tekintetében az anyabankra valé riutaltsig miatt mégsem
egyértelm@, hogy egy lednybank tevékenysége az anyabank
problémadja esetén 6nallé formaban tovabb folytathat6-e (ha-
tésagi beavatkozas, illetve piaci felvasarlas/beolvadas nélkiil).
De nemcsak az anyavallalat problémaja terjedhet 4t a ledny-
véallalatokra, hanem egy jelent&sebb lednybank is megfert&z-
heti az anyavallalatot, akar a kozvetlen kockizati kitettségek-
b8l adédéan vagy csak az egész bankcsoportra atterjedd bizal-
mi probléma miatt.”

Az anyabank-lednybank fert8zési dtvonalat vizsgilva megalla-
pithat6, hogy szdmos olyan anyabank van jelen a régidban,
amelynek lednybankja jelentds stllyal bir valamely KKE-
orszag pénziigyi rendszerében. A 1. tdbldzat azt mutatja be,
hogy a vizsgélt mintdban mely anyabankok lednyai vannak
5-10 szazalék koriili részesedéssel (kékkel jelolve), illetve
10 szazalék feletti (bordéval jeldlve) részesedéssel jelen a ré-
gi6 valamely orszigidban. Ebbdl arra lehet kovetkeztetni,
hogy egy kiilf6ldi anyabank problémadja, illetve annak leany-
bankra valé atterjedése milyen valészintiséggel okozhat zavart
més orszag pénziigyi rendszerében. Igy példaul az osztrak
Erste Bank problémaija a cseh, szlovak és roman lednyvallala-
tan keresztiil atterjedhet mas bankrendszerekre is. Az 1. tab-
lazat nagyszamu szinezett celldja jelzi, hogy anyabanki egyedi
probléma esetén sok jelentSs piaci részesedésti lednybank le-
het érintett.

Ha nemcsak egyedi bankcsoportokat, hanem az egy orszag-
ban székhellyel biré bankok &sszességének hatiron atnyild
tevékenységét vizsgéiljuk, akkor még ennél is er&sebb kapcso-
16dast latunk az orszdgok bankpiacai kozott (4. dbra). Mivel
az egy orszagban 1évd bankoknal egy kozos probléma kiala-
kul4sanak esélye nagyobb, a hatdron atnyul6 fert§zés valoszi-
niiségének megbecsléséhez az is fontos tényezd, hogy két or-
szag bankrendszerei kdzott milyen erds a kapcsolat. (Egy pél-
dit emlitve, bar a gdrég bankok romdniai lednyvillalatai
egyenként 10 szazaléknal alacsonyabb részesedéssel rendel-
keznek, Osszességében vett részesedésiik 14 szazalék. Vagyis
egy gbrog bankpiaci probléma szdmottevGen éreztetheti hata-
sat a romdn piacon is.) Ez alapjan kiemelhetd az osztrik és az
olasz székhelyd hitelintézetek jelentSsége, hiszen a régié or-
szagainak tobbségében 10% feletti piaci részi lednyvillalata-
ik vannak, igy egy potenciélis probléma akar régiészintd fer-
t&zést indithat el.

Ugyanakkor sehol sem jellemz8 az egyirdnyu fiiggéség, mi-
vel minden KKE-orszigban t6bb orszig pénziigyi befektetdi

* Emellett a bolgar és a roman piacon is vannak jelentésebb tézsdén jegyzett, illetve dllami tulajdonban [évé bankok. A bolgar bankok kozil a 6., 8. és 10. tézsdén jegy-

zett, mig a roman bankok kozil a 4. t6zsdén jegyzett, a 9. allami tulajdonban van.

¢ ldegen forrasok alatt a téke és tartalékok nélkul szamitott forrasokat értjik.

7 Ebben az 6sszefliggésben fidktelepekrdl nem beszélhetiink, mivel a fioktelep az alapitdval azonos jogi személyiségnek mindsul.
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1. tablazat

A régioban jelen levé leanybankok piaci részesedése

Anyavillalat neve\leanyvallalat orszaga Cseho. Magyaro. Lengyelo. Szlovakia Romania Bulgaria KKE-régio
Erste Bank (AT) 18% 7% 0% 18% 25% 0% 9%
Raiffeisen (AT) 3% 8% 3% 15% 7% 10% 5%
Volksbank (AT) 1% 1% 0% 2% 5% 0% 1%
KBC (BE) 21% 9% 3% 8% 0% 0% 8%
Commerzbank (DE) 0% 1% 7% 0% 0% 0% 3%
Bayerische LB (DE) 0% 8% 0% 0% 0% 0% 1%
Societe Generale (FR) 14% 0% 0% 0% 17% 0% 5%
Alpha Bank (GR) 0% 0% 0% 0% 5% 0% 1%
EFG Eurobank (GR) 0% 0% 0% 0% 6% 7% 1%
National Bank of Greece (GR) 0% 0% 0% 0% 3% 10% 1%
OTP (HU) 0% 0% 3% 1% 13% 1%
Intesa (IT) 0% 8% 0% 17% 1% 0% 3%
Unicredit (IT) 7% 6% 14% 8% 4% 15% 10%
ING (NL) 0% 2% 6% 0% 0% 0% 3%

Forrds: BankScope, publikus éves beszdmoldk.

Megjegyzés: A tdblazatban a vizsgdlt mintdbol csak azokat az anyabankokat tiintettiik fel, amelyek $%-ndl nagyobb piacrésszel birnak legaldbb egy KKE-

orszdgban. A kékkel jellt celldk az 5-10 szdzalék kozotti piacrészii lednybankokat, mig a bordé celldk a 10 szdzalék feletti részesedésii lednybankokat jelolik.

vannak jelen (4. dbra). Ez a régidbeli orszigok pénziigyi sta-
bilitdsa szempontjabdl pozitiv tényezdként értékelhetd, mi-
vel a diverzifikici6 altal ,porlasztja” a hatdron Aatterjedd,
pénziigyi stabilitisra veszélyt jelent§ véalsigok kockazatit.
Vagyis sokkal kisebb a fiiggés mas orszagok pénziigyi piaca-
it6l, mintha egy orszig befektetSinek tilsilya lenne jellem-
z8. Itt meg kell emliteni, hogy a diverzifikicié jelent&ségét
tobb tényezd is korlatozhatja. Egyrészt az EU-orszdgok nagy
bankjai egymadssal szemben jelentds kockazatot véllalnak,
ami koztiik is elindithat egy fert6zési utat. Masrészt kiala-

4, abra

Az EU-székhellyel rendelkezo hitelintézetek
tulajdonaban lévé kelet-k6zép-eurdpai

lednyvallatok piaci részesedése
(2007)
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Forrds: BankScope, publikus éves beszdmoldk.

kulhatnak olyan globélis problémak, mint példaul az elmult
id@szak mdasodrendd jelzdlogpiaci valsiga, ami egyszerre
tobb orszdgban is likviditasi és/vagy szolvenciaproblémat ge-
neralhat.

A LEANYVALLALAT-ANYABANK
FERTOZESI CSATORNA VIZSGALATA

20, 2

Két tényez6tdl fiigg, hogy egy leanybanki probléma mennyi-
ben tud zavart okozni az anyabank bankpiacan: a) milyen je-
lent8s a leanyvallalat a bankcsoporton beliil, valamint b) az
anyavallalat milyen jelent&ségli székhelye bankpiacin (a
home orszag piacan). Ha egy lednyvillalat viszonylag kis stlyt
képvisel a bankcsoport egészének mérlegf6sszegében, akkor
kisebb a val6szintisége a leinybank-anyabank fert6zési csator-
nanak. Az anyavallalat piaci részesedése pedig arra ad becs-
lést, hogy probléméja esetén mennyiben okozhat zavart a
home orszig pénziigyi piacén, illetve az altala kiszolgalt real-

gazdasagi szerepl&knél.

A régiobeli lednyvallalatok bankcsoporton beliili silya jellem-
z8en nagyon alacsony, igy egyedi szintd problémat feltételez-
ve kevés lednyvallalat probléméjanak atfert6z6dése okozhat
jelentGsebb zavart az anyabankok miik6désében. A vizsgalt
mintdban mindéssze hirom olyan régiébeli lednyvallalat van
jelen, amelynek sajit csoportjdban a konszolidilt mérleg-
f&6sszeghez valé hozzijarulisa nagyobb, mint 10 szazalék.
Ha az 5 szizaléknal htizzuk meg ezt a hatart, akkor kilenc

ilyen bankot talalunk, ami az 56 darabos minta 16 szazalékat
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jelenti. Igy viszonylag kevés esetben fordulhat el6, hogy egy
lednybank egyedi problémadja jelentSsen veszélyeztetné az
anyabank mikodését. Ez részben azzal fiigg 6ssze, hogy a je-
len 1évd anyabankok jellemzden sokkal nagyobb home bank-
piacokon m(ikdédnek. A régidban legnagyobb lengyel bankpi-
ac Osszesitett eszkozértéke 240 milliard EUR volt 2007 vé-
gén, mikdzben példaul a német vagy a francia piac mérete
7000 milliard EUR felett volt.

A leanybankok kis méretébsl nem kovetkezik egyértelmd
anyabanki segitségvallalasi hajland6sig, ami jelentds piaci st-
lya leany esetén kockdzatnoveld tényez$ az adott orszig
pénziigyi stabilitisa szempontjab6l. A régiéban jelen levd le-
anyvallalatokat vizsgilva, szdimos olyan példat talalunk, ahol
a lednybank piaci részesedése jelentds — akdr a 10%-ot is meg-
haladja —, de a bankcsoport egészén beliili silya még az 6t sz4-
zalékot sem éri el (piros vonallal kérbehatarolt pontok az
5. 4bran). Ezek az anyabankok, ha nem teljesen kifeszitett a
likviditasi és tSkehelyzetiik, akkor nagy valészintisséggel
sziikség esetén lednybankjuk moégé allnak. Ez méretiikhoz ké-
pest viszonylag kismértékd forrasallokiciot jelenthet, igy nem
valészind, hogy forrds- vagy tSkekorlatokba iitkoznek. Szél-
sGséges koriilmények kozott azonban el&fordulhat, hogy
megvonjik lednyaiktdl a sziikséges forrasokat, mivel dgy gon-
doljék, hogy a lednybankok ,elengedése” viszonylag kis ha-
tast gyakorolhat a bankcsoport egészének miikodésére.

Azonban a régi6 egészét vizsgilva az egyes anyabankok mar
rendelkeznek 6sszességében akkor kitettséggel, ami régio egé-
szét érint§ probléma esetén veszélyt jelenthet a mikodésiikre.

A régi6 bankpiacait, illetve az anyabankok régidbeli kitettségét

5. abra

Az egyes leanybankok piaci részesedése, valamint
csoporton beliili sulya

0 A leanyvillalatok piaci részesedése (%)
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Forrds: BankScope, publikus éves beszdmolok.

Megjegyzés: Az y tengelyen dbrdzolt piaci részesedés a lednybank mérleg-
[f60sszeg alapjdn szdmitott piacrészét mutatja, mig az x tengely a lednyvdl-
lalat mérlegf6osszegének a bankcsoport konszoliddlt mérlegf6osszegéhez
viszonyitott ardnyt jelzi.

sziikséges egységében is megvizsgilni, mivel a régi6é orszigai
kozotti viszonylag szoros kapesolat miatt nagyobb valészind-
séggel fordulhat el§ regionalis szintd probléma (példaul globa-
lis likviditas sztkiilése, régidszint(i t6kekivonis/arfolyamgyen-
glilés). Ha az anyabankok a régi6 tobb orszigaban is rendel-
keznek érdekeltséggel, azok Ssszességében mar képviselhetnek
akkora kitettséget, hogy k6zds probléma esetén veszélyeztes-
sék az anyabank m(kédését. Ha az osszesitett régidbeli jelen-

létet nézziik, akkor 6t bankcsoportnak van olyan jelentds je-

2. tablazat

Egyes bankcsoportok KKE-régios jelenléte az egyes tagok konszolidalt mérlegf66sszeghez mért

hozzajarulasa alapjan

Cseho. Magyaro. Lengyelo. Szlovakia Romania Bulgaria KKE-régio
Erste Bank 12% 4% 0% 5% 9% 0% 30%
Raiffeisen 3% 6% 4% 5% 4% 2% 25%
Volksbank 2% 2% 0% 1% 5% 0% 10%
KBC 10% 3% 2% 1% 0% 0% 16%
Alpha Bank 0% 0% 0% 0% 7% 0% 7%
EFG Eurobank 0% 0% 0% 0% 6% 3% 9%
National Bank of Greece 0% 0% 0% 0% 2% 3% 6%
OoTP 0% 60% 0% 4% 3% 12% 80%
Unicredit 1% 1% 3% 0% 0% 0% 6%
Millenium BCP 0% 0% 9% 0% 0% 0% 9%

Megjegyzés: A tdbldzat nem tartalmazza a kiilfoldi fickok adatait. A tdbldzatban csak azokat a bankcsoportokat tiintettiik fel, melyek esetében a régio-
beli lednyvdllalatok sszesitett mérlegf6osszegének konszoliddlt mérlegf6osszeghez viszonyitott ardnya nagyobb, mint S szdzalék. A kékkel jelolt celldk
az 5-10 szdzalék kozotti részesedésii lednybankokat, mig a bordé celldk a 10 szdzalék feletti részesedésii leanybankokat jelolik.

Forrds: BankScope, publikus éves beszdmolok.
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lenléte, hogy a KKE-régidéban tevékenységet folytaté tagok
Osszesitett mérlegfGosszege a konszolidalt mérlegfGosszeg leg-
alabb 109%-4t teszi ki (Ertse, Raiffeisen, Volksbank, OTP,
KBC). Ezen bankcsoportok kozétt az OTP bankcsoport hely-
zete kiilonleges, mivel maga az anyabank is a régiéban folytat
tevékenységet. Ha a limitértéket 5 szdzalékban hatirozzuk
meg, tovabbi 6t bank keriil a listiba (2. tiblazat). Tehat a ré-
gi6 egészét vizsgilva az egyes anyabankok mar rendelkeznek
Osszességében olyan kitettséggel, ami regionalis szint problé-

ma esetén jelentSs veszélyt jelenthet mikodésiikre.

Mivel a régidban jelentSs kitettséggel biré anyabankok sajat
piacukon is meghatdrozdak, a bankcsoportokon keresztiili
fertG6zés kétirdnyt lehet. A 6. abra alapjan lathatd, hogy abbdl
az 6t anyabankbol, amelynél a régidbeli aktivitds nagyon ma-
gas (a leanybankok hozzajirulasa a konszolidalt mérlegfd-
Osszeghez 10 szazalék felett van), négy esetében az anyavalla-
lat piaci részesedése 5 szazalék feletti a home orszdgban (pi-
ros vonallal hatarolt bankok). Azok az anyabankok, ahol a le-
anybankok hozzéjirulasa a konszolidalt mérlegf&osszeghez 5-
10 szazalék, kivétel nélkiil 5 szazalék feletti piacrésszel birnak
a home piacokon. Igy elmondhaté, hogy regionélis szintif
probléma esetén nagy eséllyel megfert6z6d6 anyavallalatok

problémai a home orszigok piacaira is 4tterjedhetnek.

6. abra

Az anyabankok jelentésége a home piacokon, illetve
KKE-régiobeli jelenlétiik

35 KKE régids leanyok csoporton beliili silya (%)
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Forrds: BankScope, egyedi bankok, illetve bankcsoportok publikus éves be-
szdmoldi.

KOVETKEZTETESEK

A kelet-kdzép-eurdpai régidé orszigait a magas kiilfoldi tulaj-
donosi jelenlét miatt nagyon magas fokd pénziigyi integracié
jellemzi. Ezéltal mindkét irdnyban magas a fert§zés kockiza-
ta: az anyabankok orszigaiban kialakul6 probléma kénnyen
atterjedhet a lednyvallalatok orszagaira, valamint a KKE-
régidban kialakul6 probléma atterjedhet az anyavallalatok

bankpiacaira. A fert8zés val6szin(isége és stlyossiga nagyban

fiigg attdl, hogy egyedi, orszigspecifikus, regiondlis szintd

vagy globdlis problémardl van-e szé.

Az anyabank-lednybanki fert6zési lehetdség minden KKE-
régids orszdgban nagyon magas. Akar egyedi probléma is sa-
lyos zavarokat okozhat a lednybankok orszigaiban, mivel
tébb olyan bankcsoport van (pl. Erste, Unicredit), amelyek le-
anyvallalatai 10 sz4zalék feletti piaci részesedéssel rendelkez-
nek. Ha az anyavallalatok orszdgaiban altalanos probléma
meriil fel, akkor még sulyosabb hatisok lehetnek. A leany-
bank-anyabank iranyud fert6zési ttvonalat vizsgalva megalla-
pithatd, hogy bar egyedi leAnybanki probléma viszonylag ke-
vés esetben tud turbulenciit okozni az anyavallalatok home
piacén, regionalis szint{ probléma kialakuldsakor mar szimos
home orszag érintett lehet (pl. Ausztria).

Figyelembe véve a fert6zési kockazatok jelent&ségét, fontos,
hogy a bankcsoporton beliili t6ke- és likviditasallokdcié meg-
feleld legyen, vagyis minden tagnél biztositva legyen a folya-
matos és biztonsdgos mikodés. Kiilonos kihivast jelent ez a
jelenlegi sériilékeny kornyezetben, amikor az egyes hatésiagok
elsGsorban sajit orszaguk pénziigyi stabilitisa érdekében igye-
keznek intézkedéseket hozni, egyes esetekben akar korlatoz-

va a hatdron 4tnyl6 forrdsatcsoportositast.

Az egyre jelent8sebb pénziigyi integraci6 kezelése kihivast je-
lent minden pénziigyi hatésig szdmara.

¢ Felugyeletek. Mivel a lednybankok és anyabankok fel-
ligyeletéért mas-més feliigyeletek felel§sek, a bankcsoport
egésze helyzetének és kockazati kitettségének megitélése
egyre nehezebb feladat a konszolidalasért felelds feliigyelet
szdmdara. Misfeldl, mivel egy lednybank kockazati kitett-
sége egyre kevésbé itélhetd meg egyedi szinten, a lednyban-
kok feliigyeletét végz8é hatésdgok szdmara is fontos, hogy
hozzéaférhessenek bizonyos bankcsoport szintli informaci-
6khoz. A transzparencia névelése és a feliigyeletek kozotti
kétiranyt informdaciéaramlis biztositisa igy kiemelt cél.
Hosszabb tavon megoldas lehet egy EU-szint{ vagy vezet§
feliigyeleti hatosag létrehozasa, amely ezeket a jelentds, ha-
taron 4tnyulé tevékenységet végzd bankcsoportokat fel-
iigyelné. A megoldisok kidolgozisinil azonban fontos,
hogy a feliigyeleti tevékenység centralizéildsa ne veszélyez-
tesse azt, hogy azokban az orszdgokban, ahol a bankcsoport
jelentds tevékenységet végez, a pénziigyi hatésigok meg-
felel§ informacidkkal rendelkezzenek, és probléma esetén

id6ben értesitést kapjanak.

Jegybankok. A jegybankok esetén is fontos, hogy likvidi-
tasnyujtasi feltételeiket (példaul az elfogadhat6 fedezetek
kore) harmonizéljak, igy a bankcsoport egyes tagjai azonos
feltételek mellett juthassanak jegybanki likviditashoz a kii-
16nb6z8 orszidgokban. A KKE-régi6 viszonylatiban tovabb
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bonyolitja a helyzetet, hogy bar a vizsgilt orszigok nem
tagjai az eurozénanak, hitelintézeteiknél a devizakihelyezé-
sek finanszirozasihoz kapcsolédéan jelentds eurolikviditasi
igény meriil fel, amelynek kielégitésében elsGsorban az

anyabankokra szamitanak.

