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Osszefoglalé

TISZTELT OLVASO!

A Magyar Nemzeti Bank fontos feladatanak tekinti, hogy az
érdeklddsk széles koréhez juttassa el azokat a jegybanki elem-
zéseket, amelyek kiilonbozd aktualis, kozérdeklGdésre szamot
tarté gazdasagi és pénziigyi folyamatokkal foglalkoznak. Je-
len kiadvany az MNB-szemle harmadik évfolyamanak maso-

dik szdma, amely harom cikket és egy beszédet tartalmaz.

Karvalits Ferencnek, az MNB alelnékének a Magyar Kézgaz-
dasigi Tarsasig 46. Kozgazdasz-vandorgy(ilésén elhangzott
beszéde a monetéris politikat ér§ kihivdsokkal, a globélis
pénziigyi turbulencia és a globalis dremelkedés kérdéseivel
foglalkozik. Hangstilyozza, hogy az MNB nem képes és nem
is akarja a nyersanyagok és élelmiszerek relativ drdnak vélto-
z4sat megakadalyozni, arra azonban hatéssal tud és akar is
lenni, hogy ez milyen infliciés kérnyezetben zajlik le.

Dévid Sandor cikkében bemutatja, hogyan alakult ki az egy-
séges euro pénzforgalmi térség vizidja, s eloszlatja a kdzkele-
td félreértést, miszerint a SEPA azonos egy konkrét fizetési
rendszerrel. Osszefoglalja, milyen lépések torténtek eddig az
Eurdpai Unidban ezzel kapcsolatosan, és hol tart most a ma-
gyarorszagi bevezetés. Magyarorszigon jelenleg mar 12 bank
haszndlja a SEPA 4tutal4si modellt, amely éppen a hataron at-
mend fizetéseknél hozhat jelentds eldnysket a bankoknak,
ezért ebben a szegmensben terjed a leggyorsabban hasznalata.
A szerz8 nem utolsésorban ravilagit arra is, milyen elénye
szarmazik a hazai bankoknak és hitelintézeteknek, rajtuk ke-
resztiil pedig tigyfeleiknek a SEPA-modellek alkalmazasabdl,
az olcsébba valé 4tutaldsi dijakbél. Ossztarsadalmi szinten
egy gyors és 4tfogé paneurépai bevezetés 2012-ig mintegy
123 millidrd euro megtakaritist eredményezhetne a jelenleg

hasznalt fizetési médokkal szemben.

Homolya Daniel és Szigel Gabor cikkiikben az 6nkormanyza-
ti eladésodis legutobbi idészakban tapasztalt megugrasara
hivjak fel a figyelmet. Erdekes médon az eladésodas emelke-
dését nem az onkorményzati gazdilkodas tényleges finanszi-

rozési igényének megvaltozasa okozza, hanem a torvényi val-

tozdsoktdl val6 félelem, a bizonytalansig, illetve az eltarta-
lékolasi szandék. Erre utal az is, hogy az 6nkormanyzatok a
»tobblethiteliiket” egyelSre betétként helyezték el a bank-
szektorban. Mivel a hazai énkormdanyzati szektor kiad4sai
Osszességében a GDP 129%-4ra rignak, s igy egyenstlytalan-
sdgai makrogazdasagi szinten is érzékelhetSek lehetnének,
ezért a kérdés pénziigyi stabilitdsi szempontbdl is figyelmet
érdemel. Kiilonosen azért, mert az 6nkormanyzatok eladéso-
désat szabélyozo hazai térvény a cikk szerint nem jelent érde-
mi korlatozast a képviselStestiiletek hitelfelvételére, és ezért
ezen a piacon az egyetlen szabdlyozé erét jelenleg a bankok
hitelezési hajlandésaga jelenti. A hitelintézetek korében vég-
zett felmérésiinkbdl azonban az deriil ki, hogy ezen szabalyo-
z6i funkci6 ellatisdhoz a feltételek nem kedvezdek a bankok
szamara.

Juhész Réka elemzése az optimalis inflaciérdl és az inflacios
cél mértékérsl Ssszegzi a témaval kapcsolatos elméleti ered-
ményeket és gyakorlati tapasztalatokat. A szakirodalom sze-
rint nem a 0%-os, hanem egy kell@en alacsony szintd inflacié
jelenti a gazdasig szerepldi szdmaéra a legkedvezébb inflacios
kornyezetet. A kismértékd pozitiv inflicié ugyanis semlegesi-
ti az inflici6 mérésébsl adédé statisztikai torzitast, ellensi-
lyozhatja az aszimmetrikus nominalis 4r- és bérmerevségek
okozta joléti veszteséget, és csokkenti az un. deflicids ve-
szélyt. A szakirodalom és az empirikus tapasztalatok is azt
mutatjdk, hogy egy bizonyos ponton til az inflacié dssztarsa-
dalmi koltségei meghaladjik a belSle szirmazé hasznot, in-
nent6l a pénzromlas kifejezetten karos egy orszag gazdasiga-
ra nézve: az 4tirazas révén példaul jarulékos koltségek jelen-
nek meg, a véllalatok elhalasztjzdk beruhazasaikat, és ng a
készpénz tartdsinak koltsége. A szerzd ramutat, hogy Ma-
gyarorszag szamara — figyelembe véve az orszig strukturilis
jellemzdit, a nemzetkozi eredményeket, és az inflacids célt
kovetd jegybankok tapasztalatit — jelenleg a 3%-os inflacids

cél a megfeleld.

a szerkesztSbizottsdg
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BESZEDEK

Karvalits Ferenc: Monetaris politikai kihivasok -
globalis perspektiva és a magyarorszagi helyzet

]

A Magyar Kozgazdasdgi Tdrsasdg 46. Kozgazddsz-vandorgyiilésén' tartott beszédében Karvalits Ferenc, az MNB alelno-
ke a monetdris politikdt érd kihivdsokat, a globdlis pénziigyi turbulencia és a globdlis dremelkedés kérdéseit tdrgyalta.
Hangsilyozta, hogy az MNB nem képes és nem is akarja a nyersanyagok és élelmiszerek relativ drdnak viltozdsdt meg-

akaddlyozni, arra azonban hatdssal tud és akar is lenni, hogy ez milyen infldciés kornyezetben zajlik le.

Az angol jegybank korményzéja, Mervyn King mondta egyszer: ,,a monetéris politika
akkor j6, ha unalmas.” Ma a monetéris politika egyéltalin nem nevezhetd unalmasnak.
S6t rendkiviil érdekes, izgalmas és f616ttébb nehéz. Nyugodtan mondhatjuk, a szép na-
pokon tul vagyunk. Mig az elmult évtized a globalizicid, a pénziigyi integraci6 révén a
prosperitas és az arstabilitas id8szaka volt, mara komoly névekedési és inflacios kocka-
zatok, a stagflicié réme fenyeget szdmos jelentds gazdasigot. A hitelpiacok valsiga pe-

dig a globalis pénziigyi intézményrendszert veszélyezteti.

Nemcsak a nemzetkézi fejlemények, hanem a hazai problémék is a kozvélemény figyel-
mének kézéppontjdba helyezték a kézponti bank munkajat. A monetéris politika koriil
forrongé vitanak szimos aspektusa van, azonban a rendelkezésre 4ll6 hely nem volna
elegendd még csak érinteni sem, nem hogy megvalaszolni mindezeket a kérdéseket.

2 2

Ezért harom 6sszefiiggd és gyakorta feltett kérdést probilok kodrbejarni:

* Mennyiben befolyasolja a nemzetkozi pénziigyi kérnyezet alakuldsa a monetéris politika vitelét?
* Erdemes-e, lchet-e a nyersanyagarak emelkedése ellen monetéris eszkdzokkel kiizdeni?
* Hogyan hatunk a gazdasigra az drfolyammal a hazai monetaris politika keretrendszerében?

Ezt megel8z8en azonban roviden kitérnék a monetiaris politika vitelének alapelveire.
A MONETARIS POLITIKA ELVEIROL

Elméleti kézgazdaszok és gyakorl6 kdzponti bankarok évtizedes vitdjaban formalédott, er8sodott meg a monetaris politika vi-
telének néhany alapelve, melyet széles kord konszenzus 6vez a vildgban. Mint arra Neményi Judit kollégdm is utalt egy nem-

régen megjelent cikkében, érdemes volna ezeket a hazai kézvélemény korében is elfogadotta tenniink.

A kozponti bankok — a pénziigyi intézményrendszer egészének fejlédésével parhuzamosan — jelentds mértékben véltoztak az
elmult 20 évben. Mig a pénziigyi rendszerek egyre inkabb nyitottd, kompetitivvé valtak, addig a kdzponti bankok esetében
ebben az id@szakban er8sodott meg az a felfogas, hogy elsédleges feladatuknak az 4rstabilitds fenntartasat kell tekinteni.

Mair kézéptavon is igaz az az allitds, miszerint a jegybank alapvetSen a nominélis valtozékra képes hatni, hosszabb tdvon pe-
dig egyaltalan nem tudja befolyasolni gazdasig kibocsatasat, a foglalkoztatds szintjét. Hosszabb id6horizonton tovabb4 nem
mutathat6 ki atvaltas a munkanélkiiliség és az inflacié kézott. Epp ellenkezbleg, nemzetkozi példék igazoljak, hogy az alacsony

'A beszéd 2008. junius 28-an hangzott el.
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és stabil inflacié a hatékony erdforrds-allokacion keresztiil hozzajarul a gazdasigi névekedéshez és a foglalkoztatottsig emel-

kedéséhez. Az arstabilitdsnak tehét fontos j6léti elényei vannak.

Elképzelhetd, hogy az tin. meglepetés-inflacié eszkdzével dtmenetileg, ideig-6raig élénkithets egy gazdasag, de ez az erdfeszi-
tés hamarosan magasabb inflaciéba torkollik. Ha gazdasag szereplSi szamitanak a magasabb inflaciéra, akkor annak mar sem-
mi gazdasdgolajoz6 hatisa nincs. Csak Gjabb meglepetés-inflicié segitene. Val6jaban, mar révid tivon sem lehet sikeres egy
ilyen stratégia, hiszen a gazdasigi élet szereplSi nem egyszerfien tanulnak a maltbdl, de varakozisokat is megfogalmaznak a
varhat6 jovébeli politikdra vonatkozéan. Déntéseiket ennek megfelelSen optimalizéljak, minden rendelkezésre allé informa-
ciét azonnal felhasznélva. E gondolkoddsméd legfontosabb iizenete, hogy a monetaris politikdra vonatkozé varakozasoknak

meghatdrozo szerepe van a gazdasigi szerepldk iizleti dontéseiben, aktivitasaban.

A monetéris dontéshozok komoly elkotelezettséget biztosité mechanizmusok nélkiil mindenkor azzal fognak szembesiilni,
hogy a piaci szerepl8k, diszkreciondlis intézkedésekre — élénkitésre — szdmitva folyamatosan egyre feljebb emelik inflaciés va-
rakozédsaikat. Ezért a jegybankok akkor lehetnek sikeresek inflacids céljaik elérése kapcsdn, ha egyértelm( elkotelezettséget
mutatnak az inflaci6 kézbentartdsiban, és megértik, hogy nem lehet céljuk a foglalkoztatds és a kibocsitis élénkitése azon a
szinten til, amely még az arstabilitassal Osszeegyeztethetd. A varakozasok befolydsolasa tehdt meghatiroz6 eleme lett a mone-
taris elméletnek és a monetaris politikai gyakorlatnak, s arra is ramutatott, hogy a déntéshozé szisztematikus, szabély alapt

magatartdsa hatékonyabbi teszi a monetaris politikit.

Annak érdekében, hogy az arstabilits fenntartdsit meg tudjik valdsitani, egyre tobb intézmény szimaéra biztositottidk a minden-
kori kormanytdl valé fiiggetlenséget. A fiiggetlenség mértéke, természete orszdgonként valtozik, de a Iényege mindeniitt azo-
nos: a bank kormanyzo6ja vagy monetéris tanicsa szabadon, minden politikai befolyastol fiiggetleniil hatdrozza meg kamatpoli-
tik4jat, az irdnyad6 kamat szintjét. Ezt a dontési szabadsiagot timogatnia kell az intézményi, pénziigyi fiiggetlenségnek is. Ma-

gyarorszag esetében ezeket a kereteket a jegybanktorvény biztositja. A Magyar Nemzeti Bank tehat fiiggetlen intézmény.

Az elmilt 20 év fejleménye az is, hogy a jegybankok tobbsége az inflicids célkovetés rendszerének keretei k6zott miikodik.
A monetéris politika ebben a keretrendszerben magat az explicit inflicios célt tekinti annak a nominélis horgonynak, amely-
nek elérésére elkotelezi magat, ezzel igyekezvén befolyasolni a piaci szereplSk varakozasait. Dontéseit ahhoz igazitja, hogy
publikus el6rejelzése alapjan elérhetSnek latja-e a kitizott célt. Hazankban a jegybank és a kormany kozétt 2005-ben 1étrejott

megéllapodas értelmében ez a kdzéptava cél 3 szazalék, a teljes fogyasztbidr-indexre vonatkoztatva.

A legtsbb jegybank — kimondva vagy kimondatlanul — egy olyan célfiiggvényt kovet, ami az inflaci6 4rstabilitdst6l vett elté-
rését és a realgazdasag alakuldsit — el6bbinek nagyobb silyt rendelve — egyszerre veszi figyelembe. Fontos, hogy a reélgaz-
dasag alakulasa itt az aktudlis kibocsatas hosszi tavi, potencidlis szintjétdl vett eltérését jelenti, utdbbit a jegybank — ahogy
mar emlitettem — nem tudja befolyasolni. Ez a megkozelités teljes mértékben kompatibilis az elSrejelzésen alapulé inflaciés
célkovetés rendszerével. Az inflacids célt kovetd jegybankok az inflacié alakuldsa mellett a redlgazdasigi folyamatokat t5bb
csatorndn keresztiil is figyelembe veszik. A monetaris politikai déntések kiindulépontjaként szolgélé inflaciés elSrejelzés tiik-
rozi a redlgazdasigi aktivitds inflicidra gyakorolt hatasit. Ha példaul a gazdasag lelassul, a kibocsatasi rés kinyilik, abban az
esetben az eldre jelzett inflaci6 is alacsonyabb lesz. Egy mésik ilyen csatorna a monetaris politika vélasztott idShorizontja:
azzal, hogy az infl4ciés célkovetést alkalmazo jegybankok tipikusan 1-2 évre elSre fékuszalva hozzik meg a dontéseiket, fi-
gyelembe veszik azt, hogy egy atmeneti inflicis hatast sokk révid tava ellensilyozisa sziikségtelentil magas redlgazdasagi

aldozatokat kivanna.
A MONETARIS POLITIKA AKTUALIS KIHIVASAI

A vilag jegybankjai jelenleg két, igen komoly problémaval néznek szembe. Az egyik az amerikai masodrendd jelzalogpiacon
kirobbant, majd globalis hatdsiv4 névekedett pénziigyi turbulencia. A mdsik probléma az élelmiszerek, egyes energiahordo-
z6k és mas nyersanyagok drdnak erdteljes novekedése, ami vildgszerte komoly infliciés nyomashoz vezetett.

A globalis pénziigyi turbulencia

Anélkiil, hogy részletesen vizsgalnam a turbulencia kialakuldsanak okait, néhany gondolatban &sszefoglalnam, hogy a pénz-

iigyi valsag milyen médokon neheziti meg a monetaris politika vitelét.
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Az USA miasodrend( jelzalogpiacardl kiindulé pénziigyi valsig hatdsdra a globdlis kockazatvallalasi hajlanddsdg visszaesni lat-
szik. Az érintett (tobbnyire fejlett) orszdgok pénziigyi rendszerében komoly likviditasi — és sok esetben a kolcsénés bizalom
hidny4n alapul6é — problémakat figyelhetiink meg. A nagyobb, zartabb gazdasdgokban er8sédnek a lefelé mutaté novekedési
kockazatok, amelyek a pénziigyi rendszer ingatagga valasabdl, a hitelezési sztenderdek sziikiilésébsl és — egyes régidkban — az
eszkdzar-buborékok korrekci6jabél tiplalkoznak. Azokban a kisebb, nyitottabb gazdasigokban, amelyek a pénziigyi turbulen-
cia kdzvetlen hatdsanak nem voltak kitéve, a globalis kockazati étvagy visszaesése és a nagyobb vilaggazdasigi régiok lassula-

sa okozhat problémat.

Fontos kiilénbséget jelent a korabbi idészakokkal szemben, hogy a pénziigyi befektetSk kockazati étvagyanak valtozdsa nem
egységesen hat a feltérekvs piacokra. Az un. ,menedék” orszagokban — amelyeket gyors novekedés, alacsony inflaci6 és mér-
sékelt kiilsG eladésodottsig jellemez — a kockazati felarak kisebb emelkedése és a nominalis arfolyam felértékel6dési tenden-
cidjanak folytatodasa figyelhet§ meg. A pénziigyi piacok 4ltal sériilékenyebbnek gondolt feltérekvd orszdgokban — ahol a kiil-
s§ elad6sodottsidg mértéke magas és/vagy a hitelexpanzién alapulé talftitottség jelei mutatkoznak — a kockazati felarak na-

gyobb mértékd megugrasa és a tSkekidramlas jellemezd.

Bar Magyarorszag sebezhetdségi mutatéi javultak a koltségvetési kiigazitas kovetkeztében, a kiilsé koriilmények megvéltoza-
sa azt eredményezte, hogy a piac ahelyett, hogy a kockazati felirak csokkenésével igazolta volna vissza a konszolidaci6 ered-
ményeit, a megvaltozott globalis koriilményeknek megfelelSen éppenséggel emelte a hazankkal szemben elvart hozamokat.
Ezen, két okbdl sem csodédlkozhatunk. Egyrészt az dllamhaztartési hidny jelentds mértékben csokkent, ami javitotta a kiils§
egyensulyt, a haztartasok eladésodédsinak folytatédasa azonban ellenkezd irdnyba hatott. Mésrészt romlott a kiilsd finansziro-
z4s Osszetétele, ami egyre inkabb az addssdg tipusa forrasok felé mozdul el. Bar az dsszetétel valtozdsiban tetten érhetdk egye-
di hatdsok is, a csékkend mitkodStSke-bedramlis figyelmeztetd jel is lehet, hiszen igen magas a kiilfolddel szembeni nett6 tar-

tozasunk mértéke s ezt a képet tovabb rontja a névekedési kilatasok romlasa.

A kockazati megitélés javuldsinak alapvetd feltétele a hosszi tavia kiszdmithatosidg miel6bbi helyreallitisa. Az addssdg- és tar-
tozdsmutatok javuldsidnak sziikséges feltétele a szigori és novekedésbarat fiskalis politika. A jegybank felelGssége pedig az,
hogy az 4rstabilitis megteremtésével, az inflaciébol szirmazé bizonytalansdgok csokkentésével jaruljon hozza a kiszamithat6
gazdasagi kornyezethez.

Globalis aremelkedések

Jelenleg a vildggazdasig egyik meghatdrozo tendencidja az élelmiszerek, a kdolaj, és egyéb nyersanyagok drdnak emelkedése.
EgyelSre annyit allithatunk biztosan, hogy ezen termékek relativ 4ra a tobbi, kiilkereskedelembe keriil§ termékhez és szolgél-
tatashoz képest emelkedik. A sz6ban forg6 termékek jellemzdje, hogy kézvetleniil is megjelennek a fogyasztéi kosirban és —
kiilondsen a kdolaj esetében — a termelési folyamatban inputként is szolgalnak. A globélis aremelkedések hatterében tébb, egy-

mast nem feltétleniil kizaré ok htzédhat meg.

A relativ drak megvaltozdsa mogott dllhat — tobbek kozt — egy dtmeneti dremelkedés, tartésan fennmaradd, strukturalis okok-
ra visszavezethetd arvaltozas, illetve a globdlis inflaciés nyomds. Az dtmeneti dremelkedés hitterében egyszeri tényezdk allhat-
nak, példaul a kedvezdtlen id6jaras, ideiglenes kapacitaskorlatok vagy a spekuldcié. A tartés relativar-valtozast a keresleti
és/vagy kinalati viszonyok hosszabb tivon fennmaradé, strukturalis okokbdl t6rténd médosuldsa okozhatja. Az élelmiszerarak
esetében ilyen lehet a feltdrekvs orszigok folyamatosan novekvd kereslete, illetve a biotizemanyagok terjedése és timogata-
sa. A megfigyelt arviltozas globdlis inflaciés nyomadst is tiikkr6zhet. Ebben az esetben nem relativar-valtozis torténik, hanem
az élelmiszer-, olaj- és nyersanyagirak dinamikaja reagél a pozitiv globalis kibocsatasi résre, ami a globdlis kereskedelembe ke-
riil§ termékek és szolgiltatiasok széles korben érvényesiil§ dremelkedését vetiti eldre. A feldolgozatlan élelmiszerek és az olaj
ara ugyanis tipikusan aukcids jellegi piacokon alakul ki, ahol megfigyelhetS a gyors 4ralkalmazkodas, ugyanakkor az drme-
revségek kevéssé jellemzdk, mig a globalis kereskedelembe keriil§ termékek 4rai ,,ragaddsabbak”, igy azok lassabban tiikrézik

az infliciés nyomast.
Mara egyre inkabb ugy tiinik, hogy az olaj- és nyersanyagar-emelkedések meglehetdsen tartésnak bizonyulnak, azonban egy-

eldre nyitott kérdés, hogy csupin relativar-valtozasrol van sz6 vagy a megfigyelt tendencia a termékek és szolgaltatisok szé-

les korében jelentkezd globalis inflaciés nyomas elGszele.
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MIT TEHET A MON[ETARIS POLITIKA A FENTI KIHIVASOKKAL SZEMBEN EGY KIS,
NYITOTT GAZDASAGBAN?

Ahogy az el6z8ekben utaltam rd, a monetaris politikai déntéshozok feladata az, hogy egy olyan kamatpalyat jel6ljenek ki,

amely biztositja az inflacids cél elérését, lehetSleg a realgazdasigi aldozatok minimalizaldsaval.

A globélis pénziigyi turbulencia egyelSre korlitozott mértékd kockazatiprémium-emelkedést okozott Magyarorszigon, a
bankrendszer kézvetlen kitettsége nem jelentSs. Ez természetesen nem jelenti azt, hogy a dontéshozok nyugodtan iilhetnek
székeikben, hiszen a globdlis pénziigyi turbulencia még korantsem ért véget. Rdadasul az sem latszik még egyértelmtien, hogy
a pénziigyi turbulencia mennyire vetette vissza legfontosabb kiilkereskedelmi partnereink konjunkturélis kilatasait. A hazai
monetiéris politikinak mind a bekdvetkezett kockazatiprémium-emelkedést, mind a globalis névekedési kilatasok kedvezdtle-

nebbé vélasat figyelembe kell vennie.

A kis, nyitott gazdasigok jegybankjai szimara jelenleg a kiilfoldrdl érkezd infliciés nyomas latszik siirget6bb problémanak.
Ezek a jegybankok a globalis monetaris kondicidkat, illetve a globdlis kibocsatasi rést nem tudjik befoly4solni, azonban az 4r-
emelkedések importalisa lebegd arfolyamrendszer mellett nem sziikségszer(. Az importélt infliciés nyomas a nominalis 4rfo-

lyam felértékel6désével ellensilyozhatd, ez azonban nem ,ingyen ebéd”, a felértékel6dés realgazdasagi dldozattal jar.