Pénziigyminisztériumok. A jelent8s, hatiron atnydlo te-
vékenységet végzG bankcsoportokndl a kormanyzati be-
avatkozis koltségmegosztasanak kérdése — EU-szint{i, nem-
zetek feletti forrasok hidnya miatt — jelentds kihivast jelent,
mivel a bankcsoport egészének ,,megmentése” egy orszig
szdmara tal nagy teher lenne. A jelenlegi turbulencia felhiv-
ta a figyelmet arra, hogy az dllami beavatkozisok torzithat-
jak az egységes versenyfeltételeket (level playing field),
amelynek megakadalyozdsa érdekében EU-szintli koordi-
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nélt beavatkozisokra, és nem egyedi, egymastdl elszigetelt

orszagszintd megoldasokra van sziikség.
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Koroknai Péter: Magyarorszag kiilfoldi tartozasa
nemzetkozi 6sszehasonlitasban

A magyar gazdasdg netté kiilfoldi tartozdsa az elmilt években jelentSs mértékben emelkedett, és GDP-ardnyos értéke nemzet-
kézi viszonylatban is igen magasnak szimit. Mivel az Egyesiilt Allamokbol kiindult hitelpiaci vdlsdg iijra el6térbe helyezte a fel-
2drkéz6 orszdgok sebezhetGségének kérdését, érdemesnek tartjuk részletesebben meguizsgdlni a killfoldi tartozds alakuldsdt dl-
taldban meghatdrozo, illetve a magyar gazdasdgra jellemzd tényezbket. A szakirodalom dttekintése ravildgit arra, hogy a felzdr-
k626 orszdgokban a kiilfoldi tartozds novekedése — elsGsorban a likviditdsi korldtok oldéddsa, illetve a mélyiil6 pénziigyi integ-
rdci6 kovetkeztében — természetes folyamat. Ezt megerdsiti a nemzetkdzi dsszebasonlitds is, hiszen az elmult években minden
1] tagorszdgban a magyarorszdgihoz hasonlé folyamat ment végbe. Az dsszehasonlitdsbol ugyanakkor az is kideriil, hogy a ma-
gyar gazdasdg kiilfoldi tartozdsa meghaladja a hasonlé fejlettségii orszdgok kiils6 kitelezettségének szintjét. Azt is fontos hang-
stlyozni, hogy Magyarorszdg kiilféldi tartozdsa mdr kordbban is meghaladta a kornyezd orszdgokban tapasztalt értékeket, va-
gYyis a nagymértékii kiilfoldi tartozdshoz kapcsolédo jévedelemkidramlds émmagdban is magas szinten tarthatja a kiilfoldi tar-
tozds nagysdgdt. Igy a GDP-ardnyos kiilfoldi tartozds csokkentéséhez a kiils6 egyensily tovdbbi jelentds javuldsdra, illetve a
gazdasdg gyorsabb névekedésére van sziikség.

BEVEZETES

1. abra

. . . i A GDP-aranyos nett6 kiilfoldi tartozasok nagysaga
Az Egyesiilt Allamokbdl kiindult hitelpiaci valsig djra elStér-

2007-ben
be helyezte a felzark6z6 orszdgok sebezhet&ségének kérdését.
Mivel az elmilt évtizedekben a fejl6dS orszagok pénziigyi és  150% %5,

valutavalsigainak egyik legjellemz&bb oka az adott orszag 100
pénziigyi mérlegének gyengesége volt, kiemelt fontossiggal
birhat a magyar gazdasdg pénziigyi kitettségének szintje és

alakuldsa. Mint arra az MNB-szemle tavaszi szima mar fel-

20
hivta a figyelmet," Magyarorszag nett6 kiilfoldi tartozasa az 0
elmilt években jelentSs mértékben emelkedett, és GDP-ara- -20
nyos értékének 100 szdzalékot meghaladé szintje nemzetkdzi _28
viszonylatban is igen magasnak szdmit (1. 4bra). sod . lgo
<
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letesebben is megvizsgélni, hogy a magyar gazdasag kiilfoldi
tartozdsanak noévekedése mennyire volt jelentds mértékd
nemzetk6zi dsszehasonlitisban, hogy milyen tényezék befo-
lyasoltak az orszag kiilfoldi eladésodottsdganak névekedését,
illetve milyen folyamatok sziikségesek a GDP-ardnyos kiilfol-

di tartozas hosszabb tavii csékkenéséhez.

A cikk el8szor rovid elméleti attekintést ad a kiilfsldi tarto-
z4st hosszabb tdvon meghatirozé tényezdkrdl, majd nem-
zetk6zi Osszehasonlitdsban is bemutatjuk az egyik legfonto-
sabb tényezd, az egy fére juté GDP és a kiilfoldi tartozas

alakuldsanak osszetett kapcsolatat. Ezt kévetGen a régids or-

Forrds: IFS és nemzeti jegybankok honlapja. A *-gal jelolt orszdgokndl (a
rendelkezésre dllé adatok hidnyossdga miatt) 2006-os adat.

szagok tartozdsnovekedését felbontjuk a kiils§ finansziroza-
si igény, a GDP-novekedés és egyéb tényezdk hatdsira, és ez
alapjan helyezziik el a magyar gazdasigot az eladésodé or-
szagok kozott. Végezetiil a cikk az elvégzett 6sszehasonlita-
sok alapjan megprobalja értékelni Magyarorszag kiilfoldi
tartozdsdnak novekedését, és levonni néhany elSretekintd

kovetkeztetést.

' Lasd Komaromi Andras: A klilsé forrasbevonas szerkezete: Kell-e félntink az addssaggal valo finanszirozastol? In: MNB-szemle, 2008. aprilis.
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A netto kiilfoldi tartozas fogalma

Egy orszagnak netto kulféldi tartozasa van, ha a nemzetgazdasag pénz-
ugyi forrdsai meghaladjék pénzugyi eszkdzeinek nagysagat (szokasos
elnevezés még a kiilsé kotelezettség vagy negativ nettdé pénziigyi va-
gyon). Ha a forrasok jelent8s és egyre nagyobb mértékben haladjak
meg az eszkdzoket, az az adott gazdaség fizetéképességének gyengi-
|ésére, és ezzel sebezhet&ségének novekedésére utalhat. A tartozéson
belul megkulonboztetjik az addssagjellegi tartozast (pl. kotvények, hi-

telek) és a részesedés jelleg(i tartozast (pl. mikodo téke, részvény).

A kulfoldi tartozas valtozasa (Tart,, . — Tart

2007 2006) alapvetéen hdrom ténye-

zOre vezethetd vissza: a gazdasag kilsé finanszirozasi igényére

(Tart,,,.*hozam + elsédleges egyenleg), a mar meglévé tartozasok arfo-

2006
lyamanak valtozaséra (Tart,,, *arfvalt) és egyéb, az alapveté folyama-
toktdl fliggetlen tényezdkre (pl. statisztikai mddszertan valtozasa).
A kulsé finanszirozasi igény azt jelenti, hogy az orszag az adott id6szak-
ban megtermelt jovedelmét meghaladé mértékben koltekezett (fo-
gyasztott és beruhazott), amit kiilsé forrasbdl kell finanszirozni. Az eh-
hez szlkséges téke nagysaga két modon is megjelenik a statisztikak-
ban: egyrészt a folyo fizetési mérleg, a tékemérleg és a tévedések és ki-
hagyasok egyenlegeként, masrészt a finanszirozasi oldalrdl a pénziigyi
mérleg és a jegybanki tartalékok valtozédsanak egyenlegeként. Késébb,
a kulsé tartozés novekedésének felbontasaban a kilsé finanszirozasi
igényen beliil elkiilonitjik az alapvetéen a multban felhalmozott kiilfol-
di kotelezettséghez kapcsol6do jovedelemegyenleget (Tart,,  *hozam:

adossagra fizetett kamat, tulajdonjoghoz kapcsoldédo nyereség és osz-

talék), illetve a gazdasag mikodéséhez az adott idészakban szlikséges

Uj kulfoldi forrasokat, az elsédleges egyenleget.

Tartygr - Tartygs = Tartys arfvalt + Tartyge*hozam + elsédleges egyenleg + egyéb
- D = M >
atéreékelddés kiils6 finanszirozasi igény
2. abra

Magyarorszag netto kiilfoldi tartozasanak 2006
és 2007 kozotti valtozasa

(millidrd forint)
1. 2. 3.
r 7 . .
Foly6 és | Jovedelem- | Pénziigyi
Kiils6 finan- t6kemérleg | egyenleg mérleg
L egyenlege 1855 egyenlege
pprozast 1347 1787
igény
<_1' vagy 2.) Tévedések és Jegybanki
F_' kihagydsok | Elsédleges tartalék 2007-es
nan- egyenlege | egyenleg valtozdsa netté
phosts || 403 ~105 37 | kilfoldi
AtértékelGdés (deviza- és eszkdzarfolyam flalrtoz/as-
véltozasinak hatdsa) és egyéb allomany
| iltozds 1076
volumenvaltozas 26789
2006-os
netté
kiilfsldi
tartozas-
allomény
23 962

A KULFOLDI TARTOZAS ALAKULASAVAL
KAPCSOLATOS ELMELETEK

Egy orszag kiilfsldi kotelezettségének szintjét jelentSsen befo-
lyasolja az adott orszdg potencidlis névekedése és a nemzet-
kézi pénziigyi integracié mélyiilése. Ezért Magyarorszag elsd
latdsra magas kiilfoldi tartozdsit nem érdemes 6nmagiban
vizsgalni, hiszen az orszag kiils§ kotelezettsége szdmos ténye-
z8 eredményeképpen johet 1étre. Ezek vizsgélata abban is se-
gitséget nytjthat, hogy a kiilféldi kotelezettség szintje tényle-
gesen kockazatot jelent-e a gazdasigra nézve. A szakirodalom
tobb tényezdt is szdmon tart, ami jelent&sen befolyasolhatja
egy orszig kiilfoldi tartozdsinak nagysigit (a témardl jo6
Osszefoglal6t ad Benhima—Havrylchyk, 2006).

Keresztmetszeti vizsgalatokban egy orszag netté kiilféldi ko-
telezettségszintjének egyik legfontosabb meghatarozéja az egy
f8re juté6 GDP: az elmélet szerint a viszonylag szegényebb or-
szagok kiilfoldi tartozdsa nagyobb. Az orszidgok relativ gaz-
dagsigirdl informaciét nyajté egy fére juté GDP alapvetSen
azon a csatornén keresztiil befolyasolhatja a kiilfoldi tartozas
nagysagat, hogy a viszonylag szegényebb orszigok gazdasiga
a konvergencia kovetkeztében a gazdagabb orszigokban var-
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haténél nagyobb névekedési iitemet fog produkalni. Ennek a
folyamatnak a kiilféldi tartozdsokat befolydsol6 hatdsa t5bb-
féleképpen is szemléltethets. Egyrészt — a finanszirozasi igény
szempontjabdl — a klasszikus névekedési modellek szerint a
gazdasagi szereplSk kevesebbet takaritanak meg egy viszony-
lag szegényebb, gyorsabb novekedést produkilé orszigban,
hiszen itt a viarhaté6 permanens jovedelmiik magasabb az ép-
pen aktudlisnal. Masrészt — a kiilf61di finansziroz4s szempont-
jabol — az alacsonyabb jovedelm( orszdgokba azért is dramol-
hatnak a kiilfoldi forrasok, mert a magasabb termelékenység
kovetkeztében gyorsabb jovedelemndvekedéskor a befekte-
tett t6ke jelentds haszonnal tériil meg. Ez az érvelés azon ala-
pul, hogy a kiilfold abban az esetben hajlandé finanszirozni
egy orszag finanszirozasi igényét, ha az adott gazdasig j6v6-
beli termelésének novekedése fedezetet nyujt a fennallé tarto-
zas visszafizetésére. A jovedelem és a megtakaritas kozotti po-
zitiv kapcsolatbdl pedig adédik, hogy az alacsonyabb jovede-
lemmel rendelkez8 orszagok netté kiilfoldi eszkdze kisebb —

vagyis nett6 kiilfoldi tartozdsa nagyobb — lesz.

Szamos tanulmany érvel ugyanakkor amellett, hogy a kevés-
bé fejlett, felzirkozé orszidgok esetében a kiilfoldi kotelezett-
ség vdltozdsdban a keresztmetszeti vizsgilatnal tapasztalt



Osszefiiggéssel ellentétes hatds érvényesiil: a fejlettségi szint
emelkedése a kiilfoldi kotelezettség GDP-hez viszonyitott
ardnyanak novekedését vonja maga utdn. Az egyik érvelés
szerint a nemzetkdzi arupiaci és pénzpiaci integracié mélyii-
lése a fejletlenebb orszagok esetében a foly6 fizetési mérleg
hidnyanak kénnyebb finanszirozhat6sagihoz, és ezzel a meg-
takaritdsok cs6kkenéséhez és a beruhdzdsok ndvekedéséhez
vezet, amely az adott orszag kiilfsldi kotelezettségeinek nove-
kedését okozza (Blanchard and Giavazzi, 2002). A masik ér-
velés szerint a jovedelem, illetve a vagyon ndvekedése a likvi-
ditasi korldtok oldéd4san keresztiil a kordbbinal nagyobb el-
ad6sodasi szintet okozhat, ami a kiilféldi kotelezettség nove-

kedésében is megnyilvanul (Lane and Milesi-Ferretti, 2001).

A demografiai viszonyok szintén a potenciélis névekedés csa-
tornajan keresztiil befolyasolhatjik a kiilfoldi kotelezettséget:
a fiatalok nagyobb ardnya hosszabb tdvon a kiilfoldi kotele-
zettség magasabb szintjéhez vezethet. A permanens jovedelem
hipotézise szerint ugyanis a fiatalok aktuilis jovedelme elma-
rad a jov6ben varhaté szinttSl, ami a fogyasztassimité maga-
tartassal egyiitt kisebb megtakaritist és nagyobb kiilféldi ela-

désodottsagot vetit elére.”

A pénziigyi integracié mélyiilése lehet§vé tette a kordbbinél
nagyobb mértékd dllamadéssig finanszirozasit. Az elmélet
szerint az dllamaddssidg magasabb 4llomédnya a netté kiilfoldi
kotelezettség magasabb szintjét valdszindsiti. Az dllamaddssag
emelkedése mellett a magénszektor megtakaritdsinak nove-
kedése varhatéan még tokéletesen elSretekintd gazdasagi sze-
repldk feltételezése mellett is elmarad az 4llamadéssig néve-
kedésének mértékétdl, igy a kiilfoldi tartozis névekedését ve-
titi el6re. A magasabb dllamaddssdg miatt varhat6 adéemelés
Osszege ugyanis vélhetSen hosszabb idszakra teriil szét, és a
jelenlegi generaciot csak egy része érinti — vagyis a mostani
genericionak kevesebbet is kell megtakaritania. A magasabb
allamadéssag ugyanakkor technikailag is magasabb nett6 kiil-
foldi tartozdst eredményezhet: az édllamaddssig egy részét
ugyanis vélhet8en kiilfoldiek finanszirozzak, és mivel a maga-
sabb 4llamaddssaghoz magasabb kamatfizetés tartozik, ez 6n-
magaban is magasabb kiilfoldi kotelezettséghez vezethet.

NEMZETKOZI OSSZEHASONLITAS

Magyarorszag kiilfoldi kotelezettségének szintjét tehat érde-
mes lehet nemzetkozi 6sszehasonlitdsban is megvizsgilni. Ki-
zarblag a tartozas szintjébdl kiindulva ugyanis nem dénthetd

el, hogy a kiils§ tartozas mennyiben jelent valés kockéazatot
a magyar gazdasigra nézve. Mivel a Magyarorszaggal kap-
csolatos kockizatok megitélésében fontos timpontot adhat,
hogy a kérnyezd, illetve veliink egy kockazati csoportba so-
rolt orszdgoknak mekkora a kiilfoldi tartozdsa, a kovetke-
z8kben megprobéljuk a magyar adatokat nemzetkézi kon-
textusba helyezni, és megvizsgaljuk, hogy a kiilf6ldi kotele-
zettség nagysagabdl szirmaz6 magyar kitettség hogyan viszo-
nyul a tobbi orszig pénziigyi tartozdsihoz. Magyarorszag
kiilfoldi kotelezettségét elsGsorban az eurdpai unids orsza-
gok adataival hasonlitjuk 6ssze, hogy demografiailag, illetve
a gazdasigi rendszerre vonatkozéan nagyjiabol homogén or-
szdgokat vizsgilhassunk. Elemzésiinkben igyekeztiink a ke-
let-kozép-eurdpai, felzirk6z6 orszdgok mindegyikét szere-
peltetni.

A rendelkezésiinkre 4ll6 adatok 6sszhangban 4llnak az elmé-
let 4ltal sugallt képpel: a jovedelem — vagyis az egy f8re jutd
GDP - névekedésével az adott orszigok netté kiilféldi kote-
lezettsége csokken, és egy bizonyos jovedelemszint felett elju-
tunk azokhoz az orszdgokhoz, akik az eladésodott orszagokat
hitelezik (3. 4bra).’ Az osszefiiggés és az abra alapjan tehat
egyaltalin nem meglepd, hogy Magyarorszag mint viszonylag
szegényebb orszag jelentds mértékd kiilfoldi kotelezettséggel
rendelkezik. Az is igaz ugyanakkor, hogy az orszagok pont-
halmaza alapjan Magyarorszag fejlettségi szintjével a GDP-
aranyos kiilf6ldi tartozas 60-70 szazalékos szintje lenne Ossz-

3. abra

A GDP-aranyos netto kiilfoldi eszk6z és az egy fére
juté GDP 6sszefiiggése 2007-ben

Nett6 kiilfoldi eszkozok / GDP (%)
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Forrds: IFS, Eurostat, nemzeti jegybankok honlapja. A *-gal jelolt orszd-
gokndl (a rendelkezésre dll6 adatok hidnyossdga miatt) 2006-os adat.

2 Erdemesnek tartjuk megjegyezni, hogy az idésebb generécié nagyobb aranya is okozhat nagyobb kiilféldi kételezettséget, mivel ekkor az adott korosztaly nagyobb

valdszintiséggel éli fel a kordbban felhalmozott eszkozeit.

* Bar az dbra alapjan ugy tiinik, hogy az 6sszes orszégot tekintve nett6 szinten jelentds egyensulytalansag van (a netté kotelezettséggel rendelkezé orszagok szama jo-

val nagyobb, mint a netté kiilfoldi koveteléssel rendelkezé orszagok szama), két dolgot fontos megemliteni. Egyrészt szamos nettd hitelezé orszag nem szerepel az

abrén (pl. Japan, arab allamok). Masrészt pedig a GDP-aranyos értékek miatt el6fordulhat, hogy pl. Németorszag millidrd eurdban kifejezett hitelésszege tébb adds

orszag kiilsé kotelezettségét fedezi.
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hangban.* J6] latszik azonban az is, hogy szimos mas orszig —
ezek kozott van Gjonnan csatlakozott, de mar euro6vezeti (pl.
Goroégorszag, Portugilia) orszdg is — a magyarhoz hasonlé
mértékben tér el a tobbi orszag értékei altal sugallt ,,egyensit-
lyi értéktS1”. Az is feltételezhetS, hogy az izlandi gazdasag
roml6 megitéléséhez — a fejlettségéhez képest — kiugréan ma-

gas kiilfoldi kotelezettsége is hozzajarult.

A felzarko6z6 orszagok névekvd kiilfoldi tartozasat valdszind-
sitd elmélet teszteléséhez Gsszehasonlitottuk a GDP-ardnyos
kiilfoldi kotelezettség és az egy f6re juté GDP Osszefiiggését
1999-ben és 2007-ben. Az egyes orszigok helyzetében beks-
vetkezett elmozdulds aldtdimasztja, hogy a felzdrkézé orsza-
gok esetében a fejlettség emelkedése a kiilfoldi kotelezettség
novekedése mellett megy végbe: Magyarorszag mellett a bal-
ti orszdgok és az eurodvezet periferialis orszagai is a nagyobb
kiilféldi tartozas irdnyadba mozdultak el, és az Gsszes orszag
ponthalmazara illesztett linedris regresszié 4ltal meghatiro-
zott egyenes is ,lejjebb” tolédott (4. dbra). Ezzel szemben a
viszonylag gazdagabb orszdgok (lisd pl. Németorszig, Fran-
ciaorszig és Norvégia) GDP-ardnyos nett6 kiilfoldi kovetelé-
se tovabb névekedett — illetve kiilf6ldi tartozasuk csokkent —,
ami 6sszhangban van a gazdagsig novekedésétsl a kiilfoldi

kotelezettség csokkenését vard elmélettel.

4. abra

A GDP-aranyos nett6 kiilfoldi eszk6z és az egy fére
jutoé GDP Osszefiiggése 1999-ben és 2007-ben

Nett6 kiilfoldi eszkozok / GDP (%) -
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Forrds: IFS, Eurostat, nemzeti jegybankok honlapja. A *-gal jel6lt orszd-
gokndl (a rendelkezésre dll6 adatok hidnyossdga miatt) 2006-os adat.

A kiilfoldi kotelezettség és a fejlettség kozotti Osszefiiggés id6-
beli viltozasanak vizsgilata még egy fontos dologra ravilagit:
Magyarorszig magas kiilfoldi kotelezettsége részben a mult-

bél fakad. Ez alatt azt értjiikk, hogy Magyarorszag kiilf6ldi

tartozdsa — a rendszervaltés eldtti helyzetének koszénhetSen
— mar az 1990-es évek elején a térségben tapasztalhaténal
magasabb volt, ami az azéta eltelt id6ben még nagyobba vilt.
Vagyis a GDP-aranyos kiilfoldi kotelezettség 2007-ben ta-
pasztalt, 100 szazalékot meghalad6 értéke részben a magyar
gazdasig 6rokségébdl eredd sajatossig (a meglévd addssig
utan fizetett kamatok kotelezettségnoveld hatdsirdl a kovet-

kez& részben irunk b&vebben).