A monetdris politika megfelel§ valasza attdl fiigg, hogy a megfigyelt globalis dremelkedések hatterében milyen folyamatok hi-
z6dnak. Ha az élelmiszer- és olajarak megugrasa csak dtmeneti jelenség, akkor a sokk révid tavi inflacids hatdsan ,,at lehet néz-
ni”, az esetleges masodik korés hatasokra illetve az infliciés varakozasokra azonban kiemelt figyelmet kell forditani. A maso-
dik kords hatasok bekovetkezésének annal nagyobb az esélye, minél alacsonyabb a monetéris politika felhalmozott hitelessége.
Egy alacsonyabb hitelességii jegybank esetében a masodik kords hatasok kialakulasat elkeriilendd még abban az esetben is sziik-
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ség lehet megel8z8 jellegii 1épésekre, ha a jegybank az dremelkedés kozvetlen infliciés hatdsat nem kivanja ellensilyozni.

Ha a relativ drak megfigyelt viltozasa hosszabb tdvon haté, strukturélis okokbdl torténik, akkor ezt a folyamatot a monetris
politika nem tudja hosszi tdvon megakadalyozni. Ha a relativ drak megvaltozdsa tartés marad, akkor hatisuk egyrészt kozvet-
leniil megjelenik a fogyasztéiar-indexben, masrészt — mivel termelési inputként is felhasznalt termékekrdl van sz6 — hosszabb
kifutasd, a monetdris politika horizontjan is megjelend, ,els6 korss™ inflaciés nyomast is okozhat. Ezen til ebben az esetben is
szamolni kell a masodik kords hatisok kialakuldsanak kockazatival. Az dtmeneti esethez képest az is kiilonbség, hogy a tartés
relativar-valtozas a potencidlis GDP-t is csokkentheti. El&bbiek alapjan tehat a jegybanknak arra kell térekednie a rendelkezé-
sére 4ll6 eszkozokkel, hogy a relativir-valtozas a lehetd legalacsonyabb inflaciés kornyezetben menjen végbe, és ne alakuljon ki
a gazdasagban tartds inflaciés nyomads vagy ar-bér spirdl. Az alacsony infliciés kornyezet biztositasa rovid tava redlgazdasagi al-

dozatokkal jarhat, azonban az 4rstabilitas fenntartasabdl szirmazo el6nyok ezt hosszabb tivon ellensilyozzik.

A megfigyelt dremelkedések globilis infliciés nyomdst is jelezhetnek. Errél akkor beszélhetiink, ha a vildg gazdasdgainak meg-
hatéroz6 része a globalis monetaris kondicidk lazasiga kovetkeztében tartésan gyorsabban novekszik (vagy novekedett) az 4r-
stabilitissal még Osszeegyeztethetd iitemnél, azaz talfdtotté valt. A globalis inflacié monetaris jelenségnek tekinthetd, igy nem
igényel hosszabb tavi relativar-alkalmazkodast. Ha a globalis inflaciés nyomas a kiilkereskedelembe keriil§ termékek széles
korében (azaz az exportszektor input és output oldalan is) jelentkezik, akkor a hazai monetéris kondiciok szigoritisa az 4rfo-
lyamcsatornan keresztiil kevésbé érinti hatranyosan az exportszektort. Hosszabb tavon a globalis inflaciés nyomas is eltiinhet,
ha a globalis értelemben meghatirozé jegybankok egy id§ utan elkezdenek szigoritani. Ekkor az a kérdés, hogy egy kis, nyi-
tott gazdasdg meddig villalja a magasabb inflacié koltségeit, illetve mikor villalja fel a dezinfl4cié redlgazdasagi dldozatat: ha
»halad az 4rral”, akkor késébb nagyobb lehet az output-veszteség, mert egyszerre kell megfizetni a dezinflaciét, és azt, hogy
akkor a kiils§ kereslet is kedvezdtlenebb. Ha viszont ,ellene megy” a globalis infliciénak, akkor révidebb tdvon jelentkezik
az output-veszteség, hosszabb tdvon viszont nem kell a tartsabb inflacié és a dragabb dezinflacié koltségét megfizetni. A mo-

2 2.

netéris politika 1ényegében arrél dont, hogy milyen id6zitéssel, és milyen output-inflaci6 lefutassal kezeli a problémat.
Amire kiilonosen figyelni kell Magyarorszag esetében
Magyarorszagon kiilondsen nagy hangsulyt kell fektetni arra, hogy a globdlis arsokkok inflacids hatisait kezeljiik. Egyrészt a

monetéris politika felhalmozott hitelessége még nem teljes, az inflaciés varakozasok horgonyzottsagit bizonytalansig vezi,
tehat ilyen helyzetben kockazatos az inflaciés sokkok akar részleges dtengedése. Mdsrészt, ahogy korabban is emlitettem, a
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nagyfoka kiils§ eladésodottsig okdn Magyarorszag sériilékenynek tekinthetd, tehat ha a jovSben kiilf61dén erdteljesebbé va-

lik a globalis infl4ci6 elleni kiizdelem, akkor az a hazai eszkdzok kockézati prémiumat is emelheti.
HOGYAN HATUNK AZ ARFOLYAMMAL A GAZDASAGRA?

A jegybank monetiris politikai déntései, kamatlépései szimos csatornan keresztiil fejthetik ki hatdsukat. Kutatasi eredménye-
ink azt mutatjik, hogy Magyarorszig esetében az MINB lépései az drfolyamon és az inflaciés varakozisok befolyisoldsan ke-
resztiil fejtik ki legerdGteljesebb hatasukat az inflicidra. Az alapkamat valtozésit és az drfolyam alakulédsit a fedezetlen kamat-
parités elve koti 6ssze, de az drfolyam mozgasira szimos més tényezd is folyamatosan hat. Nemzetk6zi 6sszehasonlitisban a
kamatcsatorna szerepe joval gyengébb. Ebben nyilvinvaléan szerepet jatszik az a tény, hogy a belf6ldi j6vedelemtulajdonosok
finansziroz4saban jelentds szerep jut a devizahiteleknek. Ezzel egyiitt is meggy6z&désiink, hogy a monetaris kondiciok szigo-
ritdsanak — a devizahitelezés térnyerése mellett is — a belf6ldi keresletet visszafogd, igy inflicioesdkkentd hatdsa van. A terme-
1ési folyamatban felhasznalt importélt inputok, illetve az importalt fogyasztasi cikkek drain keresztiil az arfolyamcsatorna ha-

tékonyan miikodik.

A korabban emlitett kutatdsi eredmények azt jelezték, hogy a magyar monetaris politika a nemzetkozileg megfigyeltnél na-
gyobb mértékben képes rovid tava inflacidcsokkenést elérni, viszont a révid tava outputot stabilizalé szerepe joval korlato-
zottabb. A kamatemelés és a forinter8s6dés az alacsony importhanyaddal dolgozé exportil vallalatoknal redlgazdasigi dldo-
zatot okozhat, mert alkalmazkodasra kényszeriti Sket. Minél rugalmasabban képesek alkalmazkodni (bérezés, hatékonysigno-
velés), annal kisebb az dldozat. Ugyanakkor a hazai export igen magas importigénye miatt a teljes névekedési dldozat jéval ki-
sebb, mint ami az exportbevételek ceteris paribus cs6kkenésébdl fakadna.

Ko6z€p- és hosszii tdvon az exportdr vallalatok versenyképességére a redlarfolyam hat. A monetaris politika a realarfolyamra
hosszabb tivon nem képes hatni. Azt tudja befolyasolni, hogy a redlkonvergenciabdl fakadé egyenslyi redlfelértékel6dés mi-
lyen ardnyban jelenjen meg a fogyaszt6iar- (illetve bér-) infliciéban és milyen ardnyban a nominélis felértékelgdésben. A nem-
zetgazdasag érdeke az, hogy az egyensilyi realfelértékel§dés stabilan alacsony infliciés kérnyezetben és mérsékelt {itemd no-
mindlis felértékel6dés mellett menjen végbe.

Az 4rfolyam alakul4sat befoly4solva az MNB tehat képes arra, hogy a globdlis dremelkedések hazai inflaciés hatasit fékezze.

Az MNB ugyanakkor nem képes és nem is akarja a nyersanyagok és élelmiszerek relativ drdnak véltozasit megakadalyozni,

azonban arra hatéssal tud és akar is lenni, hogy ez milyen inflaciés kérnyezetben zajlik le.
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David Sandor: Az egységes euro pénzforgalmi
térség, a SEPA

Az egységes euro pénzforgalmi térség (Single Euro Payments Area, SEPA) megvaldsitdsdval kapcsolatos paneurépai szabdlyozéi
és banki onszabdlyoz6i munka célja, hogy kozos jogi keretek létrehozdsdval és szabvdnyok alkalmazdsdval novelje a kis dssze-
gl EU-n beliili pénzforgalom hatékonysdgdt. A SEPA-projekt elemei koziil a modellekre koncentrdlva, elsGsorban az egész EU-
ban - beleértve Magyarorszdgot is — mdr gyakorlati alkalmazdsba dllitott SEPA dtutaldsi modellt (SCT) tdrgyaljuk részleteseb-
ben', rdmutatva, hogy a SEPA nem egy konkrét fizetési rendszer, hanem az adott fizetési médra vonatkozé lebonyolitdsi és jo-
gi szabdlyok dsszessége, valamint a tranzakcidk elszdmoldsdt és teljesitését biztosité infrastruktiira egyiittese. A modellek tome-
ges haszndlata potencidlisan, hosszabb tdvon lényeges koltségmegtakaritdssal jarhat a bankok szdmdra, ami végsd soron iigyfe-
leiknél dijcsokkentés formdjdban jelenhet meg. Az dtutaldsi modell kapcsin szerzett gyakorlati tapasztalatokrdl az érintett ha-
zai bankokndl lefolytatott jegybanki tdjékoz6dé megbeszélések sordn kapott informdciok tiikrében® szdmolunk be. Magyaror-
szdgon mdr 12 bank haszndlja a SEPA dtutaldsi modellt. Mivel belféldi euroinfrastruktira hidnydban a belfoldi euroforgalom
is nemzetkézi csatorndkon bonyolédik le, ezért a magyar bankok eurodtutaldsainak sokkal nagyobb hdanyada migrdlt mdr az 1j
SEPA-formdtumra, mint az eurozéna teljes kis 6sszegil pénzforgalmdra az jellemz& eddig. E jelenségnek az a magyardzata, hogy
kezdetben legkénnyebben a hatdron dtmend tranzakciok esetében nyiijt a dijak szempontjdbdl versenyképes alternativat a SEPA
dtutaldsi modell.

BEVEZETES

lyok bevezetésével (kialakitisaval és elterjesztésével) kivan-
ja el6mozditani a SEPA-vizié megvaldsulasat.

A ,,SEPA” betlisz6t a pénzforgalmi szakmai koznyelv tébb ér-

telemben is hasznélja:

* Egyrészt a ,,SEPA” kifejezés alatt értendd az a vizid, az a cé-
lul kitiizott dllapot, amelyet 2010-ben az eurodvezet, illet-
ve hosszabb tidvon az egész Eurépai Unid elér, amikor a
pénzforgalmi szolgéltatast igénybe vevSk semmiféle kii-
16nbséget nem fognak tapasztalni az alapvetd pénzforgalmi
szolgaltatasok igénybevétele sordn, forduljanak barmely

pénzforgalmi szolgaltatéhoz az unié teljes teriiletén.’

Masrészt a ,,SEPA” foldrajzi gydjtSfogalmat is jelsl, a SEPA
teriiletén 1évd orszdgok Osszességét (a 27 EU-tagéllam, vala-
mint Izland, Norvégia, Liechtenstein és Svdjc tartozik ide).