A KULFOLDI KOTELEZETTSEG
NOVEKEDESENEK TENYEZOI

Az eddigiekben a kiilfoldi tartozas szintjét keresztmetszeti
vizsgilatban hasonlitottuk 6ssze. Ezt kovetSen érdemesnek
tartjuk megvizsgélni a kiilfoldi tartozas adott orszdgon beliili
novekedésének tényezdit: azt prébaljuk meg Osszehasonlita-
ni, hogy a GDP-aranyos kiils§ tartozas névekedése mennyi-
ben koéthetd a mar kialakult tartozasallomany utan fizetendd
jovedelmekhez és mennyiben jarul hozza a gazdasig aktualis
folyamatainak kiils§ finanszirozasa (a kiilfoldi kotelezettség
valtozasanak tényezdirdl lasd a cikk eleji keretes irast).

Egy orszag kiilfoldi tartozdsillomanyanak novekedését elss-
sorban a gazdasag kiilsé finanszirozdsi igényének alakulésa ha-
tirozza meg, amin beliil két valtozét kiilonboztetiink meg. A
kiils6 finanszirozasi igénybdl érdemesnek tartjuk kiilén szere-
peltetni a jovedelemegyenleget, mivel ez a tétel alapvetSen az
orszag kiilfoldi tartozasidnak maltban felhalmozott nagysaga-
tél fiigg. Ezzel szemben a kiils§ finanszirozasi igény jovede-
lemegyenlegen feliili része, az elsédleges egyenleg inkabb az
adott idGszak gazdaségi folyamataival 4ll 6sszefiiggésben. Ha
a kiilfoldi kotelezettségen beliil jelentds mértékd a kiilfoldi
devizdban denominalt tartozis, akkor fontos tényezd lehet az
drfolyam elmozduldsa is. A devizaarfolyam gyengiilése esetén
példaul a kiilféldi devizdban denominalt adéssag hazai valu-
taban kifejezett értéke még abban az esetben is emelkedik, ha
az adott orszdg nem vesz fel Gjabb hiteleket. Mivel altaldban
a kiilfsldi tartozasok GDP-ardnyos értékét szoktuk vizsgalni,
a GDP novekedése természetesen csokkenti a kiilféldi elad6-
sodottsdgot. A GDP novekedésének a hatdsan beliil érdemes
megkiilonboztetni a gazdasdg tényleges névekedését és az dr-
szinvonal emelkedését — 7 szazalékos GDP-novekedés ugyan-
is egyarant elGéllhat 5 szdzalékos redlndvekedés és 2 szazalé-
kos inflacid, illetve 2 szizalékos névekedés és 5 szazalékos
inflacié eredményeképpen.

Annak ellenére, hogy a magyar gazdasig GDP-ar4nyos tarto-
zasallomdanya az egyik legmagasabb volt 2007-ben, az elmult

nyolc év valtozdsat tekintve szdmos orszig tartozdsa a ma-

* Benhima-Havrylchyk (2006) tanulmanya szintén azt mutatja ki, hogy Magyarorszag kiilsé kotelezettségének nagysaga — az egy fére juté GDP-t, a demografiai viszo-
nyokat és a termelékenységet figyelembe vevé, fejlédé orszagokat tartalmazé panelbecslés eredménye alapjan - jelentésen meghaladja az egyensulyi szintet.
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gyarnal nagyobb mértékben névekedett (5. dbra). A nemzet-
kozi 6sszehasonlitisban a kornyezd, Gjonnan felvett és a
periferidlis EU-tagok kiils§ tartozdsanak 1999 és 2007 kozot-
ti novekedését vetettitk Gssze. A tartozas novekedését befo-
lyasolé tényezSk Osszehasonlitdsa szamos érdekes folyamatra

mutat ra.

* Egyrészt azt varnank, hogy a nagyobb kiindul6 tartozasal-
lomé4nnyal rendelkez8 orszdg tartozdsit nagyobb mérték-
ben noveli a jovedelemegyenleg hidnya, hiszen a magasabb
fennall6 adéssag/miikéds téke utan az adott orszagnak var-
hat6an magasabb kamat/profit fizetési kotelezettsége kelet-
kezik.” A kiilonbéz8 orszagok joévedelemegyenlegeinek
Osszehasonlitisa nagyjabdl megfelel ennek az intuiciénak:
az egyre nagyobb kiindul6 tartozasillomanyt orszdgok jo-
vedelemegyenlege egyre nagyobb mértékben jarult hozza az
adott orszag kiilfoldi tartozasanak névekedéséhez (5. dbra).
A vizsgalt orszagok koziil Magyarorszagon jarult hozza a
legnagyobb mértékben a jovedelemegyenleg hidnya a kiil-
foldi tartozas novekedéséhez.

Az els6dleges egyenlegbdl szirmazé tartozdsnovekedés — a
jovedelemegyenleg nagymértékd hianya mellett — Magyar-
orszagon volt az egyik legalacsonyabb. Vagyis a magyar
gazdasag kiilfoldi tartozdsa jelentSs részben a miltban fel-
halmozott tartozasillomdnyhoz tartoz6 jovedelemkidram-
lashoz kothetd, és a kiilsd finanszirozasi igény egyéb tételei
— jellemz8en a netté export — nemzetkdzi dsszehasonlitas-
ban csak kismértékben névelték az orszag kiilfoldi tartoza-

sat az elmalt években.

A kiilfsldi kotelezettség dllomanyanak atértékel6désébdl és
egyéb tételekbdl eredd hatds mindegyik vizsgilt orszigban
novelte a kiilfoldi tartozast.” A felzark6z6, Gjonnan csatla-
kozott EU-tagok valutdja az elmult években jellemzden fel-
értékelddott az eurdhoz képest, ami a devizakotelezettsé-
gek hazai valutiban kifejezett értékének csokkenése irdnya-
ba hatott. Emellett ugyanakkor a kiilonb6z8 részesedésjel-
legii kotelezettségek is atértékelddtek’, és mivel ezek arfo-
lyama az elmlt években igen meredeken emelkedett, az eb-
bél eredd tartozasallomany is jelentds mértékben nétt. Mi-

vel a részesedésjellegii tartozas Ssszege joval nagyobb, mint

5. abra

Az tjonnan csatlakozott és a periferialis EU-tagok
GDP-aranyos tartozasnovekedésének tényezéi 1999
és 2007 kozott

(az orszdgok a kiindulé kiils6 tartozds nagysdga szerint vannak rendezve)
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az adGssag- (és ezen beliil a devizaadéssig-) jellegd tartozds,
az 4rfolyamok elmozduldsa 6sszességében a kiilfoldi tarto-
zéds novekedését okozta.

A kiilfsldi tartozas GDP-ardnyos értékét jelentds mérték-
ben csokkentette a GDP nominalis névekedése. Erdemes
megjegyezni, hogy a tartozast cs6kkentd hatds nagysiga a
régebbi EU-tagoknal kisebb, a késbb csatlakoz6 orszagok-
ban pedig nagyobb mértékd volt. A kelet-eurdpai orszagok
esetében raadasul a magasabb 4tlagos névekedés magasabb
infliciéval is parosult, igy a GDP-névekedés mindkét té-
nyezGje a régebbi tagorszigokban tapasztaltnal kisebb tar-
tozdsnovekedés irdnyaba hatott. Az 4brdbdl ugyanakkor az
is kideriil, hogy — példaul a balti orszigokkal dsszevetve —
Magyarorszig esetében a nagymértékd tartozdscsokkentd
hat4shoz nagyobb mértékben jarult hozz4 a magasabb infl4-
ci6, mig a gazdasigi novekedés tartoziscsdkkents hatisa
mérsékeltebb volt.*

*Természetesen a jovedelemegyenleget az dllomanyon kivil a kotelezettségekre fizetett kamat is befolyasolja. Az elvart hozam a kockazatosabb orszagokban na-
gyobb, ami magyaréazhatja példaul a jovedelemegyenleg nagyobb mértéki hozzajarulasat Horvatorszagban.

¢ A rendelkezésre &ll6 adatok hidnyossaga miatt (az orszagok tobbségénél nem érhetd el a kiilfoldi tartozas denominécidés megbontéasa) nem lehetett elkiiloniteni az
arfolyam valtozasanak hatdsat és az egyéb volumenvaltozas (modszertani valtasok stb.) hatasat.

7 A részesedésjellegl kulfoldi forrasok (pl. miikodé téke) atértékelédésének mérése igen nehéz, és szamos probléma merdil fel a piaci értékkel nem bird eszkézok és for-
rasok arazasaval kapcsolatban (errél részletesebben lasd: Svavarsson and Sigurdsson, 2007). Ez a probléma természetesen csak a fizetésimérleg-statisztika allomanyi

adataiban okoz bizonytalansagot, és nem jelentkezik a flow jellegti adatoknal.

¢ Fel kell hivnunk arra is a figyelmet, hogy az inflacié nemcsak a tartozas csokkenésének iranyaba hat (a magasabb nomindlis GDP-n keresztiil), hanem a meglévé, ha-
zai devizéban fennallé kulfoldi adossagra fizetett kamat miatt a jovedelemegyenleget ronté hatas kovetkeztében noveli is az orszag kiilsé tartozasat.
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KOVETKEZTETESEK

A masodrendd jelzdlogpiaci vélsig hatdsira mérsékl6ds glo-
balis kockazatvallalasi hajlandésdg rairanyitotta a figyelmet a
magyar gazdasig gyors iitemben névekedd és nemzetkozi
Osszehasonlitisban magasnak szamit6 GDP-ardnyos kiilfsldi
tartozasara. Cikkiinkben a kiilfoldi eladésodassal kapcsolatos
elméletek ismertetésével és a magyar gazdasag kiilfoldi tarto-
zasanak nemzetkozi kontextusba helyezésével két fontos fo-
lyamatra probéltuk felhivni a figyelmet.

Az irodalmi attekintés alapjan egyrészt arra a kovetkeztetésre
jutottunk, hogy hazank kiilfé1di tartozdsnovekedése részben a
gazdasag kiindul6 helyzetébdl, illetve a kordbban jellemzd lik-
viditasi korldtok old6dasabol ad6dé természetes folyamat.
Bar az egy fore juté GDP-vel mért fejlettség novekedésével
hosszabb tavon a kiilf6ldi tartozas csékkenése varhatd, az at-
alakulé gazdasigok esetében rovidebb tivon névekedhet is a
kiilfoldi tartozds nagysdga. Ezt a hipotézist a nemzetkdzi
Osszehasonlitds is aldtdmasztotta: a periferidlis és az Gjonnan
csatlakoz6 EU-orszagok kiilfoldi kotelezettsége a magyar gaz-
dasdgéhoz hasonlé médon alakult.

A nemzetkdzi Ssszevetés masodik tanulsiga az, hogy az el-
mult nyolc évben a magyar gazdasig GDP-arinyos kiilf6ldi
tartozdsanak névekedése jelentds volt ugyan, azonban szimos
mas orszag tartozasndvekedésétSl elmaradt. Fontos hangst-
lyozni, hogy Magyarorszag kiilfoldi kotelezettségének nove-
kedése nagyrészt a magas kiindulé tartozasillomanyhoz kap-
cs0l6dé jovedelemkidramlashoz kotédik, mig a gazdasiag mi-
kodéséhez kapcsol6dé elsGdleges egyenleg nemzetkozi dssze-
hasonlitdsban csak kismértékben jrult hozza a kiilféldi tarto-
z4sok novekedéséhez. Ez abbol a szempontbdl kedvezdtlen je-
lenség, hogy a kiilfoldi kotelezettség magas szintje mellett to-
vabbra is jelentds — a magasabb kiilfoldi tartozas iranydba mu-
taté — jovedelemkidramlassal kell szdamolni. Erdemes ugyan-
akkor megjegyezni, hogy a magyar gazdasig elsédleges
egyenlege 2007-ben mar csékkentette a kiilfoldi tartozds no-
vekedését (2. abra), igy a magyar gazdasig GDP-aranyos kiil-
foldi kotelezettsége a jovedelemegyenleg magas hidnya elle-
nére a kovetkezd években varhatéan stabilizal6dik. Magyar-
orszag kiilfoldi kotelezettségeinek mérsékléséhez ugyanakkor
a kiilsd finanszirozési igény elmilt években tapasztalt csokke-

nésének folytat6dasa sziikséges.

A GDP-ardnyos kiilfoldi tartozas csokkentéséhez a kiils§
egyenstly tovabbi javuldsan kiviil a gazdasag gyorsabb nove-
kedésére is sziikség van. A kiilféldi tartozas finanszirozasi
igényen keresztiili javuldsa ugyanis a jovedelemegyenleg

nagymértékd hidnya miatt korlatozott. Emellett ugyanakkor
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a gyorsabb gazdasigi névekedés dnmagédban is képes csok-
kenteni a magyar gazdasag kiilf6ldi tartozdsabdl fakadé sé-
riilékenységét. A jelenlegi helyzet tehat ravilagit annak fon-
tossigara, hogy a fiskdlis konszolidacié a kijellt palyan ha-
ladjon, és elStérbe keriiljenek az dllamhaztartas strukturalis
reformjai. Ezek ugyanis nemcsak az allamhaztartasi hidny,
és igy a kiils§ egyensiily javuldsdn keresztiil csokkentik a
kiilfoldi tartozast, hanem kedvezdbb feltételeket teremtenek
a hossza tavi novekedéshez, és a gyorsabb gazdasigi nove-
kedésen keresztiil is csokkentenék Magyarorszag kiilfoldi
tartozasat.
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Odoran Rita-Sisak Balazs: A magyar gazdasag
készpénzigénye - tovabbra is olajozottan
miikodhet a rejtett gazdasag?

Nemzetkozi viszonylatban magasnak szdmit a magyar gazdasdg készpénzigénye, amely az elmult két évben megfigyelt, a gaz-

dasdg fundamentumaival nem magyardzhaté készpénzkereslet-boviilés mellett alakult ki. Két tényezdt azonositotiunk, amelyek

ebben szerepet jdtszhattak. A kamatadé 2006-os bevezetése a pénztartds alternativakoltségének egyszeri megvdltozdsdval, a

koltséguetésihidny-csokkentés érdekében megemelt adbterbek és szigoriibbd vdlé adéhatésdgi intézkedések pedig a rejtett gazda-

sdg készpénzigényének feltételezett boviilésén keresztiil mutatnak az emelkedd készpénzkereslet irdnydba. A magyar gazdasdgot

jellemz& magas készpénzigényben emellett az is szerepet jdtszhat, hogy nemzetkizi viszonylatban elmaradunk a készpénzt he-

lyettesitd fizetési eszkozok haszndlatdban. A magas készpénzhaszndlat t6bb szempontbél sem kedvezd a teljes gazdasdg szint-

jén. Cikkiink arra irdnyitja rd a figyelmet, hogy mig a fejlett orszdgokban szdmos példdt taldlunk olyan intézkedésekre, ame-

lyek a készpénzhaszndlat korldtozdsdt célozzdk, Magyarorszdgon egyeldre sikertelen kisérletekkel taldlkozhatunk.

BEVEZETES

2007-ben a forgalomban 1év8 készpénz mennyisége Magya-
rorszigon nemcsak az eurodvezet periferilis orszagaiban
az euro bevezetése elStt tapasztalt mértéket, hanem a hoz-
z4ank hasonlé gazdasagi fejlettségd, kelet-kdzép-eurépai or-
szagokra jellemzd értékeket is meghaladta. Mig az el&bbi
orszagcsoportban stabil volt, vagy még enyhén csokkent is
a gazdasag készpénzigénye az eurozona létrejotte elStti pe-
riédusban, addig Magyarorszagon a gazdasidg fundamentu-
mai (gazdasigi névekedés, inflaciés folyamatok) altal indo-
koltil nagyobb mértékben emelkedett a forgalomban lévg
készpénz mennyisége 2006-2007 folyaman. Tovabb néveli
az ellentmondast, hogy a fizetések lebonyolitdsanak moder-
nizaciojaval egyre inkabb elStérbe keriil§ alternativ fizetési
eszkdzok elterjedése is Gnmagdban a készpénzigény csokke-

nését vonja maga utan.

A készpénzhasznilat megkonnyiti a feketegazdasig mikodé-
sét, amely kedvezGtleniil hat a hosszt tavia gazdasagi néveke-
désre. Emellett a magas készpénzigény a készpénzt helyettesi-
t8 fizetési moédok szélesebb elterjedtségével szemben is plusz-
koltségeket réhat a gazdasigra. A készpénzhasznalat visszafo-
gasara, illetve a készpénzt helyettesits fizetési médok elStér-
be keriilésére irdnyul6 intézkedések a gazdasigpolitikai dis-
kurzusban is megjelentek.

A cikkben el@szor réviden ismertetjiik a készpénzkeresletet
befolyasolé tényezdket, majd nemzetkozi sszehasonlitisban

is vizsgéljuk a magyar gazdasig készpénzigényének alakulasit.

Ezt kdvetSen a hazai forgalomban 1év§ készpénzallomany sti-
lizalt tényeinek elemzésén keresztiil probéljuk azonositani a
nemzetkdzi viszonylatban is magas készpénzhasznilat mégott
all6 tényezdket. Kitériink arra, hogy Magyarorszigon
mennyire elterjedt a készpénzt helyettesits fizetési médok
hasznélata, végiil bemutatunk olyan intézkedéseket, amelye-
ket méas orszagok vezettek be a készpénzhasznalat korl4toza-

sa céljabol.

MILYEN TENYEZOK BEFOLYASOLJAK
A KESZPENZIGENYT?

Py

A forgalomban 1évd (forint) készpénzillomany a gazdasagi
szereplSk 4ltal tartani kivant érme- és bankjegyallomany
Osszessége. A készpénz a kereskedelmi bankokon keresztiil jut
forgalomba, akik a jegybanknal vezetett szamldjuk terhére
juthatnak hozza a sziikséges mennyiséghez. Magyarorszdgon
a forgalomban 1év§ készpénzallomany nagyobb része a bank-
rendszeren kiviilre keriil, amelynek meghatirozé része (kb.
90 széazaléka) a haztartisok, kisebb része pedig a vallalatok
kezében van.' A készpénzallomany masik része (megkozelits-
leg 7 sz4zaléka) a bankrendszeren beliil marad, ez a bankok
napi mikoédéshez sziikséges pénztirkészlete. A bankokat — a
lakossigi betétekhez hasonl6an — megilleti a jegybanki betét-
szamlajukra fizetett kamat, amely esetiikben (is) a készpénz-
tartas koltségét jelenti. Ezért a hitelintézetek csak annyi kész-
pénzt tartanak, amely feltétleniil sziikséges a gazdasigi sze-
replSk készpénzigényének kielégitéséhez. A forgalomba kerii-
16 készpénzmennyiség tehit teljes mértékben a gazdasagi sze-

replSk keresletét tiikrozi.

' Az egyes szektorok készpénzalloményéra vonatkozé adatok a statisztikai kimutatasokon beliil az un. pénziigyi szamlékban és a bankrendszer mérlegében talalhatok.
A szektorok kozul a lakossag kezében 1év készpénzéllomany maradékelven hatérozédik meg.
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A készpénztartisnak kiilonb6zd céljai vannak. A pénzre egy-
részt szitkség van az 4ru- és szolgéltatasvisarlasok lebonyoli-
tasdhoz (tranzakcis pénzkereslet), masrészt a gazdasigi sze-
replSk a megtakaritasok egy részét készpénz formdajaban tart-
jak (vagyontartds). Egy gazdasag készpénzigényét szdmos té-
nyez$ befolydsolhatja a készpénztartas céljatdl fiiggden, ame-

lyek koziil a legfontosabbakat emeltiik ki:

* Gazdasagi novekedés: a gazdasigi novekedéssel és az
arak emelkedésével parhuzamosan az egyének egyre tobbet
koltenek aruk és szolgaltatisok vasarlasara, amelynek bizo-

nyos részét készpénzzel bonyolitjak le.

* A készpénztartas alternativakoltsége: a készpénztartis
koltsége az az elvesztett kamat, amelyet akkor kapunk, ha
valamely mas, kamatoz6 eszkdzben tartjuk jévedelmiink el
nem koltott részét. Az inflacios, illetve kamatkdrnyezet
alakul4saval pairhuzamosan médosul a pénztartis alternati-
vakoltsége. Amennyiben egy gazdasdgot csokkend (ndvek-
v6) inflaciés palya jellemez, a készpénztartds olcsébbi
(dragabb3) valisa — a vagyontartisi funkcion keresztiil — a
készpénzigény emelkedésének (csékkenése) iranyiba hat-

hat.

* Készpénzt helyettesits fizetési eszk6zok elterjedése:
a fizetések lebonyolitdsinak modernizici6javal egyre in-
kabb elStérbe keriilnek a készpénzt — fizikai formijaban —
helyettesitd fizetési eszkdzok (bankkartydk, hitelkirtyak),
igy csokkenhet a tranzakcidkhoz sziikséges készpénz-

mennyiség.