Harmadrészt a szakmai kdznyelvben leggyakoribb médon a
~SEPA” kifejezés jeloli az European Payments Council
(EPC*, a tovabbiakban: Tanics) altal koordinalt 6nszerve-
z8dést, a szitkebb értelemben wvett pdneurépai SEPA-
projektet, amely sztenderd fizetési modellek és keretszabd-

A SEPA értelmezésével dsszefiiggésben fontos kiemelni azt is,
hogy téves az az értelmezés, amely szerint a SEPA egy fizeté-
si rendszer, hiszen még a sziik értelemben vett SEPA-
projektnek is lényegi eleme, hogy nem korlatozodik egy fize-

tési rendszerre vagy mechanizmusra.

A SEPA-PROJEKT LETREJOTTENEK
KORULMENYEI, OKA ES CELJA

Az egységes valuta, az euro bevezetése — a szabalyozok véra-
kozésival ellentétben — nem vonta automatikusan maga utin
a teljes pénz- és elszimolasforgalom egységesiilését. Mig a
nagy Osszegli pénzforgalom teriiletén e valtozds az EKB és a
kozponti bankok egyiittmiikodése révén végbement, addig a
kis Gsszegil (retail) fizetések teriiletén az nem kovetkezett be.
Megmaradt e piac nemzetek kdzotti felaprézottsiga és a mo-
gottitk meghiz6dé eltérd nemzeti pénzforgalmi jogi keretek.
A kiilonb6z8 nemzeti fizetési szokdsok tovabbéltek, a hitelin-
tézetek nem valtoztattdk meg az azonos funkciojt, de kiilon-

' A téma bdvebb kifejtését a rovidesen, hasonlé cimmel az MNB honlapjan megjelené 6nallé kiadvanyban olvashatjak az érdekl6dék.

? Ezaton mondunk kdszonetet a cikk irdsahoz nélkildzhetetlen adatokat és egyéb informacidkat rendelkezésiinkre bocsaté bankoknak: OTP, K&H, WestLB, ING, BB,
Deutsche Bank, Commerzbank, KDB, Citi, Erstebank, UniCredit.

* A SEPA mozaikszéban az ,euro” kdnnyen felcserélhetd ,eurdpaira”. Ez a ,tévedés” nem végzetes, az egységes eurdpai pénzforgalmi térség is értelmes kifejezés. Kife-
jezi, hogy a pénzforgalmi keretek, a szabalyok az Eurépai Unidban egységesekké valnak, és a véllalkozasok barmely k6zdsségi pénznemben azonos feltételekkel nyujt-
hatnak majd pénzforgalmi szolgéltatast az unié egész teriiletén.

* European Payments Council (Eurépai Pénzforgalmi Tanécs), a 2002-ben a meghatérozé eurdpai bankok altal l1étrehozott, az 6nszabalyozast koordinalé pénzforgalmi
szakmai szovetség. A Tanacs égisze alatt kerlilnek megvalésitasra a SEPA fizetési modok.
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boz6 szinvonali és dijii pénzforgalmi szolgdltatdsaikat sem.
Jelentds kiilonbségek maradtak a tagallamokon beliili, illetve
a tagéallamok kozotti hatdron dtmend fizetések dijai és lebo-
nyolitasi ideje kozott.

Erre a helyzetre reagilva fogalmazédott meg az eurdpai haté-
sdgokban a ,,Single Euro Payments Area” (SEPA) vizija, az az
dllapot, amelyben a bankok iigyfelei az EU-n beliil egyetlen
bankszdmldrdl lesznek képesek az egységes, alapvetd pénzfor-
galmi euromiiveleteket — elektronikus dtutaldst, beszedést
vagy bankkdrtyds fizetést — végrehajtani és minden az EU-n
beliili, ideérive a tagdllamok hatdrain dimend euro fizetési

tranzakcidkat is, lényegét tekintve belfoldi fizetéssé vdlik.

A SEPA-vizi6 megvaldsitisdnak eszkdzei tekintetében a 2000-
es évek eleje 6ta jelentds koncepciondlis valtozas allt be a ha-
tésdgok hozziallasaban. Kezdetben ugy vélték, hogy egyszertd
rendeletalkotis (2560/2001/EK-rendelet’, a tovabbiakban:
rendelet) révén kivélthat6 az a folyamat, ami a pénzforgalmi
piac egyesitéséhez és a pénzforgalmi szolgaltatisok egysége-
siiléséhez vezet. A rendelet azonban nem viltotta be a hozza-
flizott varakozasokat, az azonos dijszabés elve a hatdron at-
mend pénzforgalomhoz kapcsol6dé banki dijak és koltségek
kozotti kiegyensilyozatlansighoz, valamint tobb helyiitt in-
kabb a belfoldi dijak emeléséhez vezetett, mivel nem voltak
meg a sziikséges feltételek; az azonos szabvanyok és a megfe-
lel§ infrastruktira.

Ezt a hatést csak tugy lehetett megsziintetni, hogyha a hatiaron
atmend pénzforgalmat, annak legfontosabb elemeit, a feldol-
gozast, az elszdmolast és a teljesitést dtszervezik, mégpedig
ugy, hogy az ugyanolyan olcsé legyen, mint a belf6ldi pénz-
forgalomé. Ennek érdekében a hatésigoknak és a szolgélta-
toknak fel kellett ismerniiik, hogy a dijakat akkor tudjak ér-
demben csdkkenteni, ha a szolgaltatisok eldallitasi, illetve
egységkoltségei parhuzamosan jelentdsen mérsékelhetsk.
Azaz, a bankoknak és infrastruktdraszolgiltatéknak el@szér
befektetéseket kell végrehajtaniuk, teret adva a szolgéltatasok
eldallitasat olcs6bba tévs innovdciéknak, és a lehetd legna-
gyobb mértékben torekedniiik kell olyan megold4sokra, ame-
lyekben a mérethatékonysdagot és a hdlézati hatdsokat messze-
mendkig kihasznalhatjak. Ezért kézenfekvd volt, hogy szabvd-
nyos (sztenderdizdlt) pénzforgalmi szolgdltatdsokat, illetve
modelleket kell kifejleszteniiik és bevezetniiik. Az egységes fi-
zetési modellekkel kapcsolatban meg kell emliteni, hogy kifej-
lesztésiiknek és bevezetésiiknek a koltségei elsGsorban az eu-
répai bankkozosséget, valamint az elszdmolasi és teljesitési
rendszerek szolgiltat6it terhelik, mig hasznait, el6nyeit a

pénzforgalmi szolgéltatisok fogyasztéi fogjak élvezni. Egy, az

Eurépai Bizottsag felkérésére készitett tanulmany’ elemezte a
SEPA-projekt tirsadalmi koltségeit és hasznait a f§ érintetti
csoportok szerinti bontdsban a 2006-2012 iddszakra vetitve.
Az elemzés az ligyfelek szdmara el6ny6s becsiilt dijcsdkkenés
mellett szimba veszi a sziikséges befektetések értékét, vala-
mint a mitkodési koltségeket. A szamitas négy forgatokonyvet
vizsgal a migricié sebessége tekintetében, mely a keresleti ol-
dali lehetséges két és a kindlati oldali lehetséges két SEPA-
stratégia kombinicisjabdl allt eld.

Az elvégzett koltség-haszon kalkuldcié alapjan azt taliltik,
hogy a jelenleg hasznalatos 4tutalasi és beszedési médokrél a
SEPA-modellekre térténd gyors és széles kord attérés paneu-
répai szinten a 2006-2012 iddszakban 123 Mrd euro megta-
karitdst eredményezhet a jelenleg hasznalt fizetési médokkal
szemben. Ez az 6sszeg tovabbi 238 milliard euréval noveked-
hetne, ha a SEPA-modellek alkalmazisa nemcsak a bankok
kozotti, hanem az tigyféltsl tigyfélig terjedd teljes fizetési
lancban megvalésulna. Ugyanakkor, ha a migracié6 lassan ha-
lad, és nem éri el a kritikus tételszimot legkésébb 2012-ig,
akkor akdr 43 millidrd euro veszteség is keletkezhet tarsadal-
mi szinten.

A szabdlyozok megitélése szerint az altaluk biztositott jogi ke-
reteket az Onszabalyozas jol egésziti ki a tekintetben, hogy a
szabalyozdsoknak megfelel§ szolgéltatasok, illetve termékek
kidolgozasara tigyfélismereteik és -kapcsolataik révén maguk
a bankok a legalkalmasabbak. A pénzforgalom fejlesztése
azonban nem révid tava folyamat, ami ezért az egész bankko-
26sség és més intézmények hosszi tavi, dsszehangolt egyiitt-
mikodését koveteli meg. Azért, hogy e folyamat, amely a
bankok részérdl jelentds befektetéseket kivan, elindulhasson,
és mar rovid tdvon is eredményt hozzon, a szabalyozok részé-
6l erdteljes kozremiikodésre, s6t politikai nyomdsra is sziik-

ség volt.

A rendeletalkotés helyett tehiat a SEPA megval6sitidsinak {6
eszkdzévé a hatdsigok altal ,katalizitorként” és nyomasgya-
korloként timogatott banki dnszervezédés vilt. Ezt az onszer-
vezddést nevezhetjitk a szitkebb értelemben vett SEPA-pro-
jekinek, mely a fent vazolt vizié6 megval6sitasit e formaban

kivanja elérni.

A banki egylittmkodéshez sziikséges szervezeti kereteket a
Tandcs 1étrehozasival oldotta meg az unié bankkozossége.
A Tandcs az tigyfelek és kiilonb6z8 szolgéltatok bevonasival
dolgozta ki a SEPA-projektet, illetve annak elemeit; az egysé-
ges paneurdpai fizetési eszkoztarat, amely magaban foglalja a

SEPA itutalési és beszedési modelleket, valamint a karty3s fi-

®2560/2001/EK-rendelet a dijegyenléség elvét mondta ki a tagéllamokon beliili és a tagallamok kdzotti euroatutalasok tekintetében, azaz, hogy a hatéron 4tmend fi-

zetések dijai nem lehetnek magasabbak az ugyanolyan belfoldi fizetések dijainal.

¢ Capgemini analysis (2007): ,SEPA: potential benefits at stake” (Researching the impact of SEPA on the payments market and its stakeholders).
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zetések és az alkalmazandé elszdmolasi és teljesitési mecha-
nizmus, a készpénzkezelés keretszabélyait. A hatésigok a jogi
szabalyozas oldalardl azokat a fizetési szolgaltatisokra vonat-
kozé 4ltalanos EU-szint{ keretszabalyokat dolgoztak ki, ame-
lyek az integraciét leginkabb tamogathatjak. Igy 2007 végén
az Eurépai Parlament és az Eurdpai Tandcs kiadta a
2007/64/EK-iranyelvet a belsd piaci pénzforgalmi szolgéltata-
sokrdl (Payment Services Directive — PSD, a tovabbiakban
pénzforgalmi irdnyelv), melynek egyértelmd célja az unié
egységes pénzforgalma jogi kereteinek megteremtése.

A SEPA-PROJEKT LEGFOBB ERINTETTI
CSOPORTJAI

A projekt érintettjei hdrom nagy csoportba sorolhatéak.
A szabdlyozok és az nszabdlyozdst megtestesitd Tandcs, ame-
lyek a jogi kereteket és a SEPA eszkéztarat alakitottak-alakit-
jak ki, megteremtve az egységes pénzforgalmi szolgiltatisok
lehet8ségét. A bankok és az elszdmoldsi és teljesitési feladato-
kat elldté infrastruktirdk, amelyek a SEPA-modelleken és ke-
retszabalyokon nyugvé pénzforgalmi szolgaltatisok kinalati
oldalat — atutals, beszedés és kartyas fizetések — biztositjak,
és végiil a szolgdltatdsok végfelhaszndl6i a maganszemélyek, a
véllalkozasok, kereskeddk és a pénzforgalomban érintett in-
tézmények, mint fogyasztok, a keresleti oldal megtestesitdi.
Kiilonésen a szolgaltatok, de a fogyasztok részérdl is jelentSs
alkalmazkodast — befektetéseket is — kivan, hogy a SEPA ki-
nélta elényoket hasznosithassak.

A SEPA-ViZIO ELEMEI
ES A SEPA-PROJEKT

A SEPA Iétrejotte jelenleg harom f& mechanizmuson nyug-
szik. Az els§ az EU-ban mindenkire kotelezd kozos, tag jog-
szabalyi keretrendszer, amelyet a pénzforgalmi irdnyelv tar-
talmaz (PSD) és amely a pénzforgalom lebonyolitidsanak jogi

kereteit minden tagillamban harmonizélja. A méasodik elem a

1. abra

hatésdgok 4ltal a bankkozosség felé megfogalmazott magas
szint{ elvardsok, ami bizonyos elvi szint kovetelményeket és
hatiridSket szabott meg a banki egylittmkddéshez. A harma-
dik a Tandcs 4ltal koordinalt sziikebb értelemben vett SEPA-
projekt, melynek f& eredménye a SEPA fizetési modellek,

szabvanyok megalkotdsa és menedzselése.

Az irdnyelv altaldnos, egységes jogi kereteket teremt minden
tagallamra és devizdra; tehit nem csak az eurozéna tagilla-
maira és az eurdra nézve. Szabdlyait alkalmazni kell majd a
meglévé nemzeti pénzforgalomban elfogadott pénzforgalmi
termékekre és szolgaltatisokra is, azaz nem csak a SEPA-

modellek révén lebonyol6dé pénzforgalomra.

Az irdnyelv és SEPA viszonyat vizsgélva leszogezhetd, hogy az
irdnyelv nemcsak a SEPA-modellek révén lebonyolithat6
tranzakciokra, hanem a mtveletek sokkal tigabb korére vo-
natkozik. Megforditva pedig; a Tanics szakértSinek tgy kel-
lett kialakitaniuk a SEPA-modelleket, hogy megfeleljenek az
irdnyelv altal a pénzforgalmi miveletekre megallapitott sza-
balyoknak. Az is lithat6 mind az irdnyelvbél, mind a rende-
letbdl, hogy a tranzakcios dijakra, azok szintjére vagy értéké-
re vonatkozoéan egyikiik sem tartalmaz konkrét el&irast. Egye-
diil a dijak viselésének mddjara, a jogosult és a kedvezménye-
zett kozotti megosztasira vonatkozéan kotelezden alkalma-
zandé elvet tartalmaz. Azaz, a dijak tovdbbra is a szolgdltaté
és tigyfele kozotti megdllapodds tdrgydt képezik, s mint ilye-
nek, a szolgéltatok kozotti versenyt dsztonzik.

Kovetkezésképpen a SEPA-fizetések dijai az irdnyelv 4ltal cé-
lul tlz6tt er6sodd szolgaltat6i versenynek, azaz végsS soron
az altaluk koltségeik csokkentése okan alkalmazott innovaci-
6knak koszénhetSen fognak a dijak csokkentéséhez vezetni,

nem pedig valamiféle drszabalyozisnak készonhetSen.

Az eurorendszer kotelessége elGsegiteni a fizetési rendszer

zokkendmentes miikodését, és azzal hozzajarulni a pénziigyi

A SEPA-kezdeményezés elemei, a megvaldsitas csatornai

SEPA-kezdeményezés
(SEPA initiative and project)

Pénzforgalmi irdnyelv
Europai Bizottsag

(Payment Service Directive)
(European Commission)

Kovetelmények és menetrend
Eurépai Kézponti Bank

(Requirements and time frame)
(European Central Bank)

Fizetési modellek és keretszabalyok
Eurépai Pénzforgalmi Tanacs

(Payments Schemes and frameworks)
(European Payments Council)

Fogyasztdk, vallalkozasok, kereskeddk, hatésagok
(Consumers, corporatates, merchants, public administrations)
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stabilitds fenntartisdhoz, ezért a SEPA megval6suldsanak ér-
dekében katalizatorként timogatja a SEPA-projektet. A
SEPA-projekt végrehajtisaban irdnymutatéssal latja el az inf-
rastruktarakat mikodtets szolgaltatokat, egyiitt dolgozik a
kozszféra pénzforgalomban érintett intézményeivel, azért,

hogy azok miel8bb hasznalatba vegyék a SEPA-termékeket.

A Taniécs onszabdlyoz6 szakmai szervezetként nemcsak az (j
fizetési modellek és keretszabilyok megtervezéséért, hanem
azoknak a gyakorlatba 2010-ig torténd bevezetéséért, vala-
mint a folyamat irdnyitasaért, ellenSrzéséért és folyamatos fi-
gyelemmel kiséréséért is, azaz a SEPA-projekt kidolgozasiért

és megvaldsitasaért is felelGsséget villalt.
A sziikebb értelemben vett SEPA-projekt részét képezik:

* az eurdra épiilé egységes fizetési eszkozok és modellek; az at-
utalas és beszedés modelljei, valamint a kartyas fizetések és az

elszamolasi és kiegyenlitési mechanizmus keretszabalyai,
* a kozos technikai szabvanyok,
¢ a kozos iizleti modellek,
* az egységes jogi alapok, illetve szerz8déses keretek,

* a kozos modelleket kezelni képes, hatékony és versengd el-

szamolasi és kiegyenlitési infrastrukttrak, és

* a fogyasztok elvérasait kielégits, a jovSben is folyamatosan

fejleszteni és béviteni kivant versengd szolgaltatasok.

A SEPA-ESZKOZTAR KIALAKITASA
SORAN KOVETETT MODSZEREK

A modellek (schemes) és a keretek (frameworks) kidolgozasa
sordn két kiillonb6z8 mdédszert kovettek. Elébbiek esetében
helyettesitési stratégidt alkalmaztak, mig az utébbira vonatko-
z6an a meglévd rendszerek dtalakitdsdra elveket fogalmaztak
meg. A modellekre megéllapitott szabalyokat és szabvinyokat
szabalykonyvekbe (Rulebook, RB) foglaltak.

A modell nem mas, mint egy fizetési méd (pl. dtutalds) lebo-
nyolitidsdra vonatkoz6 lényeges eljarasrendekre, adattarta-
lomra, valamint adatformara vonatkoz6 szabilyegyiittes.

A modellben a tevékenységek hirom szintjét kiilonboztették

meg.

Az elsd szintet a bankok és tigyfeleik kozotti kapesolat jelen-
ti. A bankok szdmadra itt van lehet§ség arra, hogy sajit termé-
keiket és szolgéltatasaikat megfelel§ verseny kozepette nyfjt-
sdk. A bankok a modellre raépithetd termékek és szolgaltati-
sok valasztékaval versenyezhetnek az tigyfelekért. Az alapve-
t8 szolgaltatas teriiletén az drakban, a szolgltatas szinvonala-
ban versenghetnek, mig ezeken tdl az értékndvelt valaszthaté

szolgéltatasok a versenynek tovabbi teret engednek.

A mdsodik szinten a bankok kézotti térben jelenik meg a be-
lyettesitési stratégia, azaz olyan kozos eljarasok, szabvanyok
keriiltek bevezetésre, amelyek teljességgel helyettesitik az
egyes orszdgokban vagy régidkban, esetleg tigyfélk6rokben
hasznélt eljardsokat és szabvanyokat. Ezen elemeket a fizetési
modelltdl elvalasztott — timogatd, feldolgozé — infrastruktdra
biztositja, amely az iigyletek feldolgozasat, elszdmolasat és ki-
egyenlitését (Clearing and Settlement Mechanism, CSM, azaz
elszamolisi és teljesitési mechanizmus’) végzi. A modellek az
infrastruktdrira is fogalmaznak meg szabélyokat, abban az ér-
telemben, hogy a modell altalanos (pl. adatformara vonatko-
z0) szabdlyait nekik is kovetniiik kell (pl. egy elszimolohiz
nem valtoztathatja meg a kételezS adattartalmat a feldolgozas
sordn, ha a SEPA-modellek szerinti tranzakcidkat akarnak a
segitségével végrehajtani). Ugyanakkor a SEPA-modellek ki-
alakitdsanal alapelv volt a modell és az infrastruktdra szétva-
lasztdsa, hogy barmilyen infrastruktira képes legyen e kovetel-
ményekhez alkalmazkodni, tehit a modell szerinti fizetések
barmilyen elszdmol4si és teljesitési mechanizmuson keresztiil
végrehajthatok legyenek. A sziikséges kotelezd adatok korét,
az alkalmazott szabvanyokat a szabalykényvekben rogzitették.
A konkrét iizenetszabvinyokat illetSen a Tandcs tigy dontott,
hogy a UNIFI (ISO 20022) XML-iizenetszabvanyok alkalma-
zését teszi kotelez6vé a bankkozi tizenetforgalomban, és eze-
ket a szabvanyokat ajnlja a bankok és tigyfeleik kozotti kap-
csolatban is. Az iizenetek elengedhetetlen elemét képezi a
nemzetkdzi bankszimlaszam (IBAN) és bankkéd (BIC).

A harmadik szint az infrastruktira szintje, ahol szétvélasztés-
ra keriiltek a modellek — vagyis a kiilonboz8 fizetési médok-
ra vonatkozé szabalyok — és az infrastruktardk, azaz azok a
szolgaltatok, akik elszamoldsi és teljesitési szolgiltatasokat
nydjtanak a pénzforgalmi szolgaltaték szdmara. E szinten to-
vabbi cél az eurodvezet kiilonféle infrastruktirai kozotti at-
jarhat6sag (,interoperabilitds”) megteremtése, azaz annak el-
érése, hogy barmely az eurdra sz6l6 fizetési megbizas végre-
hajthaté legyen barmelyik infrastruktara segitségével, barhol
is legyen az eurodvezetben a jogosult vagy a kedvezményezett

bankszamljja, illetve bankja.

7 Clearing and Settlement Mechanism, azaz CSM, azaz kiegyenlitési és teljesitési mechanizmus vagy kiegyenlitési és teljesitési infrastruktira vagy csak egyszerden inf-

rastruktura kifejezéseket szinonimaként hasznaljuk a cikkben.
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A tovdbbiakban a jelen cikk terjedelmi korldtai miatt csak a
modellekre és konkrétan a SEPA dtutaldsi modellre dsszponto-
situnk, mivel a beszedési modell csak 2009 novemberétdl kez-
di meg miikddését.

A SEPA ATUTALASI MODELL (SCT)

A SEPA itutaldsi modell olyan fizetési méd, amely az
eur6ban denomindlt — akar egyedi, akar csoportos és/vagy
egyszeri, vagy ismétl6d§ — atutaldsokra kozos szabély- és el-
jarasrendszert hatdroz meg. K6zos a szolgaltatasi szint és id6-
keret, amelyet a modellben részt vevs pénziigyi intézmé-
nyeknek az 4tutaldsok lebonyolitidsdnal minimalisan be kell
tartaniuk. A modell ,résztvevdi” olyan bankok, pénzforgal-
mi szolgaltatok, amelyek maguk és a Tanacs kozotti multila-
teralis szerz8dés alairasaval magukra nézve kotelezGen vallal-
tak a modell szabalyainak betartisat. A résztvevék maguk va-
laszthatjadk meg, hogy maguk végzik a modell eljirasait vagy
azt részben vagy egészben harmadik szerepld bevondisival

bonyolitjak le.

Az atutalas sordn a fizetést a kotelezett kezdeményezi. Meg-
biz4sabol bankja tovabbitja a fizetési utasitist a kedvezménye-
zett bankjihoz a kézvetitésben részt vevd mas pénzforgalmi

intézmények és infrastruktira révén (2. abra).

Az SCT legf6bb jellemzdi:

s

* Barmely, a SEPA teriiletén 1év§ iigyfél igénybe veheti, és el-

érhet 4ltala minden ugyanezen a teriileten 1év6 kedvezmé-

nyezettet, annak bankszamlajat.