¢ Kiils6 kereslet: stabil, tartalékvaluta funkciét is betdltd fi-
zetBeszkozok (pl. dollar, euro) irdnt szimottevs, vagyon-
tartashoz kapcsol6d6 keresletet tdmaszthatnak a kiilfoldi
szerepl6k. A magyar esetben nem indokolt ezzel a tényezd-
vel szimolni.

* A rejtett gazdasag készpénzigénye: a rejtett gazdasig-
ban a kifizetések vélhetSen készpénzzel torténnek. A kész-
pénzhasznilat anonimitésa, illetve az a tulajdonsiga, hogy
nehezen vagy egyéltalin nem lehet nyomon kévetni, von-
z6va teheti a rejtett gazdasdgban végbemend tranzakciok le-
bonyolitasara és a jovedelmek elrejtésére. gy ez a legkevés-
bé megragadhatd tényez§ is érdemben alakithatja a forga-
lomban 1év§ készpénzallomanyt.

A gazdasig készpénzigénye és az azt befolyasolo tényezdk ko-

z6tti kapcsolatot vizsgalé elemzésekben — igy jelen cikkben is

— indokolt lenne a tranzakcids pénzkeresletet és a vagyontar-

tas céljabol tartott készpénzmennyiséget kiilon kezelni, mivel
azokat eltérd tényezdk alakithatjdk. Emellett lehetnek olyan
faktorok, amelyek e két pénztartdsi motiviacidhoz kothetd
készpénzigényt eltérd iranyban befolyasoljak. Erre példa az
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inflacié emelkedése, amely az arak gyorsabb emelkedésével a
tranzakcids pénzkeresletre pozitiv irdnyban, a pénztartas al-
ternativakoltségének novekedésével viszont a vagyontartas-
hoz kéthetd készpénzigényre negativ irdnyban hat. A rendel-
kezésiinkre 4ll6 informaciok azonban nem teszik lehet&vé ezt

a szétvalasztast.

NEMZETKOZI VISZONYLATBAN MAGAS
HAZAI KESZPENZIGENY

Nemzetkozi dsszehasonlitidsban magas a hazai gazdasag kész-
pénzigénye. A készpénzhasznilat egyik legfontosabb célja a
készpénzzel torténd fizetések lebonyolitisa. A gazdasig nove-
kedésével parhuzamosan bdviilnek az 4ru- és szolgéltatasva-
sarlashoz kapcsolédé tranzakcidk, ezért egy gazdasig kész-
pénzigényének alakulasat leginkabb valamilyen gazdasigi ak-
tivitast mérd mutatéhoz indokolt viszonyitani. A rendelkezé-
siinkre 4ll6 adatok szerint Magyarorszdgon a fogyasztasi ki-
addsokhoz viszonyitott készpénzéillomany 2007 végén meg-
haladta a 16 szazalékot, amely a hasonl¢ fejlettségd, kelet-ko-
zép-eurdpai orszigokban és az eurodvezet periferidlis orszi-
gaiban (Spanyolorszag, Portugalia, Gordgorszag, Irorszag) az
eurobevezetés eldtt tapasztalt értékekhez képest egyarant ma-
gasnak tekinthetd (1. 4bra).

1. abra

A készpénzmennyiség* a haztartasok fogyasztasi
kiadasainak aranyaban az EU-tagorszagokban

%

EU15 (1998)

" KKE-orszagok (2007)
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Forrds: MNB, Eurostat, nemzeti jegybankok.
* Idészak végi adatok.

Erdemes megemliteni, hogy a spanyol és német gazdasig —
fejlett orszidgokhoz képest is — magas készpénzigényéhez
hozzéjirulhattak az 1980-as években hozott, a t6kejovede-
lem megadoztatisat célzé intézkedések, amelyek a pénztar-
tas alternativakoltségének mérséklgdésével a készpénzkeres-
let emelkedésének irdnydba mutatnak. A spanyol gazdasig
készpénzigényének bdviilését egy forgalmiadd-tipus beveze-
tése is befolyasolhatta az addelkeriilésen keresztiil. A német
esetben a kelet-kozép-eurdpai orszagokban a ’80-as évek vé-

gén, illetve a ’90-es évek elején végbement politikai és gaz-



dasdgi 4talakulds novelhette tovdbb a készpénzigényt.
A mérkéaba vetett bizalom szdmottevd kiils§ keresletet ta-
masztott a német fizetSeszkoz irdnt ezekbdl az orszagokbdl,
amely ezen gazdasigok stabilizdléd4dsanak hatdsira mar
mérséklgdstt a *90-es évek masodik felében. Ausztridban a
magas készpénzigényt pedig az magyarazhatja, hogy a kész-
pénzt helyettesit§ fizetési eszkdz6k hasznalata kevésbé elter-
jedt a tobbi fejlett orszaghoz képest. Az eurozéna egészét te-
kintve ugyanakkor folyamatosan bgviil a forgalomban 1évg
készpénzmennyiség az euro bevezetése 6ta, amely az euro
iranti kiils6 kereslettel 4llhat &sszefiiggésben (Fischer—
Kohler-Seitz, 2004).

A magyar gazdasdg magas készpénzkeresletének forrdsit az
azt befolyasol6 tényezdk alakuldsiban kell keresniink, ame-
lyet a forgalomban 1év6 készpénzallomanyra vonatkozé stili-

zalt tények vizsgalatin keresztiil tesziink meg.

KESZPENZIGENY A MAGYAR
GAZDASAGBAN - STILIZALT TENYEK

A forgalomban 1évé nominilis készpénzillomany a gazdasi-
gi novekedéssel és az arak emelkedésével 6sszhangban trend-
szerlien emelkedik. A készpénzmennyiség elmult tizéves ala-
kuldsdban ugyanakkor szdmos ,,rendhagy6” idGszakot figyel-
hettiink meg. 1997-ben a Postabankkal kapcsolatos negativ
hirek hataséra jelent8s mennyiségli bankbetét kivételére ke-
riilt sor, amely a készpénzillomany megugrasiban csapédott
le. Par nap alatt megkézelitSleg 70 milliard forinttal nétt
meg a forgalomban 1év§ készpénzallomany. Ugyan az év vé-
gi (decemberi) koltekezést kovetSen jellemzSen mérséklgdik
a gazdasdg készpénzigénye, 1999 végén az évezredvaltassal
kapcsolatos bizonytalansag a karicsony elétti koltekezés ha-
tasara boviild készpénzigény tovabbi emelkedését vonta ma-

ga utan (2. abra).

2004 elején megtort a készpénzallomany kordbban megfi-
gyelt, trendszerd bdviilése: az év eleji csbkkenést, majd stag-
nélast kovetSen az év végén a 2003. végi szintre tért vissza.
A nominalis készpénzmennyiség alakuldsat jellemzd torés a
jegybanki alapkamat jelentSs, egyben viszonylag révid id6-
szak alatt tortént emelését kdvette (az alapkamat 2003 jiniu-
sarél decemberre Osszesen 600 bazisponttal emelkedett).
A banki betétek kamatainak ezzel egyideji emelkedése a la-
kossagot — amely a forgalomban 1év§ készpénzillomdny meg-
hatirozo6 részét tartja — megtakaritasainak dtcsoportositasara
Osztondzhette: ebben az idGszakban mérséklédott a készpénz
ardnya a lakossdg pénziigyi megtakaritisain beliil, amellyel
parhuzamosan megugrott a kamatoz6 — banki betétekben és

allampapirokban tartott — eszkdzok részesedése.

2. abra

A forgalomban lévo készpénzallomany éves
lefutasa, napi adatok

2400 MedFe  MdF 2400
2200 Fonmmmrt NN N AR A 2200
20004 ~~ oA 1112000
1800 - . ..'.-...".---.._.---e-' seee”’ o ' .;J“‘ 1800
1600777 S aR s e SN e G 1600
1400 = eemal LT Ll e st st (L1400
12007777 T et PIATIRSIRETNY L 11200
R IS e,
1000 fse. oo, e i e s 1000
800§ e T s 800
600 600
400 = 400

s N
— N g ™ <+ 5 FERAN-TREER =R N

ST O PR -V S ;
g © «§ 5§ W g = % o £ 3 39
= 2 8 & E 2 B 8 8 8 =2 <

—1996==1997—1998—1999 =-2000=+2001==2002
2003 -=2004 =:2005 ---2006 ==2007 —2008

Forrds: MNB.

A 2004-es folyamatokhoz hasonléan 2008-ban is a készpénz-
allomany stagnélasit figyeltiik meg, amelyet a lakossig likvid
eszkozeinek dtrendezddése indokolhat. Az aprilis—jaliusi id6-
szakra tehet§ intenziv devizabetét-elhelyezés mellett a valu-
takészpénzben tartott megtakaritasok” is érdemben béviilhet-

tek.

A készpénzigény bdviilésének dinamikija meghaladta a gaz-
dasdgi névekedéssel, illetve az aru- és szolgaltatasvasarlasok-
kal indokolhaté mértéket az elmilt két évben. Mikdzben az
eurodvezet periferidlis orszdgainak gazdasigit stabil, vagy
enyhén cs6kkend készpénzigény jellemezte az euro bevezeté-
sét megel§z8 id@szakban, addig a magyar gazdasigban a haz-
tartdsok fogyasztasi kiaddsaihoz viszonyitott készpénz-
mennyiség a kordbbi 13-14 sz4zalék koriili mértékrsl 2006-
ban emelkedésnek indult és 2007 végére 16 szazalék folotti

szintet ért el.

A kamatadé bevezetése a készpénztartds alternativakiltsége-
ben egy egyszeri csdkkenést okozott, amely szerepet jatszha-
tott a készpénzigény emelkedésében. A miltban a gazdasig
készpénzigénye az inflaciés palyaval 6sszhangban alakult. Az
inflacié gyorsuldsat (lassuldsit) — és a pénztartis alternativa-
koltségének ezzel parhuzamos emelkedését (csokkenését) — a
gazdasagi szereplSk készpénzigényének mérséklGdése (emel-
kedése) kovette. Az elmult két évben azonban gyengiilt a
készpénzkereslet és az inflicié kozotti kapcsolat. A 2006 ma-
sodik felétsl emelkedésnek indulé inflicié nem jart a fogyasz-
tasi kiaddsokhoz viszonyitott készpénzigény mérséklgdésével,

hanem szinten maradist kévetSen tovabb emelkedett (3. 4b-

? A valutakészpénzben tartott megtakaritdsokra nem rendelkeziink kdzvetlen adatforrassal.
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3. abra

A haztartasok fogyasztasi kiadasaihoz viszonyitott
készpénzallomany és az inflacié alakulasa

4, abra

A bankkartyas fizetések jellemz6i nemzetkozi
viszonylatban, 2006
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*A hdztartdsok fogyasztdsi kiaddsaira csak becsiilt adat dllt rendelkezésre.

** Forgalomban lév6 készpénz: negyedéves dtlagos dllomdnyok, fogyasztd-
si kiadds: négy negyedéves kumuldlt értékek.

ra). A gyorsul6 inflaci6 a korabbi id&szak 6sszefiiggései alap-
jan onmagaban csokkenthette a készpénzigényt, a kamatad6

bevezetése azonban ellenstlyozhatta ezt a hatést.

A magyar gazdasig magas készpénzigényéhez a készpénzt he-
lyettesitd fizetési eszkozok haszndlatdban val6 lemaradédsunk is
hozzajarulhat. Az egy fére es§ ATM’- és POS*-berendezések
szama alapjan a készpénzt helyettesitd fizetések lebonyolitisat
tamogaté infrastruktira fejlettsége Magyarorszagon jelentd-
sen elmarad a nyugat-eurépai orszagokra jellemz6tdl és régios

viszonylatban sem tartozunk az élmezénybe (MNB, 2007).

A relative kevesebb bankkartyas visarlas a készpénzhasznalat
er&sebb preferdlasira utalhat a készpénzt helyettesits fizetési
moédokkal szemben. Azokban az orszagokban, ahol az egy
bankkértyara es¢ POS-tranzakcidk szdma alacsonyabb, ott a
bankkartyat elfogadé termindlokon (POS és ATM) végrehaj-
tott tranzakcidkon (készpénzfelvétel, valamint kartyis vasar-
l4sok) beliil az ATM-es készpénzfelvételek magasabb értéket
képviselnek. Az adatok osszehasonlithat6sagit ugyanakkor

0
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EEEgy bankkértyédra es§ POS-tranzakcidk szdma
+ ATM-en keresztiili készpénzfelvétel értéke a POS- és
ATM-tranzakcidk dsszértékén beliil (jobb tengely)

Forrds: EKB.

megnehezitik az egyes orszdgokban érvényben 1év8 — példaul
a tranzakcids dijakra vonatkozé — szabdlyozédsok, valamint
az, hogy a POS-berendezéseken keresztiil is van lehet§ség

készpénzfelvételre, erre azonban nem allt rendelkezésre adat.

A magyar adatok vegyes képet mutatnak: a bankkartyis va-
sarlasok alacsony szdma mellett az ATM-en keresztiili kész-
pénzfelvétel mértéke sem tekinthetd magasnak (4. dbra). En-
nek egy lehetséges magyardzata az, hogy Magyarorszidgon a
készpénzfelvétel tobb mint 20 szazaléka bankfidkokban és
postahivatalokban felszerelt POS-berendezéseken keresztiil
torténik, amely egyben relative kisebb ATM-es készpénzfel-
vételt eredményez.

Amellett, hogy keresztmetszeti Osszehasonlitisban elmara-
dunk a készpénzt helyettesits fizetési médok hasznalatiban,
nalunk is egyre inkabb elStérbe keriilnek ezek a fizetési mo-
dok. Ez énmagiban a 2006-2007-ben megfigyelt emelkedd
készpénzigénnyel ellentétes iranyba mutat.

A kordbban felsorolt, készpénzkeresletet befolydsol6 ténye-
28k kozil a rejtett gazdasdg készpénzigények alakulasat is vizs-
galtuk. Elemzésiinkben a rejtett gazdasag definiciéja nemcsak
az illegalis (drogkereskedelem, prostiticid, csempészet), ha-
nem a nem bejelentett, vagy aluljelentett” legélis gazdasagi
tevékenységekre is kiterjed. Ide tartozik tehat minden adéel-
keriiléssel jaré tevékenység.’ A rejtett gazdasigban hasznalt

* ATM (Automated Teller Machine): bankautomata, egy olyan berendezés, amely megfelelé bankkartyaval rendelkezé tigyfelek szamara lehet6vé teszi, hogy bankszam-
lajukrdl készpénzt vegyenek fel, arrél atutalasokat inditsanak, illetve bankszamlajukra vonatkozo informaciohoz jussanak.
*POS (Point of Sale): azok a berendezések, amelyek lehet6vé teszik a megfelelé bankkartyaval torténd fizetést (esetenként a készpénzfelvételt is) a kereskedéi elfoga-

dohelyeken.

* A rejtett gazdasdg statisztikai megkdzelitése ettdl eltér. A Nemzeti Szamlak Rendszere a rejtett gazdasdghoz nem sorol példaul olyan tevékenységeket, amelyek nem
részei a termelésnek (csempészet). A rejtett gazdasag statisztikai értelmezésébe ugyanakkor beletartoznak regisztralasi kotelezettséggel jard, legalis tevékenységek

is (haztartasok sajat fogyasztasra torténdé termelése).
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készpénz mennyiségérdl — a nevébdl adéddan — nem rendel-
keziink kézvetlen informécidval, a téméval foglalkozé iroda-
lomban ugyanakkor szimos megkézelités taldlhaté annak
becslésére (pl. Guiborg és Segendorf, 2007; Paunonen és
Jyrkonen, 2002; Humphrey et al., 2000). Cikkiinkben erre
nem tettiink kisérletet, hanem a rejtett gazdasag készpénzke-

resletének idébeli alakuldsira prébaltunk kovetkeztetni.

A koltségvetésihiany-csokkentés érdekében megemelt adéter-
hek és a szigorod6 ad6hatdsagi intézkedések ereddjeként bs-
viilhetett a rejtett gazdasig készpénzigénye, amely ugyanak-
kor nem mond ellent annak, hogy egyes gazdasigi tevékeny-
ségek fehéredhettek ebben az idGszakban. A 2006 masodik
felében bevezetett koltségvetésihiany-csokkentést célzo intéz-
kedések egyik része az adéterhek emelésére® vonatkozott,
amely 6nmagiban nagyobb mértékii adéelkeriilésre” és ezaltal
intenzivebb készpénzhasznalatra Osztondzhette a gazdasag
szerepldit. Az adéemelés ugyanakkor az adéellendrzések szi-
goritdsival és a szinlelt szerz8dések elleni fokozott fellépéssel
péarosult. Amellett, hogy a gazdasig fehéredésének hatésa tet-
ten érhetd volt a bérek névekedésében (MNB, 2007) és egyes
becslések az addalap-kiesés csokkenésére utalnak (Kreko-P.
Kiss, 2008), a magasabb adéterhek és a szigorodé adéellendr-
zések a rejtett gazdasig szereplSit magasabb készpénztartasra
motivalhattdk a jovedelmek elrejtése céljabol (szemben példa-
ul azzal, amikor a ,rejtett” jovedelem banki betétbe keriil). Ez
kiilondsen a lakossdg (az egyéni vallalkozokat is magaban fog-
lalo) korében feltételezhets: az adoellendrzések addalanyi
korok szerinti stlypontja ugyanis a lakossigi szereplSk rész-
ardnyanak névekedése iranyaba tolédott el 2007-ben (APEH,

5. abra

A munkat terhel6 ad6k és a vagyongyarapodasi
vizsgalatok szamanak alakulasa
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Forrds: APEH, OECD.

* Ad6ék: a személyi jovedelemado, valamint a munkaadékat és munkaval-
lal6kat terbeld jarulékkotelezettség a teljes munkabérkéltség ardnydban.

2007), az Sket érint§ vagyongyarapodasi vizsgdlatok szima
pedig tobbszorosére bviilt a kordbbi iddszakhoz képest (5.
abra).

A KESZPENZHASZNALAT KORLATOZASA

A készpénzillomany emelkedése csupan feltételesen kothetd
a rejtett gazdasig béviil§ készpénzigényéhez. Az ugyanakkor
bizton éllithat6, hogy a készpénzhasznilat egyszertibbé teszi
a rejtett gazdasig miikodését. A jovedelmek elrejtése és az
adéelkeriilés magasabb adératikat von maga utin, amely
kedvezdtleniil befoly4solhatja a gazdasig hosszi tavi nove-
kedését.

A magas készpénzhasznalat a készpénzt helyettesitd fizetési
moédok szélesebb elterjedtségével szemben is extra koltsége-
ket réhat a gazdasigra. A fizetési eszk6zok koltségeivel és
hasznaival foglalkoz6 irodalom (pl. Brits=Winder, 2005)
részletesen targyalja a fizetési médok kozotti vélasztas prob-
léméjat. Nagyon leegyszerGsitve arrdl van szé, hogy a gazda-
sdgi szereplék a készpénzes fizetéskor nem szembesiilnek
olyan kozvetlen koltségekkel, amelyek a bankkartyas fizeté-
sek esetében felmeriilhetnek (pl. tranzakciés dijak). A kész-
pénzhasznilathoz azonban a teljes gazdasig szintjén olyan
koltségelemek is tartoznak, amelyek a készpénz gyartisihoz,
tarolasihoz, szallitisihoz és ellendrzéséhez kapcsol6dnak.
Ezért, ami az egyéni szerepld szintjén optimalis fizetési mod-

nak szamit, a teljes gazdasagot tekintve nem feltétleniil az.

A nyugat-eurépai orszdgokban szdmos példat taldlunk olyan
hatésigi intézkedések bevezetésére, amelyek a készpénzt he-
lyettesitd fizetési eszkdzok hasznilatdnak Osztonzésére ira-
nyulnak. A nemzetkézi gyakorlatban elterjedt szabalyozasok
egy része a fizetések, tranzakciok ttjdnak nyomon kovetését,
a rejtett gazdasidg mozgasterének sziikitését célozza. Az ilyen-
fajta jogszabélyokra az egyik példa a belga 1967. évi 56. kira-
lyi rendelet, amely arra kotelezi a véllalkozasokat, hogy egy
bizonyos 6sszeg feletti fizetések lebonyolitasa csekkel vagy at-
utaldssal torténjen. Egy francia jogszabily ehhez hasonl6éan
kiilon 6sszeghatart jeld] meg a vallalkozasok és a lakossig sza-
mara, amelynél nagyobb pénzésszegre kiallitott szamlat csak
készpénz-helyettesits eszkdzzel lehet kiegyenliteni. Az olasz
szabdlyozas szerint egy bizonyos Osszeghatar feletti készpénz
kozvetlen dtaddsa csak az dllam altal ellendrzott kdzvetitd in-
tézményeken keresztiil torténhet. A gazdasagi szereplSk kész-
pénzes aru- és szolgaltatisvasarlisai igy csak a kozvetitd rend-
szeren keresztiil mehetnek végbe. A kozvetitGknek minden

egyes esetben fel kell jegyezniiik az Gsszeget, a fizet§ szemé-

¢ Ide tartoznak a kovetkezék: a kozépsé afakulcs 15-r6l 20 szazalékra emelkedett, minimalis jarulékalapot vezettek be, emelkedett a munkavallaloi jarulék, bevezették

a szolidaritasi adét.

7 A szakirodalomban a rejtett gazdasag készpénzigényére altalaban valamilyen adéterhet megragadé valtozo alakuldsabdl kovetkeztetnek (pl. Fischer et al., 2004;
Rogoff, 1998). Minél magasabb adoteherrel szembesilnek a gazdasagi szerepldk, annal nagyobb lehet az 6sztonzés az addelkerilésre.
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lyét, az idSpontot és a megvasirolt arut vagy szolgaltatist.
Finnorszdgban az albérleti dijat csak készpénz-helyettesitd fi-
zetSeszkdzzel lehet megfizetni.

A szabdlyozasok masik fajtija a teljes gazdasag szintjén kevés-
bé koltséges fizetési modok felé probilja terelni a tranzakcidk
lebonyolitasit. Ebbe a csoportba tartoznak azok az el&irdsok,
amelyek az dllam bér-, transzfer- és adofizetések végrehajtdsa-
bdl teljesen kizarjak a készpénzt. Németorszdgban majdnem
mindegyik helyi adéhivatali pénztart megsziintették, a gazda-
sagi szereplSket arra kotelezve, hogy atutaldssal fizessék meg
adétartozdsaikat. Az adétdrvény, a kozszolgilati torvény,
vagy a kozszolgélati nyugdijtorvény olyan elSirdsokat fogal-
maz meg, hogy az allami kifizetéseket is csak bankszamlara
utalhatja az adott dllami intézmény. Gérogorszdgban az élla-
mi ki- és befizetések — igaz csak egy bizonyos sszeghatér fe-
lett — szintén csak 4tutaldssal torténhetnek, végiil Hollandid-
ban pedig a kozintézményeknek a készpénzmentes fizetési
médokat kell elényben részesiteniiik a kiilonb6zd tipust fize-

téseknél.

Magyarorszdgon is torténtek kisérletek a készpénzhasznalat
korlatozasara. A *90-es évek kozepén azzal a céllal keriilt sor
adé6térvény-moédositisra, hogy a vallalkozasok bevételeit job-
ban nyomon kovethessék. A térvénymddositds lényege az
volt, hogy a készpénzes fizetésekre kedvezGtlenebb feltétele-
ket hatdroztak meg, mint az elektronikus fizetésekre. Az egy-
millié forint feletti készpénzes fizetésnek példaul nyolcvan
szazalékat szamolhattik el koltségként, mig elektronikus fize-
tés esetén ez a teljes Osszegre érvényes volt. A jogszabaly
azonban kevesebb, mint egy évig volt hatilyban, mivel az Al-
kotmanybirésig megsemmisitette azt.” A 2006-ban tervezett
hazipénztir-ad6 bevezetése is a véllalkozisok készpénzhasz-
nélatat korlatozta volna, azonban még a hatilybalépése el&tt

megsemmisitésre keriilt.
KOVETKEZTETESEK

A magyar gazdasig készpénzigénye nemzetkozi viszonylatban
magasnak tekinthetS. 2007-ben a forgalomban 1év§ készpénz
mennyisége Magyarorszigon nemcsak az eurodvezet
periferidlis orszigaiban az euro bevezetése elStt tapasztalt
mértéket, hanem a hozzank hasonlé gazdasagi fejlettségd, ko-
zép-kelet-eurdpai orszdgokra jellemzd értékeket is meghalad-
ta. A gazdasdg fehéritését célz6 intézkedések részeként a kész-
pénzhasznalat korldtozdsa a gazdasigpolitikai diskurzusban is

megjelent.

A magyar gazdasdgra jellemz8 magas készpénzigény mogott

all6 tényezdket a forgalomban 1évé készpénzéallomény stilizalt

tényeinek elemzésével prébaltuk azonositani. A magas kész-
pénzigény az elmult két évben megfigyelt, a gazdasig funda-
mentumaival (gazdasidgi novekedés, infliciés folyamatok)
nem magyarazhat6 készpénzkereslet-béviilés mellett alakult
ki. Cikkiinkben arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy a ka-
matadé 2006-0s bevezetése a készpénztartas alternativakolt-
ségének csokkenésén keresztiil, a koltségvetésihidny-csokken-
tést célz6 intézkedésekkel jar6 magasabb adéterhek és szigo-
ribba valé addhatésigi intézkedések pedig a rejtett gazdasig
készpénzigényének novekedésén keresztiil mutatnak az emel-
kedd készpénzhaszndlat irdnydba. A keresztmetszetben ma-
gasnak szamit6 készpénzigényben emellett az is szerepet jatsz-
hat, hogy nemzetkézi viszonylatban elmaradunk a készpénzt

helyettesitd fizetési eszkdzok hasznélatiban.

A magas készpénzhasznélat t6bb szempontb6l sem kedvezs:
az elrejtett jovedelmeken, illetve az adéelkeriilésen keresztiil
egyszer(ibbé teszi a rejtett gazdasig miikodését, valamint az
alternativ fizetési médok szélesebb elterjedtségével szemben
is plusz koltségekkel jar. A fejlett orszdgokban szamos példat
lattunk a készpénzhasznilat visszafogdsanak hatdsigi szaba-
lyozasara. Ezek vagy a rejtett gazdasig mozgasterének korla-
tozasat célozzak, vagy a tranzakciok lebonyolitdsit a teljes
gazdasag szintjén kevésbé koltséges fizetési modok felé pro-
baljak terelni. Magyarorszdgon is torténtek kisérletek a kész-
pénzhasznalat visszafogdsira, ezek azonban vagy csak rovid
ideig voltak érvényben, vagy mér a hatilybalépésig sem jutot-

tak el.
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Reppa Zoltan: Kamatvarakozasok
és a hozamgorbét befolyasolé makrogazdasagi

sokkok

Az aldbbi cikkben réviden bemutatjuk, hogy a Magyar Nemzeti Bank milyen eszkézoket haszndl a hozamgorbe elddllitdsdra és

értelmezésére, valamint a hozamviltozdsok okainak elemzésére. Az elsé részben osszehasonlitiuk az dllampapir, valamint a

bankkozi és kamatswappiacok hozamait, és elemezziik a kiilonbségek okait. A mdsodik részben a hozamgorbe és a makrogaz-

dasdg kélesonhatdsait leir dinamikus modellt foglaljuk dssze. Ez a modell ad lebet&séget annak vizsgdlatdra, hogy milyen mak-

rogazdasdgi sokkok befolydsoljdk a hozamgirbe alakuldsdt; ezek koziil jegybanki szempontbdl kiemelten fontos a monetdris po-

litikai sokkok és lépések hatdsa a hosszii lejdratii hozamokra.

BEVEZETES

Az MNB a gazdaségi folyamatokat a jegybanki alapkamat val-
toztatisaval tudja befolyésolni. Az alapkamat futamideje na-
gyon rovid — két hét —, ezért kozvetleniil csak a bankkézi pi-
ac révid hozamaira van hatéassal. A makrogazdasagi dontések
jelentds része azonban jellemz&en a hosszabb hozamok alaku-
14s4t6] fiigg; ha tehat azt szeretnénk tudni, hogy az MNB-nek
milyen hatdsa van ezekre a déntésekre, akkor azt kell vizsgél-
nunk, hogy a hosszti hozamok hogyan reagilnak az alapka-
mat valtozasaira.'

Ez a reakcié fiigg att6l, hogy az alapkamat valtozdsa milyen
okbol kovetkezett be: a hosszi hozamok — ahogy azt késébb
latni fogjuk — a rovid hozamokra vonatkozé varakozasokbol
adédnak, és a piaci szereplék mas kovetkeztetéseket vonnak
le a kamatemelésbél akkor, ha az viaratlan, és akkor, ha az

példaul az inflaci6 megemelkedésére adott valasz.

Sziikség van tehét egy olyan modellre, ami képes megragadni
a makrovaltozok és a kiillonbozd lejaratd hozamok kozotti
kétiranyu, azonnali és késleltetett kapcsolatokat is. Mivel a
makrovaltozék dontd tobbsége legfeljebb havi frekvencian all
rendelkezésre, ez a modell nem lehet képes a hozammozgaso-
kat napi szinten magyarazni. Ugyanakkor az MNB-nek a sta-
bilitasi, tartalékkezelési és a pénziigyi piacok milkédéséhez
kapcsol6dé feladatai miatt sziiksége van napi frekvencidja ho-
zamgorbére is.

Ebben a cikkben bemutatjuk, hogy az MNB-ben milyen ada-
tokbol és milyen médszerekkel becsliink napi hozamgérbét,
és hogy milyen modelleket haszndlunk a hozamgorbe és a

makrogazdasig 6sszefiiggéseinek vizsgilatara.

A HOZAMGORBE
Elméleti alapok

At lejaratd zérékupon hozam egy olyan értékpapir hozama, ami
t id6 mulva jar le és kézben nem fizet hozamot. Ha példaul egy
harom hénapos, 1000 forint névérték( diszkont kincstirjegy
ara ma 980 forint, akkor a hdrom hénapos zérékupon hozam
értéke 4 x 100 (1000/980-1) = 8,16 szazalékpont.” A diszkont
kincstarjegyeken kiviil zérokupon-befektetésnek tekinthetd egy
bankkézi koleson is, amelyek hozamait a BUBOR (Budapest
Interbank Offer Rate) hozamok mutatjik.

A zérékupon-hozamgirbe, vagy roviden csak hozamgorbe,
egy olyan fiiggvény, aminek a #-beli értéke éppen a ¢ periédu-
st, 7,-vel jelolt zérékupon hozam. A hozamgérbe természete-
sen egy elméleti kozelités, hiszen a gyakorlatban nincs min-
den lejaratra egy megfeleld befektetés. A hozamgorbe illeszté-
se sordn pont az a cél, hogy a létezd lejaratokra megfigyelhe-

t6 hozamokbdl folytonos hozamgorbét allitsunk eld.

Egy ilyen folytonos hozamgorbének tobb haszna is van. Egy-
részt a simitas sordn megprobaljuk kiszlirni az alapadatokban
meglévs esetleges zajt. Masrészt, a hozamgorbébdl forward
hozamokat lehet szimolni, amiket a j6vébeli hozamokra vo-

natkoz6 piaci varakozdsok mutatéjaként lehet értelmezni.

A t-ben kezd8d8, h lejarata forward hozamot a kévetkezd-
képpen szamithatjuk ki:

100 [ 1+,
% 100 t+h_1

fr=—

13
1+m7’z

' A pénziigyi piacrél szarmazo informacidknak a magyar monetaris politika alakitdsaban betoltott szerepérél részletesen ir Delikat (2007).

* A négyes szorzéra azért van sziikség, mert a hozamokat évesitve kezeljiik.
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Ha példaul a hirom hénapos zérékupon hozam 8%, a hat hé-
napos pedig 8,5%, akkor a hirom hénap milva indulé ha-
rom hénapos forward hozam

1+0.085/2
1+0.08/4

f3,3=4><100><<

- 1> = 8,82%.

A képlet az alabbi egyszerli gondolatmenet alapjan ad6dik. Egy
hat honapos befektetést kétféleképpen lehet megvaldsitani:
megvessziik most a hat hénapos diszkont kincstirjegyet, vagy
megvessziik most a hirom hénaposat, és lejaratkor az akkor
meglévs dsszegbdl ismét megvesziink egy harom hénapos pa-
pirt; a forward hozam az a hozam, ami mellett a két stratégia

hat hénap milva azonos profitot eredményez.

Az (1) képletet felhasznalasival tetszSleges b lejaratra kisza-
mithatunk egy forward gorbét, ami kapcsolatot teremt a ro-
vid és hosszi hozamok kozott. Az elméleti irodalomban a ré-
vid és hosszi hozamok kapcsolatat vizsgil6 irdsok két nagy
csoportra oszthaték. A makrodkonémiai témaji tanulmi-
nyokban leggyakrabban a wdrakozdsi hipotézist hasznéljik,
ami szerint a hosszt hozamokat a révid hozam jévébeli ala-
kuldsira vonatkoz6 varakozasok hatirozzdk meg, és a
forward gorbe ezeket a védrakozdsokat jeleniti meg. Ezzel
szemben a pénziigyi megkozelités az arbitrdzsmentességet
hangsilyozza, azaz hogy hatékony piacokon nem lehet koc-
kazatmentes profitot elérni, és ehhez az sziikséges, hogy a kii-
16nboz8 lejaratd hozamok kozott teljesiiljenek bizonyos
Osszefiiggések, aminek az egyik legegyszertibb példija az (1)
képlet.

A két modellkeret k6z6tti kapcsolatot az elméletben a koc-
kdzati prémium teremti meg, ami a megfigyelt és a vért ho-
zamok kiilénbsége, és amit a befektetSk kockazatérzékeny-
sége hatdroz meg. A gyakorlatban ezenfeliil még szerepet
jatszhatnak egyéb torzité tényezdk is, mint példaul a lejara-
ti prémium, a likviditasi prémium és a partnerkockazati pré-

mium.
NAPI HOZAMGORBE

A napi hozamgorbebecslés {6 célja, hogy képet kapjunk a
pénziigyi piacok aktuélis helyzetérdl és a piaci szereplSk va-
rakozdsairél a jegybanki alapkamat alakul4sat illetSen. Ez
ut6bbi esetén elsGsorban a rovid tavd, adott esetben a legko-
zelebbi kamatdéntés kimenetére vonatkozé varakozasok fel-

térképezése a cél.

Az MNB-ben kétféle adatbdl becsiiliink napi hozamgérbét: a
sztenderd 4llampapir-piaci hozamgoérbe mellett 2008 tavasza-
t6l bankké6zi hozamok és kamatswap adatok felhasznilasaval
is elvégezziik az illesztést. A két piac kdzott természetesen
szoros kapcsolat van, amit f8leg a kamatswapok arjegyz8inek
fedezési tevékenysége teremt meg, ugyanakkor vannak olyan
kiilonbségek is, amik indokoljk a kétféle hozamgorbe egyiit-
tes hasznélatat.

Allampapir-piaci hozamok

Az allampapir-piaci hozamgdrbe becsléséhez’ a Budapesti Er-
téktSzsdén jegyzett masodpiaci hozamokat hasznaljuk fel, mi-
vel az aktivan nem kereskedd szereplSk sziméra csak ezek az
adatok érhetSk el. A t&zsdei jegyzések informaciétartalma
azonban erdsen kérdéses: amint azt Balogh-Ké6czan (2008)
bemutatja, a tzsdei ligyletek a teljes masodpiaci forgalomnak
csak egy szazalékat adjik, és anekdotikus informécidk alapjan
a t6zsdei vételi és eladasi arak kiilonbsége nagyjabdl tizszere-
se a tzsdén kiviili ligyletekre jellemzd szpredeknek (50, illet-
ve 5-10 bazispont).

Tovabbi problémit jelent, hogy a likvid piaccal rendelkezd 4l-
lampapirok koziil a legrovidebb lejarata 4ltalaban hirom ho-
napos, azaz a hozamgorbe ennél révidebb szakasza nagyrészt
az illesztés sordn alkalmazott fiiggvényformatdl fiiggs extra-
polacio, ezért a becsiilt hozamgérbe a révid tava varakozasok

megitélésére csak igen korldtozott mértékben alkalmas.

A kotvénypiac likviditdsa a hosszabb lejaratokon sem tokéle-
tes, hiszen mindig vannak ,,on the run” papirok, amelyek for-
galma a tobbi lejaratt papirokénal 1ényegesen magasabb. Jel-
lemz8en azoknak a kétvényeknek a piaca likvidebb, amelye-
ket az AKK a referenciahozamok meghatirozasihoz figye-

lembe vesz.

Mindezek természetes nem jelentik azt, hogy az allampapir-
piaci hozamgorbére ne lenne sziikség, hiszen a rovid tava va-
rakozasok feltérképezésén kiviil a hozamgorbe mas teriilete-
ken, példaul a tartalékkezelésben is fontos eszkoz. Ezen tdl a
nemzetkozi dsszehasonlitdsokban, példaul az euro bevezeté-
sének vart id6pontjaval kapcsolatos elemzésekben 4ltalanosan
alkalmazott 5x5-6s hozamkiilénbézet szamitasakor is célsze-
r{ dllampapir-piaci hozamgorbét hasznalni, hiszen a kiilfoldi

* A becslés modszertanat Gyomai-Varsanyi (2002) mutatja be.

Az 5 x 5-6s forward hozam az 6téves idétavon vart Stéves hozam, az (1) képlet jeldlésével f, .. Ez a hozamgdrbe 6t és tiz év kdzotti szakaszanak atlagos értéke, ezért

a hosszi hozamok vart alakuldsanak mérészamaként hasznélatos. Az 5x5-0s hozamkilonbozet az eurozénabeli és a forint hozamgorbékbdl szamitott 5x5-6s

hozamok kiilonbsége.
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1. abra
Swapszpredek, 2002-2007

bézispont

—40d
2003. 4pr. 1.

200S. 4pr. 1. 2007. apr. 1.

-3 év —=5¢év cee=10 év

hozamokra vonatkozdan ezek az adatok érhetSek el a leg-
konnyebben.

Kamatswap és bankkozi hozamok

Egy kamatswapiigylet soran a felek egy fix és egy valtoz6 ka-
matozédst értékpapirt cserélnek el egymas kozott. Forint
kamatswapok esetén a valtozé lab altaliban’ a hat hénapos
BUBOR-hozam, és a fix labat gy hatirozzik meg, hogy a két
cashflow nett6 jelenértéke megegyezzen. A swapgorbe becslé-
se sordn a piac altal a nettd jelenérték kiszamitdsdhoz hasznalt
hozamgo6rbét hatdrozzuk meg, ami ezért a valtozé 1ab, ese-
tiinkben a bankkézi hozamokra vonatkozé virakozasokat
fogja tiikrézni.’

Az 4ltalunk hasznal swaphozamok koziil a legrévidebb lejara-
ta egy év, azonban az a tény, hogy a viltoz6 1ab a BUBOR, le-
het&vé teszi, hogy a bankkézi hozamokat a becslésbe direkt
modon is beépitsiik, eziltal swapgorbe az egészen rovid, két-
hetes tartomanyban is megfigyelések altal alitimasztott ered-
ményeket ad.

A swapgorbe rovid végének becslése tovabb javithaté az dagy-
nevezett forward rate agreement (rdviden FRA) jegyzések fi-
gyelembevételével. Egy FRA-hozam lényegében a BUBOR jo-
vGbeli értékeire kotott ,,fogadas”: ha példaul a 3x6-os FRA-
hozam jelenleg 8,5%, akkor az iigylet vevSje harom hénap
milva az akkor érvényes hirom hénapos BUBOR és a 8,5%

kiilonbségét nyeri meg. A piaci varakozasokat a megfigyelhe-

2. abra
Swapszpredek, 2008

bézispont

-1504 : ‘.
=200+

S

2008. febr. 1. 2008. jan. 1. 2008. oke. 1.

—3év —=5¢év cee=10 év

t6 hozamok koziil a legkozvetlenebb médon az FRA-
hozamok jelenitik meg.

A két piac hozamai kozotti kiilonbségek

Fontos kiilonbség a két piac kozott a hozamokban megjelend
prémiumok jellege és mértéke. Vizsgélataink szerint a
kamatswappiac likviditdsa meghaladja az allampapirpiacét,
azaz val6szintileg a swaphozamokban kisebb a likviditasi pré-

mium torzité hatisa.

A partnerkockézati prémium mértéke nem itélhetd meg egy-
szerien. Az 4llampapirok szuverén addssigot jelenitenek
meg, amit hagyomdnyosan az adott orszag legbiztonsdgosabb
befektetésének tekinthetiink, és ez arra utal, hogy az allam-
kétvényhozamokban kisebb a partnerkockazati prémium.
Masrészt, a kamatswapokat jegyz8 bankok addsbesoroldsa
sokszor meghaladja a magyar szuverén dllamaddssigét, és azt
is figyelembe kell venni, hogy a kamatswap- és az FRA-kont-
raktusok derivativ ligyletek, amelyek soran a névértéket nem
kell kicserélni, ami a partnerkockazatot csokkenti. Ezen érvek
szerint inkabb a swaphozamok azok, ahol a partnerkockazati

prémium kisebb.

A prémiumokon kiviil a két piac eltér a végbefektetSk koré-
nek tekintetében is. A kamatswappiacon jelent&sebb a rovid
tavii kamatnyereségre torekvd kiilfoldi befektetSk szerepe.
A nagyobb likviditason kiviil ennek az is oka, hogy itt kiseb-
bek a tranzakcids koltségek (példiul nem kell letétkezelési di-

* Egyéves lejarati swapok esetében a valtozo lab a harom hénapos BUBOR-hozam.