2. abra

¢ A kedvezményezett szamlajan a teljes Gsszeget kell jovdirni,
tehat sem az atutaldst indit6 tigyfél bankja, sem a kedvez-
ményezett bankja nem vonja le tranzakcids dijat az atuta-
14s 6sszegébdl. A dijakat a bankok csak sajat tigyfeleiktSl
vonhatjik le — az indité bank a kotelezettdl, a fogadé bank
a kedvezményezettSl — a tranzakci6tdl fiiggetlen elszamo-
las keretében. E dijak a bank és iigyfele megallapodasin
alapulnak.

A modell szintjén nincs korldt az dtutalandé eurodsszegre
nézve. Az atutalhaté 6sszegnek csupan technikai korlatja
van, ami 999 999 999,99 euro.

Az 4tutalds végrehajtisira (a kiild§ tigyfél megbizdsitol a
cimzett sziml4jan torténd jovairasig) maximum hdrom ban-
ki munkanap all rendelkezésre.

A modell és a fizetések feldolgozasa egymaistél elvalik, azaz
a SEPA-ban barmely pénziigyi szolgaltatd, aki csatlakozott
az SCT-modellhez, 4tutaldsait elszimoltathatja barmely inf-
rastruktiran keresztiil, amely képes a SEPA-4tutalas kezelé-
sére, amelyhez az adott ligyletben partner bankja hozzakap-
csolédott.

Az IBAN (nemzetkézi bankszdmlaszam) és a BIC (bankkdd)
hasznélata kotelezd. Mivel a nemzetileg hasznalt szdmla- és
bankazonositék rendkiviil valtozatosak, ezért a modellben
ezeket egységes kodokra cserélték.

* Atfogé szabélyok vonatkoznak az atutalasok banki vissza-

utasitdsira és visszafizetésére. (Erre akkor lehet sziikség pl.,

A SEPA-atutalas szereploi és folyamata a haromszintii modellben

. Pénzmozgatasra vonatkoz6 igény
Kereskedelmi Megbizé Kedvezményezett
zéna
~
Fizetések kezdeményezése Fizetések fogaddsa és
és szamlaszolgéltatdsok szamlaszolgaltatasok
Bankkozi %
zéna
Megbl'zo Elszamolasi Elszamolasi Kedvezmepyezett
bankja szolgaltatds szolgaltatas bankja
S
e
Elszamolasi
mechanizmus
Elszdmolas 57
lesites . [N Likviditds és Bankkézi Likviditds és
iHelf)estlies e poziciok S
teljesités teljesités
Teljesitési
mechanizmus
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ha a cimzett szimlaszdmat tévesen adjidk meg, vagy az inf-

rastruktdra visszautasitja a megbizast.)

Uzenetszabvanyként a UNIFI (ISO 20022) XML-szabvanyt
valasztottik a modell készitdi, tekintettel annak el6nyds tu-

lajdonsigara, mar eddig is széleskord alkalmazasara.

Az XML-szabvany alkalmas a tranzakciot kisérd 140 karak-
ternyi egyéb, az alapiigylet azonositdsara szolgalé informa-
ci6 tovabbitasira is (ez a hazai sz6hasznalatban gyakorlati-

lag a kozlemény rovatnak felel meg).

A modell lehet&vé teszi, hogy az dtutalési szolgéltatast nyuj-
t6 bankok kozvetleniil vagy kozvetitd révén — amely ut6bbi
maga kozvetlen tagja a modellnek — csatlakozzanak.

A SEPA-MODELLEK ES MAGYARORSZAG

A magyar vonatkozasok és a Magyarorszaggal szem-
beni elvarasok

Magyarorszig még nem tagja az eurorendszernek, viszont az
EU 27 tagillaminak egyike. Az EU-tagsdg Magyarorszag ese-
tében azt jelenti, hogy kotelezettséget véllalt az euro beveze-
tésére, amint ez gazdasigpolitikai szempontbdl lehetévé vi-
lik. Mint lathattuk, a SEPA-modellek bevezetése és hasznala-
ta még az eurozénaban sem jogszabalyi kotelezettsége az érin-
tetteknek. Motivaciéjuk sokkal inkabb hatésagi elvarasokon,
valamint a sajit iparagi 6nszervez&désiikon és a SEPA altal ki-
nalt hosszt tava elényokon alapul. Bar az elvaris az eur6t
még nem hasznalé SEPA-beli orszigokkal (pontosabban azok
pénzforgalmi szerepl8ivel) szemben is 1étezik, ez természete-
sen sokkal kevésbé konkrét, mint az eurozénabeli tarsaikkal
szemben megfogalmazottak. Igy tehat kimondhat6, hogy a
gyors migrdcidra, azaz a SEPA-modellek dtvételére és hasznd-
latdra vonatkozé jogi vagy egyéb kemény hatésdgi kovetelmé-
nyek a magyar érintettekkel szemben még euro pénzforgalmuk
tekintetében sincsenek. Mindazonaltal a magyar érintettek a
végillapotot tekintve ugyanolyan helyzetben vannak, mint az
eurozona f&szerepldi és mas érintettjei, hiszen az euro majda-
ni bevezetésével, nagy valészinlséggel, Magyarorszagnak mar
egy olyan allapotaban kell az eurozéna pénzforgalmaba integ-
ralédnia, amely a Tandécs jelenlegi tervei szerint 100%-ban a
SEPA fizetési modelleken alapul. Kévetkezésképpen a magyar
érintettek elemi érdeke a SEPA-kompatibilitdsuk megteremté-

se és fenntartdsa, valamint a SEPA-rél valé gondolkodis fo-
lyamatos nyomon kévetése, sét az errdl foly6 vitdban valé
részvétel.’

Magyarorszag belfoldi pénzforgalmanak elszimolasa és telje-
sitése a forinton alapszik, bar jogszabaly nem tiltja, hogy bel-
foldi tigyletek kiegyenlitése mds pénznemben is térténhessen,
igy pl. eurdban, ha a felek ebben kolcséonésen megegyeznek.
A hazai (rezidens) iligyfelek nemzetk6zi — azaz hatdron at-
nyual6 — pénzforgalmanak jelentds része euréban bonyolédik
le. igy a hazai bankoknak nemzetkézi kapcsolataikban is arra
kellett felkésziilniiik, hogy 2008. januir 28-t6l, az SCT-
modell gyakorlati alkalmazdsinak kezdetétdl, az eurodvezet
tagallamainak t6bb mint 4000 pénzforgalmi szolgaltatdja mar
megkezdte az Gj SEPA fizetési modellek koziil a SEPA
atutalasi modell gyakorlati hasznilatat. Tehat ettdl az id6-
ponttdl, legkevesebb a hatiron atnytlé, Magyarorszagra ira-
nyulé fizetések esetén mar fogaddkésznek kellett (volt érde-
mes) lennie azoknak a hazai hitelintézeteknek, amelyeknek
tigyfélkore ilyen atutaldsoknak potenciilisan kedvezménye-
zettje.

A tovabbiakban azokat a tapasztalatokat dsszegezziik, amelye-
ket a jegybank szakértdi a hazai SEPA-bankok pénzforgalmi
vezetGivel és szakembereivel folytatott interjuk sordn gydjtot-
tek Ossze a bankok csatlakozisira, a hasznalt infrastruktira-
ra, az SCT-re épiil§ termékeikre és szolgaltatisaikra, a veliik
kapcsolatos tigyféltajékoztatasra és forgalmi tapasztalataikra
vonatkozéan. Tovabba kozreadjuk a SEPA-val kapcsolatos jo-
vébeli elképzeléseiket dsszefoglald valaszaikat is, amelyek 4j
modellek és a SEPA-modellek forintpénzforgalomban térténd

esetleges alkalmazisat tiikrozik.
Csatlakozas a SEPA atutalasi modellhez

A SEPA 4tutalasi modellhez ez ideig 12 hazai hitelintézet csat-
lakozott. A bankok mindegyike a csatlakozasi dokumentu-
mok’ &nkéntes benydjtasival azt véllalta, hogy a SEPA-
atutaldsok terén fogadébankként mar a modell gyakorlati in-
ditdsanak napjatol, 2008. januar 28-tél vagy azt kovetSen,
csatlakozasa napjatol rendelkezésre 4ll tigyfelei részére. Kiil-
d& bankként pedig a Tanics — a Bizottsag, valamint az EKB
altal is tdmogatott — elvardsainak megfelelen legkésébb
2008. év végéig megteremti annak lehet&ségét, hogy tigyfelei
SEPA-atutaldsokat indithassanak is."

® A tdgabb értelemben vett SEPA-kezdeményezés elsé pillére, az irdnyelv, minden tagéllamra és devizara — tehat nem csak az eurozéna tagallamaira és az euréra néz-
ve - éltalanos, egységes jogi kereteket teremt. Legkésébb 2009 novemberétél szabalyait alkalmazni kell a meglévé nemzeti pénzforgalomban elfogadott pénzforgal-
mi termékekre és szolgaltatasokra is, azaz nem csak a SEPA-modellek révén lebonyolédé pénzforgalomra. A SEPA-kezdeményezés ezen eleme, tehat kotelezé a ma-

gyar szerepl6kre nézve is az euro bevezetésének datumatdl fliggetlendl.

° A csatlakozasi folyamatot az in. NASO (National Adherence Support Organisation) segiti Magyarorszagon is. Ez a Magyar SEPA Egyesiilet keretében m(ikddé szerve-
zeti egység tamogatja a csatlakozni kivané bankot abban, hogy az Un. csatlakozasi csomagot idében és megfelel6 médon nyujtsa be a Tanacshoz.

'° Az SCT-modell inditasakor a csatlakozo, eurdpai viszonyok kdzepette kisforgalmu bankoknak elegendd volt azt deklaralniuk, hogy kuldé oldali kapacitasukat 2008
végéig alakitjak ki. Ezzel a részleges ,felmentéssel” az volt cél, hogy minél el6bb minél nagyobb szamu pénzforgalmi szolgaltaté csatlakozzék a modellhez, ezzel is
elésegitendd a migracios folyamat visszafordithatatlansdgahoz sziikséges kritikus tranzakcidészam elérését.
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3. abra

A kozvetett SCT-csatlakozé bankok kommunikacidja a kozvetlen csatlakozé6 bankkal

SWIFT MT103 (+)

Hazai hitelintézet,

\ 4

b A SEPA atutalasi modellhez

amely a SEPA atutalési Sajat formatum Lkozvetleniil” csatlakozd XML (SEPA) formétum | hitelintézet 4ltal hasznalt
modellhez ,kozvetetten” €€ === == === eurorendszerbeli < P clszamolisi és kiegyenlitési
csatlakozott XML (SEPA) hitelintézet mechanizmus (CSM)
formatum

A kozvetlen csatlakozd

Mind a tizenkét hazai bankrél egyontetlien elmondhatd,
hogy a modellhez nem kozvetleniil, hanem kozvetve csatla-
koztak; vagy anyaintézetiik, vagy valamely levelez&banki kap-
csolatdn keresztiil.

A csatlakozasnak ez a médja a gyakorlatban azt jelenti, hogy
a hazai bankokt6l a SEPA 4tutaldsi modellben kozvetleniil
részt vevs levelezé bankokhoz a kozottiik 1évE megegyezés
szerinti adatformiban jutnak el a fizetési iizenetek, mig a le-
velezd bankoktdl a cimzett levelez&bankjaig mar csak XML-
formatumban. Az SEPA 4tutaldsi modell adatszabvanyokra
vonatkozé szabalyai szerint az ligyfelet érint8, a modellben
meghatirozott szabilyoknak (pl. 3 banki munkanap alatti tel-

jesités), minden csatlakozénak meg kell felelni.

A hazai bankok jellemz8en — az egyébként is e célra hasznalt
— SWIFT (MT103 vagy MT103+) iizenetekkel vagy az anya-
intézmény belsd sajit kommunikacids rendszerén kiildik, il-
letve fogadjak a SEPA-tranzakcidkhoz kapcsolédé fizetési
tizeneteket. Ezeket a levelezébank (amely legtobbszor az
anyabank) alakitja 4t, vagy forditja vissza az elSirt XML-
szabvany szerinti adatformatumra, majd a cimzettSl fiiggSen
a megfeleld elszamolasi és teljesitési infrastruktiardba tovab-
bitja, vagy bejovd tétel esetén onnan fogadja.'' Vannak azon-
ban mar olyan itthoni bankok is, amelyek a sajit rendszeriik-
ben végzik el az SCT-modell szerinti adatformaéba valé atala-
kit4st, az XML-formatumba 6ntést, és igy tovabbitjik levele-
z8bankjuk felé a fizetési lizeneteket (3. 4bra).

Az 4tutaldsok elszamoldsa és teljesitése a modellhez kozvetle-
niil csatlakozott bankok révén az altaluk valasztott infrastruk-
tarat mdkodtetd szolgaltaté(k)nél torténik; ez jellemzden le-
het paneurdpai elszimoléhdzban vagy SEPA-kompatibilis he-
lyi, esetleg regionilis elszimoléhdzban. De arra is van példa,
hogy a nagy, eur6pai multinacionélis bankok kézponti egysé-
gei elszamolasi és teljesitési mechanizmust mitkddtetnek cso-
porton beliil. A kézvetleniil csatlakozott bankok és az 4ltaluk
hasznélt elszamolasi és teljesitési infrastrukttrdk kozott csak

XML-formatumt iizenetdramlas folyhat SCT-4tutaldskor.

A magyar bankok altal kiildott és fogadott SEPA-dtutalasok
lebonyolitasi struktirdja a kotelez8 adatszabvanyoktdl és
adattartalomban rejl§ részletektdl eltekintve lényegesen nem
kiilonbozik az eddigi ,,sima” euroatutaldsok lebonyolitasatdl.
Tobb hazai bank jelezte, hogy sima euroatutaldsoknal jellem-
z8en mar korabban is megfelelt a SEPA 4tutaldsi modellben
eldirt tigyfélszint( (pl. 3 banki munkanap alatti teljesités) ko-
vetelményeknek. Eppen ezért az iigyfelek érdemi valtozast
jellemz&en nem érzékelnek a SEPA atutaldsi modell szerinti
lebonyolitas esetében sem.

SEPA-termékek és -szolgaltatasok

A 12 csatlakoz6 hazai bank koziil mar tobb mint a fele all
mindkét oldalon - fogadé6- és inditébankként is — iigyfelei
rendelkezésére. 2008. év végére minden, jelenleg még csak
»fogadd” banknak meg kell felelnie a kiild§ bankokra vonat-

kozé kovetelménynek is.

Az érintett bankok, illetve anyabankjaik sajit megfontolasaik
alapjan més és mas SEPA-stratégiat valasztottak, igy a hazai
lednybankok annak megfelelSen dolgoztik ki, vették fel vagy
sem termékeik, illetve szolgiltatasaik meghirdetett kinalatdba
a SEPA-atutalast. Ez utébbival kapcsolatban még egyszer fon-
tos hangstilyozni, hogy a SEPA 4tutalasi modell szabdlykony-
ve nem tartalmaz olyan elvarést, miszerint a SEPA-modellre
épiil§ termékeket kiilon termékként kell meghirdetni az tigy-

felek felé.

Ezért fordul el8, hogy egyes bankok iizleti feltételei vagy
kondiciés listija egyértelmiien nevesitve tartalmazzik a
SEPA-4tutalast a devizaforgalmi és kapcsolédé szdmlaveze-
tési szolgaltatdsaik koz6tt, mig masokéi nem tesznek megkii-
l6nboztetést, és a SEPA-dtutalast kiilon termékként meg sem
nevezik. Vannak olyan bankok is, amelyek ugyan a SEPA-
modellre épitettek fel egy fizetési terméket és azt kiilon is

2o

hirdetik, de az iigyfelek felé nem a ,SEPA-4tutalds” elneve-
zést hasznéljik, hanem az éltaluk jonak latott (marka)névvel

illetik azt.

" Ami lehet egy paneurdpai vagy nemzeti elszdamoldhdz, bankcsoporton belili elszdmolas, vagy akar tovabbi levelezébanki kapcsolat is. A legjellemzébb az EBA STEP2

paneurdpai elszamoldhaz hasznalata.
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Azon csatlakozé bankok, amelyek kiilon termékként nem hir-
dették meg a SEPA-4tutalast, 1ényegében szabadon donthetnek
arrdl, hogy a lebonyolitas tekintetében ezt a modellt valaszt-
jak-e vagy sem. Jellemz8en e déntést az alapjan hozzdk meg,
hogy rendelkezésre all-e minden feltétel (pl. a cimzett is SEPA
atutaldsi modellhez csatlakozott banknal vezeti szdmljit, a
kiilldg tigyfél megadta-e a BIC-et is az IBAN mellett stb.) a
SEPA atutalasi modell szerinti lebonyolitashoz.

Az ligyfelek tajékoztatasa

Az 10, SEPA-termékek bevezetésérsl tobb hazai bank készitett
nyilvanos banki tdjékoztatékat, melyek éltalidban kellGen rész-
letes informacidkkal 1atjak el az tigyfeleket. Az tigyfelek tajé-
koztatdsa az egyes tranzakcidk tekintetében jellemz&en a ban-
ki értesit6kben, kivonatokban torténik, gy, hogy a bankok
kiilon feltiintetik a SEPA-tételeket.

Dijak

A SEPA-4tutaldsokkal kapcsolatos dijak bankrdl bankra elté-
réek, fiiggetleniil att6l, hogy az iizleti feltételeikben vagy a
kondiciés listdiikban meghirdetették-e vagy sem. Elmondhat6
veliik kapcsolatban, hogy altalaban megegyeznek vagy kedve-
z8bbek, mint az adott bank 4ltal alkalmazott dltaldnos deviza-
forgalmi vagy nem SEPA euro tranzakciés dijak. Ez a megél-
lapitas vonatkozik mind a jovairaskor, mind terheléskor al-
kalmazott dijtételekre.

Az ligyfelek tajékozottsaga

A megkérdezett bankok gyakorlatilag kivétel nélkiil tgy l4t-
tdk, hogy az iigyfelek egyelSre tdjékozatlanok a SEPA-
modellekkel kapcsolatban (jelenleg még csak az 4tutalds te-
kintetében). A legtobben nem hallottak réla, illetve nem érzé-
kelnek jelent8s kiilonbséget a modell szerinti fizetések és az

egyéb fizetések kozott.”

Erdemesnek talaltak a bankok kiemelni a SEPA-dtutalasok
adattartalmaval Osszefliggésben azt a tapasztalatukat, hogy
kiild§ bankként sem érintik tigyfeleiket rendkiviili Gjdonsig-
ként a SEPA-4tutaldsokhoz nélkiilézhetetlen IBAN- és BIC-
kédok kotelezd haszndlata, mivel a nemzetké6zi forgalomban
azokat mar 2002 6ta megkovetelik téliik, igy nem ismeretlen
szdmukra a két kod szerepe, illetve nélkiilozhetetlensége.

Hazai SEPA atutalasi forgalom 2008 elsé félévében

A hazai és nemzetkozi SEPA-tranzakciék volumenére vonat-

kozéan még viszonylag kevés adat 4ll rendelkezésre. Az MNB

szdimdra a megkérdezett csatlakozd bankok becslései, vala-
mint az EKB 4ltal az eurozénabeli tagillamoktél gydijtott, to-
vabba az EBA STEP2 rendszerére vonatkozé adatok éllnak

rendelkezésre.

Az EKB adatai szerint az eurozoénabeli bankok teljes
eurodtutaldsi forgalmanak a tranzakciészdm szerint 4prilis, ma-
jus és junius honapokban 0,4%, 0,6% és 0,9%-4t tették ki az
SCT-modellnek megfelel§ 4tutalasok. A 12 hazai banktdl ka-
pott becsiilt adatok alapjan ez a szdm a hazai bankok esetében
lényegesen nagyobb, kb. 10-20% ko6zé tehets. Az MNB szdma-
ra rendelkezésre 4ll az EKB aranybecslése is a magyar forgalom
vonatkozédsiban, amely a nemzetkozi dtutalisok esetén legin-
kabb hasznilt EBA STEP2 fizetési rendszeren keresztiil lebo-
nyolitott tranzakciészimot mutatja. Ez alapjin a Magyarorszag-
r6l inditott vagy oda érkezs, STEP2-ben elszamolt SEPA-
atutalasok ardnya az 6sszes STEP2-rendszerben lebonyolitott,
hazankbél kiildott eurotranzakciéban 4prilis, majus és junius
hénapban rendre 32%, 47% és 44% volt. Ezen ardnybecslés
azonban vélhetSen jelentSsen felfelé torzit, hiszen még a neve-
z8ként hasznalt 6sszes STEP2-es sima euroatutaldst sem tartal-
mazza teljes mértékben, tovabba nem tartalmazza az egyéb inf-
rastruktarakon keresztiil lebonyolitott, sima euro- és SEPA 4t-
utalasi modell szerinti fizetéseket. Ezért a jelenlegi legjobb becs-
1és a magyar bankok altal adott 10 és 20% kozé tehetd arany.

Fiiggetleniil attél, hogy egy Magyarorszidgrél inditott
euroatutalds cimzettje magyar vagy kiilf6ldi bankban vezeti-e
szamlajat (jogi szempontbdl az elébbi belféldinek, az utébbi
hatiron 4tmendének mindsiil), a lebonyolitisra hasznalt eljara-
sok megegyeznek, hiszen nincs hazai euro elszimolis és telje-
sités a magyar bankok kozott. Kovetkezésképpen a magyar
bankok minden eurodatutalast kiilfoldi levelez8bankjaikon ke-
resztiil bonyolitanak le, vagyis tartalmat tekintve minden ha-
zai eurodtutalas gyakorlatilag hatdron 4tmendnek tekintendd.
Mivel a SEPA 4tutaldsi modell éppen a hatdron dtmend fize-
téseknél hozhat jelentSs eldnydket a bankoknak, ezért ebben

a szegmensben terjed a leggyorsabban a hasznilata.
KOVETKEZTETESEK

Az euro bevezetése a kis 6sszeg(i fizetések teriiletén még nem
hozott 1ényeges valtozast. Megmaradtak a nemzetileg elkiilo-

niilt pénzforgalmi szolgaltatisok és infrastruktdrak.

A SEPA az Eur6pai Bizottsag és az EKB részérdl alapvetSen
kozos jogi keretek, valamint a Tanacs oldalardl k6zds szabva-
nyok megalkotdsit célzé kezdeményezés, amely az EU kis
Osszegli europénzforgalmanak hatékonysigjavitsit célozza.

A Bizottsdg altal kidolgozott irdnyelv az EU-n beliil vala-

"2 Ez a tapasztalat altaldanos az eurozéna egészében is. A SEPA-tudatossag, lévén, hogy a modellek leginkabb a bankkozi térre vonatkozéan hataroznak meg szabalyokat,

meglehetdsen alacsony. A Tanécs, az EU Bizottsag és az eurorendszer kiilon kommunikacios stratégiaval igyekszik az tigyfelek tajékozottsagat névelni e tekintetben.

MNB-SZEMLE ¢ 2008. SZEPTEMBER



mennyi pénzforgalmi szolgéltatdsra és termékre azonos és ko-
telezd jogi keretet, szabalyt vezet be 2009-t8l, fiiggetleniil at-
t6l, hogy az eurdban vagy mas pénznemben torténd fizetésre
vonatkozik.

Az eurdpai bankok onszervez8désével a Tandcs égisze alatt
megsziiletettek az irdnyelvnek megfelel§ SEPA-modellek és
keretszabalyok; SEPA-4tutalds, -beszedés, illetve a kértyas fi-
zetések keretszabdlyai. Ezek egységes eljarasok, szabvanyok,
bankszamla-azonosité és bankazonosité hasznalatin alapul,
tehat a SEPA-projekt tobb elembdl 4ll. Gyakorlati jelentSsége
eddig a SEPA 4tutaldsi modellnek van, amelynek alkalmazasa

mar elindult az egész EU-ban, beleértve Magyarorszagot is.