¢ A forint kamatswappiac fébb tulajdonsagait és a swapgorbe becslésének részleteit Csavas et al. (2007) és Reppa (2008) targyalja.
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3. abra
Kéthetes BUBOR-hozamok és hozamgorbék

szézalékpont

5

6,0

2007. 4pr. 1. 2008. 4pr. 1.

jakat fizetni), valamint hogy a révidre eladds a swappiacon
konnyebben megoldhaté. Ezzel szemben az dllampapirpiacon
f6leg a hazai intézményi befektetSk és a kiilfoldi, hosszabb ta-
von gondolkodé konvergenciabefektetSk vannak jelen.

Amint azt mar emlitettiik, a két piac kdzott szoros kapcesola-
tot teremt az kamatswapdarjegyz8 bankok fedezési tevékenysé-
ge. Ez a kapcsolat azonban nem jelenti a hozamok tokéletes
megegyezését, Csdvis et al. (2007) elemzése szerint az eltéré-
sek — az Ggynevezett swapszpredek — mértéke jelentds és tar-
t6s lehet, amint az az 1. dbran is lathaté.” Ha pedig ez igy van,
akkor fontos tudni, hogy melyik a domindns piac, vagyis
hogy az Gj informaciék melyik piacon jelennek meg hama-
rabb. Bar az erre vonatkoz6 kvantitativ vizsgalataink nem ve-
zettek egyértelm( eredményre, elfogadhaténak tiinik a felté-
telezés, hogy a hozamok a likvidebb és kisebb tranzakcios
koltségekkel terhelt swappiacon hatirozédnak meg.

A fenti, normalis piaci koriilmények kozott érvényes kiilonb-
ségek turbulens piaci idgszakban fokozottan jelentkeznek.
A magyar allampapirok piacin majdnem a teljes 2008-as év —
ezen beliil is kiilondsen marcius és oktéber — ilyen id§szaknak
tekinthet6. Amint az a 2. 4dbran lathaté, a hiroméves
swapszpred mérciusban —100, okt6berben pedig —250 bézis-
pont koriil alakult, de a mércius utdni idGszak teljes egészé-
ben alig emelkedett —30 bazispont f6lé, amire korabban csak
2003 végén és 2004 elején volt példa. Ennek oka minden bi-
zonnyal az dllampapirpiac ,,kiszdrad4sa”, aminek kovetkezté-
ben jelentSsen megndtt a kotvényekbe bedrazott likviditasi
prémium, és emiatt a t6zsdei kétvényhozamok elszakadtak a

varakozasoktol.

MAKROGAZDASAG ES HOZAMOK
Dinamikus hozamgorbemodellek

Bar a piaci varakozisok feltérképezése a monetaris politikai
dontések szempontjabol rendkiviil fontos, még ennél is fon-
tosabb, hogy tudjuk, ezen déntések hogyan hatnak a varako-
zéasokra és egyéb makrogazdasigi valtozokra. Erre a kérdésre
a naponta becsiilt hozamgorbék csak nagyon feliiletes valaszt
adnak: egyrészt nem lehet egymastdl elkiiloniteni a kiilonféle
strukturdlis makrosokkok hatasait, masrészt nem lehet figye-

lembe venni a sokkok esetleges késleltetett hatasait.

A strukturélis sokkok szétvilasztisa — az Ggynevezett struk-
turdlis identifikdcié — azért jelent problémat, mivel a struk-
turdlis sokkok definicié szerint olyan vdratlan és fiiggetlen
sokkok, amik egyidejiileg egyszerre t6bb valtozot is befolya-
solhatnak. Ez a masik oldalrél azt jelenti, hogy példaul az
MNB-alapkamat megvaltozdsa nem feltétleniil jelent mone-
taris politikai sokkot, hiszen elképzelhetd, hogy a kamatlé-
pés egy kockizatiprémium-sokkra vagy egy korabbi (inflaci-
6t befolyasolo) keresleti sokkra adott valasz. Az identifika-
ciéra pont azért van sziikség, mert a kamatlépések hatdsa
mas lehet attél fiiggSen, hogy milyen sokk hatdsira kovet-

keztek be.

Tobb iddsor kozotti dinamikus kapesolatok lefrdsara a leg-
egyszeriibb és legelterjedtebb moédszer a vektor-autoreg-
ressziv (VAR) modellek alkalmazisa.® Az egyszeriiség alatt itt
azt értjiik, hogy egy VAR-modell megbecsléséhez a valtozék
és a késleltetések szdmanak kivélasztasin tdl semmiféle elmé-
leti megkotést nem kell tenni. Ennek viszont az az dra, hogy
az egyidejd hatasokrol egy VAR-modell csak nagyon kevés in-

formaciot szolgaltat.

A strukturélis és a VAR megkozelités egyesitéseként ad6do
strukturdlis VAR-modellek 1ényege, hogy a dinamikus kap-
csolatok lefrasira egy VAR-modellt alkalmazunk, mig ez egy-
idejd osszefiiggéseket — lehetdleg kevés és altalanosan elfoga-
dott — elméleti megkotés segitségével identifikaljuk.’

Ezt a médszert tobbféleképpen is ki lehet terjeszteni a hozam-
gorbe és a makrovaltozok kapcesolatat leiré modellé. Az egyik
legkonnyebben kezelhetd és a legkevesebb elméleti megkotést
igényld ilyen kiterjesztés a Diebold-Li (2006) és Diebold et
al. (2006) Altal kifejlesztett dinamikus Nelson—Siegel (DNS)
modell. A modell lényege, hogy a kiilonb6z8 lejaratokra meg-
figyelt hozamok id&beli valtozasit nem megfigyelhets fakto-

rok segitségével irja le, a makrogazdasig és a hozamok kozéot-

7 A swapszpredek szamitdsanal a swaphozambdl vontuk ki az dllampapir-piaci hozamgérbe alapjan szamitott par hozamot.

® A mddszer alapjait részletesen bemutatja Hamilton (1994).

° A strukturdlis VAR-identifikacié technikai részleteit jol 6sszefoglalja Rubio-Ramirez et al. (2008).
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4. abra

Egységnyi monetaris politikai sokk atlagos hatasa
a forward gorbére
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ti kapcsolatot pedig a latens faktorokat és a makrovaltozékat
magaban foglalé VAR jeleniti meg."

A sokkok identifikaciojat elGjelmegkotések felhasznaldsaval
végeztiik el."! Ez a médszer a sokkok elkiilonitéséhez csak a
hatdsok irdnyat, azaz a lehetd legkevesebb elméleti megkotés
megadasat kivanja meg. A kevés megkotés ara az, hogy ered-
ményként csak bizonytalanségi intervallumokat kapunk, ame-
lyek a megkotések szamatol fiigglen elég tagak is lehetnek.

Becslési eredmények

A modellben makrovaltozéként az inflacid, ipari termelés,
forint/euro arfolyam és az MNB-alapkamat szerepelt. A becs-
léshez havi frekvencidja adatokat hasznaltunk. Négy struktu-
ralis sokkot identifikaltunk: a keresleti és kinalati sokkokrél
azt feltételeztiik, hogy révid tdvon mindketts néveli a kibo-
csatast, mig a kereslet sokk emeli, a kinélati pedig csékkenti
az inflaciét. Hasonl6 feltételezésekkel éltiink a monetaris po-
litikai és a kockazatiprémium-sokk elkiilonitésénél is: mind-
kettd noveli az alapkamatot, az arfolyamot viszont a prémi-

umsokk gyengiti, a monetaris politikai sokk pedig erdsiti.

A 4. dbra mutatja a jegybanki szempontbél legfontosabb ered-
ményt, a monetdris politikai sokk hatasit a forward
hozamokra. Az 4bra szerint egy egységnyi nagysagt,” megle-
petésszerdi kamatemelés a révid — nagyjabol 3-3,5 évnél révi-
debb lejarata — forward hozamokat néveli, mig az ennél
hosszabb lejarattakat csokkenti. Ez a hatds ugyanakkor sem

kozgazdasagilag, sem statisztikailag nem szignifikans.

5. abra

Egységnyi keresleti sokk hatasa a harom hénapos
forward hozamokra, atlag és 68%-os konfidencia
intervallum
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A monetdris politikai sokkok hatasa kézvetleniil a sokk beko-
vetkezte utdn a legnagyobb. Mas a helyzet a keresleti és a ki-
nalati sokkok esetében: ezekre a hozamok csak némi késlelte-
tés utan reagalnak, amit j6l mutat az 5. dbra. Az abra a keres-
leti sokk hatdsit mutatja a hirom hénapos forward
hozamokra, a sokk utin eltelt id§ fiiggvényében. Lithatd,
hogy az azonnali hatds szinte nulla, és a maximailis véltozas
nagyjabol 5-7 hénappal a sokk utdn kovetkezik be. Az dbran
az is latszik, hogy ez a hatés statisztikailag szignifikans, és na-

gyobb, mint a monetdris politikai sokkra valé reakcié.

A Kkésleltetett reakcié megértéséhez azt kell latni, hogy mind-
egyik sokk az alapkamaton és az arra vonatkoz6 varakozasokon
keresztiil fejti ki hatdsit a hozamgorbére. Természetes, hogy a
monetaris politikai sokk hatdsa a leggyorsabb és a legkozvetle-
nebb. Az 5. abra felfoghato tgy is, hogy az a monetéris politika-
nak a piaci szerepl6k 4ltal vart reakcidjat mutatja egy keresleti
sokkra. Mivel a monetaris politika a keresleti és kinélati sokkok-
ra jellemz@en az inflaciés jelentés publikalasival egy idében re-
agal, és a sokkok makrogazdasigi hatasanak alapos elemzése al-
taldban csak bizonyos id6vel a sokk bekovetkezte utan lehetsé-

ges, ezért a késleltetett reakcié természetesnek mondhaté.

A modell segitségével arra is valaszt kaphatunk, hogy az egyes
strukturdlis sokkok a makrovaltozok elSrejelzési hibajat mi-
lyen mértékben magyarazzik. A valasz attdl is fiigg, hogy mi-
lyen id&tavon szidmitjuk a hibdkat: az 1. tablazat a rovid és
hosszti tava elSrejelzési hibak felbontisit mutatja aszerint,
hogy ezen hibiknak mekkora hanyada tulajdonithaté az egyes

sokkok el8rejelzési bizonytalansiganak.

'° A leggyakrabban hasznalt hozamgdrbemodelleket hasonlitja 6ssze Diebold et al. (2005).

" Lasd Uhlig (2005).

2 A sokkok egysége egy szdrasnyi, ami a monetaris politikai sokk esetén a becslés szerint nagyjabol 25 bazispont.
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1. tablazat

Az elorejelzési hibak felbontasa, szazalékpontban kifejezve

(a) Egy hénap

Prémium | Monetaris politika | Kereslet | Kinalat Osszeg
Alapkamat 44,60 17,26 18,52 5,84 86,22
Arfolyam 23,52 13,69 7,30 7,45 51,96
Inflacié 1,31 0,79 54,25 40,61 96,97
Kibocsatas 1,63 1,23 48,08 44,76 95,70

(b) Két év

Prémium Monetaris politika Kereslet Kinalat Osszeg
Alapkamat 35,05 11,15 21,80 21,93 89,92
Arfolyam 24,87 14,17 8,41 7,59 55,04
Inflacié 4,88 3,56 48,80 34,38 91,63
Kibocsatas 418 3,34 45,74 38,29 91,55

Lathat6, hogy az 4rfolyam kivételével a négy sokk a valtozok
variancidjinak nagy részét megmagyardzza (a tiblizatok
utols6 oszlopa). Az alapkamat alakuldsat révid és hossza ti-
von is leginkabb a kockazatiprémium-sokkok hatiroztik
meg. Rovid tdvon természetesen a monetdris politikai sok-
kok hatésa is jelent8s, ugyanakkor hosszi tivon ennél jéval
nagyobb szerepe van a keresleti és kinalati sokkoknak, azaz
a modell szerint az MNB kamatdéntései a mintaid&szakban
inkabb voltak ezekre a sokkokra adott valaszok, mint megle-

petésszer( 1épések.

Ez ut6bbi allitast az is alitimasztja, hogy a monetaris politi-
kai sokkok hatésa az inflciéra és a kibocsatasra nagyon kicsi.
Ezt lehet értelmezni gy is, hogy semmilyen monetéris politi-
kai lépésnek — legyen az akir vart, akdr meglepetésszerdi —
nincs hatdsa a makrovaltozokra. Egy mésik lehetséges, és az
itt alkalmazott elemzési kerettel konzisztensebb értelmezés
az, hogy ebben a periédusban a monetaris politika kiszdmit-
hat6é médon viselkedett, és ezt a viselkedést a piaci szereplSk
az 4razasi dontéseik sordn figyelembe vették.

Osszehasonlitas korabbi eredményekkel

Minden 4j modell alapjan levont kovetkeztetést érdemes
dsszehasonlitani korabbi, hasonlé téméja vizsgalatok eredmé-
nyeivel. Ezek a korabbi elemzések elsGsorban a monetéris po-
litikai sokkok hatisira koncentraltak, ezért a tovabbiakban
ezeket helyezziik elStérbe.

Modszertanilag a fentiekhez leginkdbb Vonndk (2005) hason-
lit: az alapmodell itt is egy VAR, és a sokkok identifikicidja
itt is ugyanazon elSjelmegkotések segitségével torténik.
A modellben a monetaris politikai viltozé a hirom hénapos

diszkont kincstarjegy hozama, és a rovid hozamok reakcidja

hasonlé ahhoz, mint amit a DNS-modellb8l kaptunk. A mo-
dellben hosszti hozamok nem szerepelnek, ezért az ezekre
vett hatast nem tudjuk 8sszehasonlitani.

A monetéris politika hat4sait napi adatokon vizsgilja Rezessy
(2005). Ez a tanulmany a hosszi — 6t- és tizéves — forward
hozamok reakcidjat is vizsgélja, nem foglalkozik viszont a
késleltetett hatdsokkal. A tanulmany a DNS-modell eredmé-
nyeihez hasonléan azt taldlja, hogy a hossza forward
hozamok az alapkamat emelésére valaszul csokkennek, és a
csokkenés mértéke statisztikailag szignifikans. Ez a hasonl6-
sag kiilonosen fontos, hiszen a felhasznilt médszertan a fen-
tiektdl gyokeresen kiilonbozik, ami néveli ezen eredmények
robusztussagat.

Szintén napi hozamadatokat vizsgal Kiss (2004), azonban ma-
gyaraz6 valtozoként itt bizonyos makrogazdasagi hirek és
adatkozlések, illetve az azokban 1évé Gj informécidk szerepel-
nek. Ez a tanulmény is az azonnali hatdsokra koncentral, és
nem talal szignifikdns kapcsolatot a meglepetésszert kamatlé-
pések és a hozamok kozott. Szignifikdnsan hatnak viszont a
hozamokra — és f6leg a hosszii hozamokra — az inflaciés és a
GDP-adatokban 1évé§ 1j informacidk, megerdsitve a DNS-mo-
dell azon eredményét, hogy a kereslet és kinalati sokkok ha-

tasa jelentds.
KOVETKEZTETESEK

A hozamgorbét az MNB-ben két célra hasznaljuk. Napi szin-
ten a cél elsGsorban a piaci szereplSk rovid tdva kamatvara-
kozésainak feltérképezése és a fedezetértékeléshez sziikséges
diszkontratak eldallitdsa, mig a monetdris politika hatdsainak
elemzéséhez alkalmazott modellt havi adatokon lehet megbe-

csiilni.

MNB-SZEMLE ¢ 2008. DECEMBER

31



32

A viarakozasok kinyerése sordn figyelembe kell venni, hogy a
megfigyelt hozamok kiilénféle prémiumokat is tartalmaznak,
amelyek mértéke fiigg tobbek kozott a piaci szereplSk kocka-
zatvallalasi hajlandésagatdl, a likviditastl és a tranzakcios
koltségektdl. Ezek figyelembevételével tgy gondoljuk, hogy a
bankkdzi és a forint kamatswappiaci hozamokbdl becsiilt ho-

zamgorbe a virakozasokat jobban képes megragadni.

A monetéris politika makrohatasainak vizsgilatihoz egy
olyan modellre van sziikség, ami képes a monetaris politikai
sokkokat a gazdasigot érd egyéb fontos strukturalis sokkok-
t6l elkiiloniteni. Az altalunk becsiilt dinamikus Nelson—Siegel
modell ezt a célt a lehetd legkevesebb elméleti restrikcié al-

kalmazasival val6sitja meg.

Az eredmények szerint a monetaris politikai sokkok a révid
forward hozamokat emelik, mig a haroméves lejarat utdn a
forwardok csokkennek. A sokk hatisa a bekovetkezésével

azonos periédusban a legnagyobb, és nagyjabél egy évig tart.

Ennél lassabb és késleltetett lefutdsti hatdsa van a keresleti és
kinalati sokkoknak. A hozamok maximalis reakcidja koriilbe-
liil a sokk utin fél évvel figyelhetd meg. A késleltetett reakciod
oka minden bizonnyal az, hogy ezeknek a sokkoknak a pon-
tos makrohatésait nehéz azonnal megitélni, ezért ezekre az

MNB is csak bizonyos késleltetéssel tud reagilni.

A modell szerint a mintaid§szakban az MNB kamatdontései
nagyrészt az egyéb meglepetésszerd, strukturilis sokkokra
adott valaszok voltak. Ezek koziil a legnagyobb szerepe a koc-
kézati prémium varatlan valtozdsainak volt, mig a kereslet és
kinalat ingadozasai f&leg hossza tivon befolyasoltak az alap-
kamat alakulasat.
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Szlics Adrien: Erme lesz a 200 forintos cimlet

A Magyar Nemzeti Bank Monetdris Tandcsa 2008. junius 23-dn azt a dontést hozta, hogy 2009 1. félévében ismét bevezeti a
200 forintos érmét. Jelen tanulmdnyunkban a dontés el6készitése sordn figyelembe vett tdrsadalmi-szakmai szempontokat
foglaljuk 6ssze. Ennek indokoltsdgdt a kis cimletii bankjegy kontra nagy cimletii érme ,kozgazdasdgtana” kozti kiillonbség ma-
gyardzza. Kis cimletil bankjegyeknél folyamatos a rdforditds, mivel — azok gyors elhaszndléddsa miatt — évente jelentSs tijra-
gydrtdsi koltség meriil fel, mig a nagyobb értékii érmék esetében az elbaszndlédds margindlis, igy f6képp az indulé dllomdny
egyszeri legydrtdsa jelent rdforditdst, és ehhez csak az esetleges forgalombdviilésbdl fakadé igények kielégitése adédik hozzd.
Az érmére torténd vdltds az euréra valé dtdllds évének fiiggvényében, az addig felmeriil§ készpénzgydrtatdsi kiltség 8—13 szd-
zalékdnak megfeleld megtakaritdst eredményez. Mivel a 200 forintos bankjegyet vdltopénzként haszndljuk, gyorsan elbasznd-
16dik, és az ennek tulajdonithaté magas dijragydrtdsi koltségek novelik az dllambdztartds kiaddsait, azaz az addfizetSk terhe-
it. A konnyen elhaszndl6dé kis cimletil papirpénz helyett forgalomba keriil6 fémpénz tart6sabb, kezelése biztonsdgosabb, hasz-
ndlata szdmos készpénzfizetési helyzetben praktikusabb. Dontési szempont volt az is, hogy a forint cimletsort kozelitsiik az
euro cimletsordhoz, azaz a lakossdg hozzdszokjon, és tudatosan haszndlja a magasabb értékii érméket is. Az eurodtdlldst ki-
vetden az érmék vdsdrl6értéke a forint iddszakdban megszokotindl nagyobb lesz, igy ennek elGkészitéseképpen is felfoghaté a

200-as érme bevezetése.

BEVEZETES: ELOZMENYEK
ES A JELENLEGI HELYZET

A Magyar Nemzeti Bank 1992-ben mar kibocsitott 200 fo-
rintos forgalmi érmét, ez azonban nem viselte magén a forgal-
mi érmék sajatossagait. Az emlékérmék egyik alapanyagabdl,
eziistbdl késziilt, és tlzottan nagy méretével is idegeniil ha-
tott, sok helyet igényelt a pénztircikban. A lakossig emlék-
pénzként fogadta, és inkabb felhalmozott bel6le, mintsem a
forgalomban hasznalta volna. Ez a sikertelen forgalmi érme

1998-ban bevonasra is keriilt.

1996-ban késziilt egy belsd elSterjesztés a 200 forintos cimlet
tovabbi megjelenési formaja kapcsan. Akkor arra az ered-
ményre jutottak az elSterjesztSk, hogy bar jelentds (100-200
millié forint éves atlagban) megtakaritast eredményezne, ha a
200 forintos egyszerd fém alapanyagi érme lenne, de a lakos-
sdg jovedelmi és fogyasztdsi viszonyai miatt még nem érett
meg az id§ arra, hogy az 6tsz4z forintos legyen a legkisebb
bankjegycimlet.

Kibocsatisuk, 1998 6ta folyamatosan nd a kereslet a 200 fo-
rintos bankjegyek irdnt. E cimlet éves selejtezése 2007-re
mar elérte a forgalomban 1évé mennyiség 50%-4t, amelynek
pétlasa 0,5-1 Mrd forint kiadast jelent a jegybanknak — és
igy az 4llamnak — évente. A bankjegyek feldolgozédsa emel-
lett koltségesebb, mint az érméké, mivel a valédisag- és for-
galomképesség-vizsgalatuk nagyobb technikai, emberi erd-
forrasokat igényel.

Az 1. tabl4zatban l4that6, hogy bankjegyek esetében minden
évben jelent8s mennyiségl Gj bankjegy legyartasira van sziik-
ség az elhasznilodas kovetkeztében megsemmisitett mennyi-
ség potlasa érdekében. A 200 forintos bankjegyek gyértasi

koltsége a teljes bankjegygyartasi koltség 17%-a.

A tovébbiakban a 200 forintos cimlet érmére torténd cseréjé-
nek iizleti esettanulmany (business case) tipusti elemzését mu-
tatjuk be. Az elemzés elsd részében a kozosségi szektor szem-
pontjait vizsgiljuk, mely alapvetSen az MNB-nél jelentkezd
koltségeket és megtakaritasokat jelenti. A misodik alfejezet a

1. tablazat

A 200 forintos bankjegyek gyartasi és selejtezési adatai 2001 és 2007 kozott

Gyartasi év 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Legyértott mennyiség (millié db) 38 20 21 19 27 20 25
Selejtezési arany (%)* 44 42 39 38 45 46 50
Gyartasi koltség (bruttd, millié Ft) 850 620 600 530 670 550 810
* Az MNB-be beszillitott és feldolgozott bankjegyek szdmdhoz viszonyitva.
Forrds: MNB.
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maganszektor attekintését célozza, bemutatva a naluk jelent-
kez& hatdsokat a 200 forintos cimlet cseréje kapcsan, a ren-
delkezésre 4ll6, valamint a szakmai-tirsadalmi egyeztetéseken
megfogalmazédott informacidk alapjan.

KOLTSEG-HASZON ELEMZES
Kozosségi szektor

A 1. és 2. 4bran szemléltetjiik prognoézisunkat a legyartandé
bankjegy- és érmemennyiségekrdl, valamint ezek 6sszes ku-
mulélt koltségérdl, az eurobevezetés még nem ismert id6-
pontja miatt tobb, elvben lehetséges eurobevezetési ditum
fiiggvényében. Ennek megfelel§en a 200 forintos bankje-
gyek esetében az egyes években legyidrtandé mennyiség attdl
fliggSen valtozik, hogy a tervezett euro bevezetése mikorra
datilédik. Szimulaciénkban az egyszeriiség kedvéért min-
den évben azonos mennyiségli bankjegyp6tlast szerepelte-
tiink. A 200 forintos érme tekintetében pétlast igényld selej-
tez8déssel, figyelembe véve a varhatéan forgalomban eltol-
tott — az érmék élettartamdhoz mérten — rovid idGszakot

nem szamoltunk.

1. abra

A 200 forintos cimlet tervezett legyartando
mennyisége 2009-2015* kozott

2009.
2010.
2011.
2012.
2013.

2014

2015 aF

0 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200
milli6 darab
* Az adott év janudr 1-jei eurobevezetést feltételezve.
Forrds: MNB.

A 1. abra j6] mutatja, hogy évente mennyi tobbletbankjegy le-
gyartasira van sziikség a készpénzforgalomban betoltstt fo-
kozott elhasznal6dds miatt. Eszerint gyakorlatilag kétévente
kell pétolni annyi bankjegyet, amennyi megfelel a mintegy 6
évre elegendd, Altalunk becsiilt érmekészlet (t6bb mint 70
millié darab) mennyiségének.

A 2. 4bra 6sszehasonlitast szemléltet az el§z8 mennyiségi ada-
tok és a jelenlegi 4rak fiiggvényében. Osszehasonlitottuk a
200 forintos bankjegy, illetve a 200 forintos érme gyértasi
koltségét a Magyar Pénzverd Zrt.-vel egyeztetett, elGzetes ar-
kalkul4cié alapjan 2008-2015 koézotti idSszakra. A bankjegy
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és az érme esetében kozel azonos koltséggel kell szimolnunk,
mivel a kis cimletd bankjegyek és a vele megegyezd cimletd
érmék nagyjabol azonos 4dron gyarthatéak. Az érme relative
pontos arbecslésében koézrejatszik, hogy a Magyar Pénzverd
Zrt. a mintegy hatévi igényt kielégit6 érmemennyiséget terve-
ink szerint egy titemben (2009-ben) gyartana le. A legyartan-
dé érmemennyiség tervezésénél arra alapoztunk, hogy a mér-
tékadé szakértSi vélemények legkorabbi datumként 2014-
2015 kornyéki eurobevezetéssel szamolnak. Addicionalis
elény, hogy igy a volumenbdl fakadéan némiképp alacso-
nyabb gyartasi 4rral lehetett tervezni. Az elemzés soran a je-
lenlegi nyersanyagarak, az arfolyamok és a Pénzverdvel valé

elszdmolas valtozatlansigat feltételeztiik.

2. abra

A 200 forintos cimlet 6sszes gyartasi koltsége
jelenértéken* szamolva 2011-2015 kozotti
eurobevezetés** esetén

millic
forint .
70007 <7
0004 <
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40004 -
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* Az MNB kézéptdvii infldcios céljdt jelentd 3%-os rdtdval szdmolva.
** Az adott év janudr 1-jei eurobevezetést feltételezve.

Forrds: sajdt szdmitds.

A 2. 4bréan lathaté kumulilt koltségek tekintetében is vissza-
titkroz8dik a bankjegygyartas tobbletmennyiségébdl fakadoé je-
lentSs koltségnovekedés. Eszerint az eurobevezetés idébeli to-
16d4saval ardnyosan ndvekszik a bankjegyek forgalomban tar-
tasa az érmékkel szemben. Szimuliciénkban, mint lehetséges
legkéssbbi ddtummal, 2015-6s euroatillassal kalkulaltunk. Ez
a maximum 7 év igen r6vid peridédust jelent az érmék élettar-
tamahoz viszonyitva, mely 4tlagosan 20-30 évet tesz ki, szem-
ben a kis cimletd bankjegyekével, mely csupin 2-3 év.

A gyartési koltségekbdl fakadé megtakaritas mellett figyelem-
be kell venni, hogy az érmék késébbi bevonasakor jelentds (az
alapanyag akkori értékének kb. 70-80%-a) alapanyag-értéke-
sitési bevétellel is szdmolhatunk. Masrészt viszont a koltsége-
ket n6velik a mar elébb emlitett kibocsitashoz kétddd el6ké-
szitési koltségek. E hdrom tényezd hatdsit a 3. szdma dbraban
mutatjuk be.



3. abra

A 200 forintos érme gyartasakor - a bankjegyekhez
képest - elérheté megtakaritas jelenértéken*
szamolva 2011-2015 kozotti eurobevezetés** esetén
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* Az MNB kézéptdvii infldcids céljdt jelentd 3%-os rdtdval szdmolva.
** Az adott év janudr 1-jei eurobevezetést feltételezve.

Forrds: sajdt szdmitds.

A fentieket Osszegezve megéllapithatd, hogy alapesetben az
érmére valé attérés mar 2011-es eurobevezetés esetén is
koltséghatékony, és a megtakaritas jelenértéken minden to-
vabbi évben tobb mint 800 millié forinttal nd. Megvizsgal-
tuk, hogy a megtakaritds abszolat nagysaga, a becsiilt dsszes,
eurobevezetésig felmeriil§ forgalmi készpénzgyartasi koltség
(bankjegy+érme a mai szerkezet mellett) tiikrében milyen
mértékli megtakaritast jelent. Nos, az id6ben legtavolibb
szcendriét véve alapul, az altalunk becsiilt dsszes kumulalt
gyartasi koltség jelenértéken szimolva az euro bevezetéséig
hozzavetdSleg brutté 40 millidrd forint lesz. (Ehhez mérten
takarithatunk meg a 200 forintos érme bevezetésével mai
aron, 2013-as eurobevezetést feltételezve tobb mint 3 milli-
ard, 2015-6s eurobevezetést feltételezve kb. 5 millidrd forin-
tot.)

A jelenlegi bankjegy- és érmedrak a jé6vében véltozhatnak, és
az ezek alapjan kalkulalt koltség is modosulhat. Az érmék
alapanyagirbdl fakadé kockizata azonban jelentGsen csok-
kenthetd, mert, mint ahogy azt mar emlitettiik, a Magyar
Pénzverd Zrt. az euro bevezetésének idSpontjiig vélhetGen
sziikséges érmemennyiséget egyszerre, egy litemben gyartana
le, igy a fém 4rfolyamkockézat minimalizilhat6, a nagyobb
gyartasi volumenbdl fakadé arel6ny pedig érvényesithetd.

A gyartand6 200 forintos érmemennyiséget a forgalomban 1é-
vG bankjegymennyiség alapjan becsiiltiik meg. Elgfordulhat
ennél kisebb igény is, mivel a mar 10 éve forgalomban 1év§
200 forintos bankjegyek egy része feltehetSen elveszett, kiil-

foldre keriilt. Ugyanakkor mas tényezSk novelhetik e cimlet

keresletét (pl. a 100 forintos cimlet kereslete csékken a he-
lyettesitési hatas kovetkeztében, az automatak terjedése miatt
a 200 forintos érme kereslete né).

Megjegyezziik, hogy kimondottan tirsadalmi koltségekkel
nem szamoltunk, abbdl az eléfeltevésbdl kiindulva, hogy a
200 forintos érme bevezetése és folyamatos hasznilata nem
okoz a maganszektor szimara a bankjegyekétsl domindansan
kiilonb6zd viszonyokat. A kovetkezSkben a maganszektor le-
hetséges szempontjait vizsgaljuk.

Maganszektor

A bankjegy kontra érme kérdést abbdl a szempontbdl is meg
kellett vizsgalni, hogy a kozosségi szektorban jelentkezd meg-
takaritds mellett milyen egyéb hatdsokkal jarhat a bankjegyrdl
érmére val6 atallas.

Az MNB azt a déntést hozta — sszhangban a 2008-ban elfo-
gadott koztudatossigi (CSR) stratégidjaval, amely kimondja
az érintettekkel valé egyenrangi parbeszéd fontossigit —,
hogy széles kord tarsadalmi-szakmai egyeztetést kezdeményez
a 200 forintos érme bevezetésérSl. Az egyeztetés részeként az
MNB pérbeszédet kivant folytatni a dontés szempontjabol

legfontosabb érintettekkel.

Az érintetti parbeszéd két nagy célcsoportra fokuszalt. Egy-
részt a lakossag altalanos véleményére volt kivancsi a jegy-
bank, masrészt a készpénzhasznilat, -feldolgozas, -szallitas
kapcsan érintett szakma allaspontjat szerette volna megismer-

ni az Gj érmecimlet kapcsan.

A 200-as pénzcserével kapcsolatos tarsadalmi/lakossigi hatas-
vizsgalat részeként tobblépcsds, vegyes modszertand, atfogd
kozvélemény-kutatast folytatott az MNB.

A magyar lakossig korében végzett reprezentativ felmérés
alapjan a 200 forintos fémpénzre térténd cseréjét a valasz-
addk gyakorlatilag azonos ardnyban tartottak jo, illetve ke-
vésbé jo otletnek, mig a bizonytalanok ardnya egyotod volt.
Legfobb észlelt el6nyként a fémpénz tartéssiga jelent meg a
valaszok kozott, legf6bb hatranyt a fémpénzek stilya jelentet-
te. A forint vésirl6erejének csokkenésével a tobbségnek ra-
cionilis déntésnek tlint, hogy érme formatumd legyen a 200
forintos. Osszességében azonban elmondhaté a kvalitativ
eredmények alapjan, hogy a résztvevk tobbsége nem utasi-
totta el az elképzelést. Kevésbé tdmogatd, szkeptikus vélemé-
nyeket csak az idGsebb korosztily tagjai adtak. A t5bbi kor-
osztily t6bbségében raciondlisan meggydzhetdbb és/vagy
semleges, vagy elfogad6 a 200-as érme bevezetésével kapcso-
latban. A beszélgetések végén a résztvevSk bd kétharmada a
200-as érme bevezetése mellett foglalt 4llast.
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A szakma véleményének megismerése érdekében a lakossigi
kutatdsokhoz hasonléan tobbféle formaban kezdeményezte-
tett egyeztetéseket az MNB. Egyrészt személyes interjikat,
megbeszéléseket folytatott a hatésdgok, kormanyzati szervek,
valamint az érdek-képviseleti szervezetek képviselGivel (pl.
Orszagos Kereskedelmi Szovetség, Kereskedelmi Alkalmazot-
tak Szakszervezete, Magyar Kereskedelmi és Iparkamara, Or-
szigos Fogyasztévédelmi Egyesiilet, Magyar Vakok és
Gyengénlitok Orszdgos Szovetsége stb.). Mdsrészt olyan spe-
cialis szakmai férumokat hivott 6ssze, melyeknek a tanicsko-
z4s mellett fontos célja volt az atallashoz kothetd kockazatok
feltérképezése, beazonositisa. E férumokon a Bankszdvetség,
a pénziigyi szervezetek, a pénzfeldolgozé szervezetek, vala-
mint kiemelten az automatédkat iizemeltetd, forgalmazd, szer-
vizel§ cégek képviseldi vettek részt.

A szakmai érintettek egyik legnagyobb korét az étel-, ital-, do-
hany- stb. automatikat iizemeltetSk jelentik. Szamitasaik sze-
rint ugyan valamennyi automatapiaci szereplének jelentds —
bar egyszeri — koltséget jelentene a gépek atéllitasa, de Gsszes-
ségében tgy vélik, a fém kétsziz forintos rendszerbe keriilésé-
vel osszefliggésben forgalomnovekedés kovetkezhet be. Kolt-
ségmegtakarits keletkezne a bankjegyet is elfogadé automa-
taknal is, mert tapasztalataik szerint a bankjegyelfogadé egysé-
gek gy(rik, tépik a 200 forintos bankjegyeket, igy az 4j érme
bevezetése esetén a rendszeres és igen koltséges hibaelharitas
megsziinhetne. Ugyanakkor a magasabb érmecimlet rendszerbe
allasa kovetkeztében kevesebbszer kellene iiriteni a gépeket,
mely altal szintén koltségesokkenés prognosztizalhaté. Mind-
ezek utan okkal feltételezhetjiik, hogy az automatékat tizemel-
tet§ cégek a nagyobb cimletli érme hasznalatat sajat érdekiik-
ben lehetdvé fogjak tenni automatiikban (a 200 forintos érme
hasznilata jogilag ,,opciondlis” lesz, nem kételezd érvényd, hi-
szen a jelenlegi érmék tovabbra is forgalomban maradnak).

A hitelintézetek, a Bankszovetség, a Posta és a hdrom legjelen-
t&sebb pénzfeldolgozé villalkozas véleményének megismeré-
se érdekében, e szervezetek részvételével az MNB Készpénz-
féorumot hivott dssze. Az itt kialakult parbeszéd soran kérvo-
nalazédott, hogy a szféra koltségei novekedésétdl tart. A Pos-
ta tovabba azon alldspontjat is kifejtette, hogy bankjegyfor-
galmuk érmével torténd helyettesitése — a készpénzkezelés
szempontjabdl — tobb tiz tonna silyndvekedést eredményez.
E véleményt az MNB megyvizsgélta és dontés-elGkészits anya-
gaban figyelembe vette.

AZ ERMEKULALAK KIALAKITASANAK
FOLYAMATA

Az MNB Monetéris Tandcsa minden szempontot mérlegel-
ve, 2008. janius 23-4n a 200 forintos érme bevezetésérdl
dontott. Ezt kovetSen tovabbra is folytatddtak az egyezteté-

sek szakmai koérokben az Gj érme miszaki paramétereinek
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kialakitisa tekintetében (alapanyag, alak, méret, peremki-
alakitas).

Az MNB szakemberei az érme kialakitdsanal minden lehetd-
séget szimba vettek. Tanulmanyoztak a kiilénbdzd orszagok
jelenlegi forgalmi érméit, valamint egyéb, egyedi kialakitisa
érméket, s felvették a kapcsolatot més jegybankok azonos te-
riileten tevékenykedd szakembereivel és a kiilfoldi pénzver-
dékkel a hatékony tuddsmegosztis érdekében. Egy eldzetes
kérddives felmérés formajiban vizsgilatot kezdeményeztek a
hazai pénzfeldolgozé szervezetek, a kiilonféle automatikat
tizemeltetdk, a feldolgoz6 és automatikat karbantarté cégek
valamint a Magyar Vakok és Gyengénlatok Orszigos Szovet-
ségénél, hogy felmérjék a lehetSségeket az Gj érme technikai
megvaldsithatésidga tekintetében. A kérddivek feldolgozasa
utan folytatédhattak a szakmai egyeztetések.

Az alapanyag Osszetétele nagyon fontos szerepet jatszik a
megkiilonboztethetségben a lakossdg (és az automatik)
szempontjabdl egyarant. A kereskedelemben hozzaférhet§ 6t-
vozetek (leginkdbb a hamisitdsi kockazat miatt) nem hasznal-
hatéak, legfeljebb csak a legkisebb cimletek esetében. fgy sza-
mos alapanyagtipus koziil a szakmai érintetteket bevonva
konszenzusos dontés keretében keriilt kivalasztasra egy alap-
vetden réz alapi alapanyag, mely speciélisan 6tvozott forma-
ban megfelel a nagy cimletd érmékkel szemben tdmasztott szi-
goru kovetelményeknek.

Ezutin kovetkezhetett az érme alakjanak meghatarozasa.
E tekintetben is széles spektrumon mozogtak az elképzelések,
a legegyszeriibb kerek formatél indulva egészen a sokszogig.
A megvaldsithatésig és a hasznalhat6sdg optimélis kombin-
ciéjaként a kerek formara esett a vélasztas. Ez az érmealak fe-
lel meg leginkabb a gépi feldolgozhatésag és felhasznilhato-
sag kovetelményeinek, és nem utolsésorban az érméket hasz-
nal6 automatak és gépek atillitasi koltsége ebben az esetben

a legkisebb mértékd.

Az alapanyag és az érmealak régzitése utin kovetkezhetett a
pontos méret kivalasztisa. Az 4tmérd esetében sajnos elég szitk
intervallum 4llt rendelkezésre a megvaldsithatosig tekinteté-
ben. Egyrészt adott a jelenlegi cimletsor, s annak méretei, més-
részt korlatozé tényezdként jelentkezett a szomszédos orszdagok
érméitdl vald elégséges eltérés kovetelménye is. Mindezek mi-
att egyetlen lehetséges megoldas kinalkozott, a jelenlegi 50 fo-
rintos 4tmérGjénél nagyobb érmeméret. A peremkialakitis ese-
tében viszont a lehetSségek tara kiszélesedett, és ennek megfe-
lelSen t6bb megvalésitasi lehetdség kindlkozott. A jelenlegi for-
galmi sor érméinek hétlapjat6l az 4j érme hatlapja kiilonbozni
fog. Az MNB a vakok és gyengénlatok szempontjait is figye-
lembe kivanta venni, ezért egy tn. hosszanti csikozast szerepel-
tetiink az érmén, valamint az érme peremkialakitdsa (mas né-

ven rece) is egyedi lesz: egy olyan szaggatottan recézett feliilet,



4. abra

Az Gj 200 forintos miiszaki rajza

melyen a sima és a recézett részek azonos hosszisagiak, ezzel
is elsegitve az akar tapintassal val6 érzékelhetdséget.

Felhaszndlva a taldlkozékon, megbeszéléseken megismert vé-
leményeket, valamint tanulminyozva a nemzetkézi tapaszta-
latokat, Gsszességében olyan paramétereket hatiroztunk meg,
mely minden tekintetben megfelel a szakma elvarasainak. Igy
2008. szeptember 9-én az MNB azt a déntést hozta, miszerint
bimetal (kétszind, két kiilonbozd fémotvozetbdl késziilt) érme
lesz a 200 forintos, megjelenésében a jelenlegi 100 forintos
inverz képe, kerek alakt, 4tmérdje 28,3 mm, peremmagassi-
ga 2,0 mm, stilya 9 gramm. Igy egyrészt konnyen és biztonsa-
gosan megkiilonboztethetd lesz valamennyi érintett sziméra a
tobbi érmétSl, masrészt paramétereiben kellGen eltér a jelen-
legi forgalmi érméktdl, igy nem okoz fennakadast a készpénz-
hasznalat soradn.

5. abra
Az j 200 forintos hatlapja és elélapja

ERME LESZ A 200 FORINTOS CIMLET

A lakossig szdmara az MNB tovabbi véleménynyilvanitasi lehe-
t&séget kivant biztositani a 200 forintos érmén megjelend kép
kapcsan, ezért 2008 oktoberében két héten 4t tartd internetes
és telefonos szavazist inditott. Ennek t6bb oka volt. Egyrészt a
készpénznél fontos szerepe van a szubjektiv elfogadasnak, a be-
vonddas, a valasztas lehetSsége megkonnyiti a késébbi elfoga-
dast. Masrészt megmutathatjuk tarsadalmi konszenzusra torek-
vésiinket, illetve fokozatosan tudatositjuk, hogy hamarosan
megjelenik az Gj érme, igy mar egy mindenkinek ismerds, és
ami a legfontosabb, a tobbség altal valasztott, kivant tirgy fog
visszakészonni a kibocsitaskor. A szavazis sordn a kovetkezd
hat latvanyterv koziil lehetett kivalasztani a végleges elSképet:
a fehér golya, a fakopancs, a cifra kankalin, a kvér daravirg,
a Lanchid és a Megyeri hid. A kozel 200 000 szavazo t6bb mint
felének valasztasa alapjan, a kibocsitasra keriil§ 6j 200 forintos
érme elSlapjan a Lanchid lesz lathato.

Nagyon fontosnak tartjuk hangsilyozni, hogy most els§ izben
egy olyan konszenzuson alapulé érme sziiletik, ahol a végle-
ges érmeképet az aktiv hasznilok, a lakossag vélasztotta ki, és
amely olyan miszaki paraméterekkel késziil, mely a szakma
megitélése szerint minden szempontb6l alkalmas szerepének
betsltésére. Ez a széles spektrumi egyeztetési folyamat a
résztvevSk egybehangz6 véleménye szerint példaértékd volt,
és a jegybank, a lakossdg, valamint a szakmai szervezetek ko-
zOtti megértést, egylittmikodést is megerdsitette.

A BANKJEGY-ERME CSERE NEMZETKOZI
ES HAZAI TAPASZTALATAI

A 200 forintos érme jov§ évi sikeres bevezetése érdekében
szdimos benchmarkot (legjobb gyakorlatot) vizsgiltunk meg,
és ezek megallapitasait beépitettiik terveinkbe. Olyan orsza-
gok tapasztalatait elemeztiik, melyek (sikeres vagy sikertelen)
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kisérletet tettek arra, hogy egy meglévd bankjegyet érmével

valtsanak fel.
Az 1 dollaros érme tapasztalatai (USA)

Az Amerikai Egyesiilt Allamokban mér az 1970-es évek 6ta
létezik a tradiciondlis 1 dolldros bankjegy mellett 1 dollros
érme is. Az elmalt 25 évben két kiilonb6z8 designnal rendel-
kezd 1 dollaros érmét is kibocsitottak az USA-ban, de egyik
sem tudta a készpénzforgalomban szerepét sikeresen betdlte-
ni. Ertékben hasonlé nagysagt, s6t akar tdbb mint 3 dollar-
nak megfeleld értékd bankjegy-érme cserék ugyanakkor sike-
resen mikodtek, miikddnek mas orszigokban (Kanada, Ja-
pan, Nagy Britannia). Az amerikai szakemberek 1990-ben vé-
geztek egy széles kord felmérést annak megéllapitdsira, hogy
mi 4llhat ennek hatterében, vajon miért nem sikeres az érme
bevezetése. Kutatasukban 6sszehasonlitist végeztek tobb or-
szag szakembereinek bevondsaval arrél, hogy milyen feltéte-
lek teljesiilése esetén lehet eredményesen megvaldsitani egy
nagy cimletdf érme forgalomba hozatalat. A vizsgélt orszagok
(zérojelben a csere idSpontja): Kanada (1987), Franciaorszag
(1970, 1975), Hollandia (1988), Norvégia (1964, 1984),
Spanyolorszag (1982, 1986, 1988), Svijc, Nagy-Britannia
(1983) és az NSZK volt. A felmérés eredményeképp a meg-
kérdezettek a sikeres érmebevezetés zilogaként az aldbbi in-
dokokat emlitették (fontossagi sorrendben, ziréjelben az alla-
mok szdma/vizsgalt adllamok szdma):

* a bankjegyeket be kell vonni és meg kell semmisiteni (6/8)
* a kozvéleményt tdjékoztatni kell a viltozasrdl (5/8)
¢ szamolni kell a lakossig egy részének negativ attittidjével,

elégséges bevaltasi hatrid6t kell megszabni a bankjegyekre

(4/8)

a sziikséges érméknek rendelkezésre kell allniuk (4/8)

el6zetesen egyeztetni kell az érintettekkel, érdekképvisele-

tekkel (3/8)

az Gj érmének hasznalhaténak kell lennie a kiilonb6z8 au-
tomatikban (2/8)

tajékoztatni kell a lakossdgot, hogy a cimletcsere oka a kolt-
ségmegtakaritas (2/8)

az érme nem lehet sem tdlzottan nagy, sem tal kicsi (2/8)

az érmének képviselnie kell egy nemzeti szimbdlumot (1/8)

az érmék ne legyenek OsszekeverhetSek a kornyékbeli or-
szagok érméivel (1/8)
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Miért kulcsfontossagu bevonni
a bankjegyeket?

A clevelandi ,, The Fate of One-Dollar Coins in the U.S.” cimd
tanulmany kimeritd valasszal szolgél erre a kérdésre. Az 1 dol-
laros esetében is kimutathaté az, hogy a bankjegyrsl érmére
valtis Osszességében jelentds nemzetgazdasigi elényokkel jar-
na. Am az igen meggy6z6 szamok sem elegendéek ahhoz, hogy
a készpénzt leginkdbb hasznalok kevésbé szeressék az azonos
cimletd bankjegyet az érmével szemben. Ezért a sikeres csere
egyik legfontosabb kritériuma, hogy déntés sziilessen az azonos
cimlet({ bankjegyek bevonasir6l. Az tn. parhuzamos idGszak-
nak a hossza — mikor az azonos cimletli bankjegy és érme
egyiitt van jelen a készpénzforgalomban — t6bb tényezd fiiggvé-
nye. Egyrészt elegendd id6t kell adni a szereplSknek az 4tallas-
ra, megismerésre. Masrészt a dupla cimlet kezelése tobblet-
munkat r6 a gazdasagi szereplSkre, ezért ezen idGszaknak ele-
genddnek, azonban kellképpen révidnek kell lennie. A nem-
zetk6zi tapasztalatok szerint 3 hénaptdl 2 évig terjedd id&szak
az, ami még megfelel az elvirasoknak, nyilvinvaléan az adott
gazdasidg méretétdl is fiigglen. Az 1 dollaros érme esetében
azonban egyik esetben sem tortént meg a bankjegyek bevonisi

hatarnapjanak kit(izése, igy a kibocsatas sikertelen lett.
Az europai orszagok tapasztalatai

Tobb eurdpai orszagrdl is tudjuk (Litvania, Esztorszag, Szlo-
vénia, Csehorszag, Bulgaria, Svédorszag, Ciprus), hogy fog-
lalkoznak e témaval, vagy mar le is cserélték az azonos cimle-

td, alacsony értékd bankjegyeiket érmére.

Sikeres cserére keriilt sor példaul 1988-ban Hollandidban (5
gulden), 1991-ben Cipruson (1 font) és Svédorszigban (10
korona), ahol az azonos cimletdf bankjegyet érme viltotta fel.
Szlovénia 2003-ban (az euro bevezetés el6tt mindossze 4 év-
vel) kibocsatott két Gj érmét is, melyeknek mar létezett a
bankjegyvaltozata (20 és 50 tolar). Csehorszig az eddig bank-
jegyként és érmeként is létez8 20 koronds cimlet esetében
2008. augusztus 31-i hatdridével bevonta a bankjegyet, és et-
t6l az id6ponttdl kezd6dSen mar csak az érme maradt forga-
lomban.

Hazai tapasztalatok

Magyarorszagon szintén tobb esetben keriilt sor arra, hogy
egy jol bevalt bankjegyet id6vel érme alakban bocsatott ki az
MNB. Korabban volt 10, 20, 50 és 100 forintos bankjegy is,
de amikor célszertivé valt a csere (a 10 és a 20 forintos bank-
jegy 1992-ig, az 50 forintos bankjegy 1996-ig, mig a 100 fo-
rintos bankjegy 1998-ig volt forgalomban), azokat érmék vil-
tottik fel. A cserék tényét elGszor altalaban bizalmatlansiggal
fogadta a lakossag, mert alapvetSen mindenki inkabb a bank-

jegyet preferalja az érmével szemben.



Hazéankban is igaznak bizonyult az a megallapitis, hogy a
bankjegyekkel azonos cimletd Gj érmék csak akkor tudtak a
forgalomban elterjedni és feladatukat betdlteni, amikor a
bankjegyek bevonasa idében belathaté tivolsiagba keriilt, és
egyre jobban fogytak el a rendelkezésre 4ll6 bankjegyek. Ilyen
okokbdl kifoly6lag nem tudott sikeresen mtikédni az 1993-
ban kibocsatott 100 forintos érme, mert a bankjegyek tovabb-
ra is forgalomban maradtak, s az egyiittes forgalmazas miatt
elenyészG mennyiségli érme dramlott ki a jegybankbol.

Tovabbi fontos ellenérv a parhuzamos egyiittforgalmazas,
egylittkezelés kovetkeztében jelentkezd jelentds tébbletmun-
ka nagysédga. Ez ugyanis dupla nyilvantartast, extra helyigényt
és készletgazdilkodast igényel a gazdasigi szerepldktdl, igy
érthetd, ha mindenki inkdbb egyszer(isiteni akar, s ezért csak
az adott cimlet szdmara koénnyebben hasznilhaté forméjat

hasznilja.

A jelenlegi bicolor 100-as érme bevezetése ezen okok miatt
mar sikeres cserét jelent, mert a valamivel t6bb mint egy év-
nyi bankjegy és érme ,egyiittélés” utdn a bankjegy bevonisra
keriilt, és a 100 forintos azota is a lakossag egyik legkedvel-

tebb érméjeként vesz részt a fizetési forgalomban.
KOVETKEZTETESEK

A Magyar Nemzeti Banknak egyik alapvetd feladata, hogy fo-
lyamatosan j6 mindségl, biztonsidgos és megfeleld cimletel-
osztasu készpénzzel lassa el a lakossigot. A jegybank ebbdl
eredGen folyamatosan feliilvizsgilja készpénzkibocsatoi tevé-
kenységét, és azt a lakossig, a nemzetgazdasig igényeihez iga-
zitja. Példaértékd kozintézményi viselkedést mutatva kezde-
ményezett az MNB — az elébb emlitett igények minél preci-
zebb kielégitését szolgalo — széles kord parbeszédet.

Az MNB-nek, mint felel§s intézménynek mitkodése, gazdal-
kodésa sorin a kozpénz hatékony felhasznélasit kell szem
elStt tartania. A fémbdl késziil§ érmék élettartama a kis cim-
letd bankjegyekéhez viszonyitva akar tizszeres is lehet, mivel
kopasuk, selejtez&désiik elhanyagolhaté. A gydrott, szakadt, a
haszndlat soran fizetésre alkalmatlanna val6 sériilt bankjegye-
ket az MNB-nek le kell selejteznie, s helyette tjat kell gyartat-
nia. A fémanyagi érméknél ilyen jellegii sériilések nem kelet-
kezhetnek, igy minimélis a p6tlasi igényiik. A 200 forintos ér-
me kibocsatasival az orszag millidrdokat takarit meg.

A maganszektor esetében jelentkezd elény, hogy a fémpénze-
ket az automatdk kénnyebben, biztosabban elfogadjik, mint a
hasznélat kézben esetleg meggylir6doétt bankjegyeket. A la-
kossdgnak nem kell kiilon bemenni a szakadt bankjeggyel a
postara vagy a kereskedelmi bankokba, hiszen az érme tarté-
sabb, nem szakad, nem gy(irgdik. Praktikus szempont, hogy a
kibocsatasra keriil§ érme méreteinél, valamint eltérd megjele-
nésénél fogva a tobbi érmétdl jol megkiilonboztethetd lesz.
Parkolaskor vagy barmely automatés fizetéskor nagyobb
Osszeget is kifizethetiink vele, ezéltal, valamint azzal a hatés-
sal egyiitt, melyet az 1 és 2 forintosok bevonisa okozott,
Osszességében vélhetSen kevesebb érmét kell magunknal tar-
tani, mint a maltban. A keresked6k szdmara az 4j érme var-
hatéan nem jelent koltségndvekedést, hiszen a kasszareke-
szekbdl az 1 és 2 forintosok bevondsa miatt felszabadultak
szabad helyek, igy lesz helye az érméknek.

A z6kkenSmentes dtmenetet szolgélja az az dtmeneti id@szak
is, ameddig a 200-as bankjegy még egy rovid ideig forgalom-
ban marad. Az Gj érme virhatéan 2009 II. negyedévében ke-
riilhet kibocsétasra, a kétszaz forintos bankjegy pedig elSre-
lathatéan 2009 végéig torvényes fizetGeszkdz marad. A terve-
zett kb. 7 hénapos parhuzamos idészak minimalis ideig okoz
tobbletterhelést a gazdasag szerepl8inek, ugyanakkor elegen-

dé idét is jelent a biztonsigos 4tillashoz, megszokashoz.

Végiil, de nem utolsésorban az MNB szempontja volt még az
is, hogy napjainkban az 1 és 2 eurds érmék nagysagrendileg
250-500 forintot érnek. A 200 forintos érmét is magiban fog-
lal6 6j cimletstruktira el8segitheti az euréra valé atallast, hi-

szen harmonizal az euro6vezetben meglévivel.
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AZ MNB-SZEMLE
EDDIG MEGJELENT CIKKEI
(2006-2008)

III. évfolyam 3. szam (2008. december)

FiscHER EvA (2008): Pénziigyi integricié kihivasai a kozép-

kelet-eurépai régiéban

KOROKNAI PETER (2008): Magyarorszag kiilfoldi tartozdsa
nemzetkédzi dsszehasonlitisban

ODORAN RITA-SISAK BALAZS (2008): A magyar gazdasig kész-
pénzigénye — tovébbra is olajozottan miikédik a rejtett gazda-

sag?

REPPA ZOLTAN (2008): Kamatvarakozisok és a hozamgorbét
befoly4solé makrogazdasagi sokkok

SZUCs ADRIEN (2008): Erme lesz a 200 forintos cimlet
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globalis perspektiva és a magyarorszagi helyzet

DAvVID SANDOR (2008): Az egységes euro pénzforgalmi térség,
a SEPA

HoMoLYA DANIEL-SZIGEL GABOR (2008): Onkorményzati
hitelezés — kockazatok és banki viselkedés

JuHAsz REkA (2008): Optimalis inflacié és az inflacids cél
mértéke: Nemzetkodzi tapasztalatok és magyarorszagi szem-
pontok

III. évfolyam, 1. szam (2008. aprilis)
HorNoOk CEeciLiA-]JakAB M. ZOLTAN-P. Kiss GABOR (2008):
Tiikor altal homélyosan: fiskalis expanzi6 és makrogazdasigi

folyamatok, 2001-2006

KoMAROMI ANDRAS (2008): A kiils§ forrasbevonas szerkeze-

te: Kell-e félniink az adéssaggal valé finanszirozast6l?

KREKO JupIT-P. Kiss GABOR (2008): Addelkeriilés és adoval-
toztatdsok Magyarorszdgon

MNB-SZEMLE ¢ 2008. DECEMBER

NAGY MARTON-SZABO E. VIKTOR (2008): Az amerikai masod-
rendd jelzaloghitel-piaci vilsig és hatdsai a magyar bankrend-

SZerre

PALES JUDIT-VARGA LORANT (2008): A magyar pénziigyi pia-
cok likviditasdnak alakuldsa — mit mutat az MNB 0j aggregalt

piaci likviditasi indexe?
II. évfolyam, 2. szam (2007. november)

CSERMELY AGNES—REZESSY ANDRAS (2007): Kamatsimitas az
elméletben és a gyakorlatban

DELIKAT ANNA (2007): A pénziigyi piacok szerepe a moneti-

ris politikdban

HoLLO DANIEL (2007): Haztartisi eladésodottsag és pénziigyi
stabilitas, félniink kellene?

SANTA Livia (2007): A jegybankok szerepe a valsigkezelésben
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TOTH MATE BARNABAS (2007): Monetaris politikai szabalyok
és a jegybanki célfiiggvény normativ megkozelitésben

ZSAMBOKI BALAZS (2007): A pénziigyi szabalyozis hatdsa a ban-
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likviditasi sokktiird képessége?

GAL PETER (2007): Kedvezétlen beruhizasok — névekedési
kockazatok?

Kiss M. NORBERT-PINTER KLARA (2007): Hogyan hatnak egy-
masra a makrogazdasigi informacidk, a devizapiaci tranzak-

ciék és az 4rfolyam?

KoMAROMI ANDRAS (2007): A monetaris bazis hatdsa a pénz-
mennyiségekre — Van-e informdciétartalma a jegybankpénz

mennyiségének?
1. évfolyam, 2. szam (2006. december)
GABRIEL PETER-PINTER KLARA (2006): Kinek higgyiink? Az

elemzdi varkozasok és a hozamgorbe informdacidtartalmanak

elemzése



GABRIEL PETER-REIFF ADAM (2006): Az 4fakulcsok valtozasa-
nak hatasa a fogyasztéidr-indexre

GEREBEN ARON-KIss M. NORBERT (2006): Pillantas a bankké-

zi forint/euro kereskedés sajatossagaira
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nek szempontjai

DR. SZEPLAKI VALERIA (2006): A hazai fizetésképtelenségi sza-
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BODNAR KATALIN (2006): A hazai kis- és kozépvillalatok ar-
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nyei alapjan

CsAvAs CsABA—VARGA LORANT (2006): A kiilfoldiek deviza- és
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MNB-TANULMANYOK SOROZAT
2007-2008 (magyar nyelven)

Az MNB-tanulmdnyok (angol nyelven MNB Occasional
Papers) sorozat elsGsorban jegybanki szakteriiletekhez kapcso-
16d6 gyakorlati jellegii (alkalmazott) kutatdsokat mutat be;
adott témdkban létezd elméleteket, nemzetkozi eredményeket
Osszegez; valamint a jegybanki déntéshozatal megértését segi-

t& elemzéseket ko261,

MNB-tanulmanyok 61. P. Kiss GABOR (2007): Kin vagy
kincs? Az inflaciés meglepetés rovid tadva hatdsa az 4dllamhaz-

tartisra — Magyarorszag esete

MNB-tanulmanyok 63. TANAI ESZTER (2007): A devizaiigy-
letek kiegyenlitési kockdzatinak kezelése Magyarorszigon
(I1. jelentés)

MNB-tanulmanyok 64. CsAVAs CSABA—VARGA LORANT-
BALOGH CsaBa (2007): A forint-kamatswappiac jellemzdi és a
swapszpredek mozgatérugoi

MNB-tanulmanyok 65. KREkO JupIT-P. Kiss GABOR (2007):

Adoéelkeriilés és a magyar adérendszer

MNB-tanulmanyok 66. EpPiCH GYSZG-LORINCZ SZABOLCS
(2007): Harom médszer a bérstatisztika fehéredés okozta tor-

zitottsdganak becslésére

MNB-tanulmanyok 69. BALAS TAMAS—MORE CsABA (2007):

Likviditési kockéazat a magyar bankrendszerben

MNB-tanulmanyok 71. KOMAROMI ANDRAS (2008): A mo-

netéris aggregdtumok szerepe a monetaris politikaban

MNB-tanulmanyok 72. FISCHER EvA-KOCZAN GERGELY
(2008): Rendkiviili hatésdgi intézkedések és tanulsigaik a jel-
zélogpiaci vélsig kapcsan

MNB-tanulmanyok 74. BALOGH CsABA-KOCZAN GERGELY
(2008): Allampapirok masodpiaci kereskedési infrastrukt-

rija

MNB-tanulmanyok 78. VARGA LORANT (2008): A magyar
szuverén CDS-szpredek informaciétartalma

MNB OCCASIONAL PAPERS
2007-2008 (angol nyelven)

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

imbalances: Illustrative scenarios for Hungary

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

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

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

Occasional Papers 66. ErricH, GY3Z3-SZABOLCS LORINCZ

(2007): Three methods to estimate the whitening-related
distortion of the wage statistics

MNB-SZEMLE ¢ 2008. DECEMBER

41



42

Occasional Papers 67. ZSAMBOKI, BALAZs (2007): Basel 1T
and financial stability: An investigation of sensitivity and
cyclicality of capital requirements based on QIS 5

Occasional Papers 68. VADAS, GABOR (2007): Wealth
Portfolio of Hungarian Households — Urban legends and
Facts

Occasional Papers 70. HoOLLO, DANIEL-MONIKA PAppP
(2007): Assessing household credit risk: evidence from a

household survey

Occasional Papers 73. RErpA, ZOLTAN (2008): Estimating
yield curves from swap, BUBOR and FRA data (elkésziilet-
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