A SEPA-modell a kozhiedelemmel ellentétben nem fizetési
rendszer, hanem az adott eurofizetési médra vonatkozé lebo-
nyolitasi és jogi szabdlyok Osszessége, amelynek alkalmazisa
potencidlisan hosszabb tivon lényeges koltségmegtakaritast
jelenthet a bankok szdmdra, igy végsG soron az tigyfelek ré-

szére is.

Egy, az Eurépai Bizottsig felkérésére készitett tanulmany"
szerint a jelenleg hasznélatos 4tutalasi és beszedési modok-
r6l a SEPA-modellekre torténd gyors és széles kord 4ttérés
paneurdpai szinten a koltségek figyelembevételével a 2006—
2012 id8&szakban tirsadalmi szinten 123 Mrd euro megtaka-
ritast eredményezhet a jelenleg hasznilt fizetési médokkal
szemben. Ez az 6sszeg tovabb lenne novelhetd, ha a szami-
tasokba bevonnak az elektronikus szamlazas kinalta el6nyo-
ket, ekkor ugyanis ez a nyereség tovabbi 238 milliard euré-

val novekedhet.

Itt kell megjegyezni, hogy sem az iranyelv, sem a SEPA 4tuta-
lasi modell nem tartalmaz konkrét el8irdst a tranzakciés di-
jakra, azok szintjére vagy értékére vonatkozdan, de szabalyo-
zott a dijak viselésének médja, a jogosult és a kedvezménye-

zett kozotti megosztisa.

Magyarorszagon 12 bank mar hasznalja a SEPA 4tutaldsi mo-
dellt. Az MNB rendelkezésére all6 adatok alapjian megallapit-
haté, hogy a hazai bankok a SEPA 4tutaldsi modell haszndlat-
bavételét eddig gyorsabb iitemben hajtottak végre, mint az

eurodvezeti bankok. Készénhetd ez annak, hogy mind a bel-

foldi, mind a hatiron 4tmend eurodtutaldsok lebonyolitdsira
hasznilt eljardsok megegyeznek, mivel nincs hazai euroel-
szamolas és -teljesités a magyar bankok kozott. Fiiggetleniil
attdl, hogy egy Magyarorszagrol inditott euroatutalds cim-
zettje magyar vagy kiilfoldi bankban vezeti szamldjat, jogi
szempontb6l az elébbi belfoldi, az utébbi hatiron dtmendnek
mindsiil. A magyar bankok tehat minden euroétutalst kiilfol-
di levelez&bankjaikon keresztiil bonyolitanak le. Igy tartalmat
tekintve minden hazai eurodtutalds gyakorlatilag hataron at-
mend. Mivel a SEPA 4tutaldsi modell éppen a hatiron atme-
nd fizetéseknél hozhat jelentSs el6nydket a bankoknak, ezért

ebben a szegmensben terjed a leggyorsabban hasznilata.
FUGGELEK

A cikkben hasznilt, illetve a témak6rskhoz kapesolédo ro-
viditések magyarazatit alabb részletezziik.

SEPA: Single Euro Payment Area — Egységes Euro Pénzfor-
galmi Térség

SCT scheme: SEPA Credit Transfer Scheme — SEPA atutala-
si modell

SCT: SEPA-atutalas

EPC: European Payments Council — Eurépai Pénzforgalmi
Tandcs

PSD: Payment Services Directive — az Eurépai Parlament és a
Tanacs 2007/64/EK irdnyelve a pénzforgalmi szolgéltatisok-
rol

PE-ACH: paneurdpai automatizalt elszimol6haz

ACH: automatizalt elszimol6haz

UF: iizleti feltételek

KL: kondiciés lista

CSM: Clearing and Settlement Mechanism — Elszdmolasi és

teljesitési mechanizmus

* Capgemini analysis (2007): SEPA: potential benefits at stake (Researching the impact of SEPA on the payments market and its stakeholders).
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Homolya Daniel-Szigel Gabor: Onkormanyzati
hitelezés - kockazatok és banki viselkedés'

Az elmiilt mdsfél évben a hazai énkormdnyzatoknak a bankrendszertdl felvett hitelei megdupldazédtak, mikozben pénzforgalmi
hidnyuk és netté adéssdgdllomdny-vdltozdsuk kozott szétnyilds volt tapasztalbhaté. Ezt a hitelfelvételi hulldmot nem az émnkor-
mdnyzatok gazddlkoddsdban bekovetkezett drasztikus vdltozdsok, hanem jelentds részben a térvényi hitelfelvételi korldtok szi-
goritdsdtél valé félelem, illetve tartalékoldsi szandék okoztdk. Mivel a jelenlegi térvényi szabdlyozds nem jelent valés korldto-
zdst, ezért a szektor eladésoddsdt gyakorlatilag a piac — a bankok hitelezési hajlandésdga — korldtozza. Noha a nemzetkozi pél-
ddk kozott van rd precedens, hogy az ilyenfajta piaci koordindcié is képes — kisebb kilengésekkel — egészséges szinten tartani az
eladésoddst, Magyarorszdgon ebbez a feltételek — az émkormdnyzati gazddlkodds bizonytalansdgai és a hosszii tdvii vagy fiiggd
kotelezettségeikkel kapcsolatos elégtelen transzparencia miatt — nem adottak teljes mértékig. Ezt tdmasztja ald banki felméré-
siink, amely szerint az dnkormdnyzatok alkupoziciéja — a bankok kozotti éles verseny miatt — erds a hitelintézetekkel szemben,
amelyek — a hidnyz6 informdciék és a nagyfoki bizonytalansdg kévetkeztében — kevéssé tudjik alkalmazni a vdllalati szektor-
ban bevett kifinomultabb kockdzatfelmérési technikdkat, és inkdbb az émkormdnyzati mitkodés folytonossdgdra szamitva vég-
zik hitelezési tevékenységiiket.

BEVEZETES: ELADOSODASI HULLAM 1. 4bra
AZ ONKORMANYZATOKNAL 2007-BEN

Az 6nkormanyzatok - privatizaciés bevételek
nélkiili - pénzforgalmi hianyanak és netté

Jelen cikk apropéjit a hazai dnkormanyzatok kozelmiltban adéssagfelvételének alakulasa a GDP aranyaban
tapasztalt hirtelen elad6sodasa adja: az elmilt masfél évben a

szektor banki adéssigilloméanya gyakorlatilag megdupldzo- (1)’(9)
dott, mikézben netté addssagfelvétele jelentSsen elvalt pénz- 0’8 ]

forgalmi hidnyatél (1. dbra). Mig ugyanis a kordbbi években () 7
az Onkormanyzati szektor netté addssigfelvétele nagyjabol 0,64

megegyezett éves deficitjével, vagyis a felvett adéssag a hiany 0,51

finanszirozasara szolgalt, addig 2007-ben az énkorményzatok 0541
Osszességében mintegy 140 millidrd forintnyival — a GDP ko- 0,31
riilbeliil 0,5%-4val — tobb hitelt vettek fel, mint amennyi az gﬁ
éves pénzforgalmi hidnyuk fedezéséhez sziikséges lett volna. 0,0
-0,1
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Ez az erGteljes eladésodési hullam 2008 elsd negyedévében is

folytatédott, az Gj hitelek folyédsitasa pedig — bar jelentdsen .
= Pénzforgalmi hiany (-)

visszaesett, de — nem szlint meg a masodik negyedévben sem: — - Adésségallomény nett véltozasa, drfolyamszirt

igy a bankok az els§ félév soran tobb mint 100 millidrd forint

tjabb hitelt folyésitottak az dnkormanyzatok szamara (arfo- ~Forrds: MNB.

lyamszdrt érték, 2. abra). Mindezek eredményeképpen a

szektor GDP-aranyos ad6ssiagillomanya (ide sorolva a hitele-  valtozasok, hanem egyrészt a jovdbeli finanszirozasi helyze-

ket és a kotvénytartozdsokat) a 2006. végi 2,3%-r6l nagyja-  tiik 6vezte bizonytalansig, mésrészt az 6nkorményzatok tor-

bdl 3,2%-ra névekedett 2008 mérciusira. vényi hitelfelvételi korlatjdnak a szigoritasatdl vald félelem
okozta.” Ezt timasztja ald az, hogy az 6nkormanyzatok a fel-

Ezt a hitelfelvételi hullimot vélhetSen nem az énkormdany- vett ,tobblethitelt” egyelSre betétként helyezték el a bank-

zatok jelenlegi gazdilkoddsiban bekovetkezett drasztikus —rendszerben. A, tobbletbetétek” Osszege nagysagrendileg

' Ezdton is szeretnénk kdszénetet mondani a munkankhoz nydjtott segitségért P. Kiss Gabornak (MNB), Béres Attilanak (NFU), Vigvari Andrasnak (ASZ-FEMI) és a ban-
ki interjukon részt vevé hitelezési vezetéknek. Amennyiben a cikkben mégis tévedés maradt, azért a felelésség természetesen egyediil a szerzéket terheli.

2 A Pénzligyminisztérium 2007 novemberében készitett el6 egy, a helyi Snkormanyzatokrol sz6lé térvénymddositasi javaslatot, amely tobbek kozott a fennalld hitel-
felvételi korlatot valtoztatna. A jelenleg is az Orszaggy(ilés el6tt 1évé javaslat kétharmados tobbséget igényel. A javaslat tartalmi kérdéseirdl lasd: (Vigvari, 2007).

MNB-SZEMLE e 2008. SZEPTEMBER



mintegy 200 millidrd forint (a GDP 0,8%-a), vagyis jelenleg
ennyivel nagyobb az 6nkorményzati betétdlloméany a ,,szoka-
sosnal” (2. 4bra).

Az eladésodas leginkabb a hazai bankok altal lejegyzett
hosszi lejaratd kdtvények kibocsatasaval valsult meg (2. ab-
ra). A kétvényformdnak itt pusztin technikai jelentsége volt,
mivel ezeket a kétvényeket a bankok sajat konyveikben tart-
jak, az tigyletek kezelése pedig lényegében nem kiilonbozik a
hétkoznapi hiteliigyletekétsl. (Ezért a tovabbiakban — ha kii-
16n nem hivjuk fel az ellenkezdjére a figyelmet — a hitelfelvé-
telbe a kotvénykibocsatast is beleértjiik). A kdtvényforma el-
terjedésének legerdsebb 6sztonzdje, hogy az 6nkormdanyza-

toknak nem kell ra kézbeszerzést kiirniuk.

A hitelfelvételi hullimmal a bankszektor énkorméanyzatok fe-
1é fennall6 kovetelése nemcsak abszolit értékben, hanem tel-
jes kitettségéhez, illetve szavatol6 tSkéjéhez viszonyitva is
emelkedett. Az 6nkormdanyzatok részesedése a bankok hitel-
és értékpapir-kitettségébdl a 2006. végi 2,4%-r6l 3,3%-ra ug-
rott 2008 juniusira, az onkormdnyzati kitettségek pedig a
bankszektor szavatol6 t6kéjének 22,8%-4arol 32,7%-ara nét-

tek ugyanezen iddszak alatt.

2. abra

Onkormanyzati hitelek, kétvények és betétek
a hazai bankszektorban®

600 Mpd Ft ,Mr,d,Ftlzo
450 90
300 60
150 30
0
2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008
IV.név Lnév ILnév ILnév IV.név Lnév Il név

mm Onkormanyzati hitelek

=3 Onkormanyzati betétek

0 Onkormanyzati kotvények

= Nett6 hitelfelvétel, arfolyamsziirt (jobb skala)

Forrds: MNB.

A hirtelen 6nkorményzati hitelkidramlas a kovetkezd kérdé-
seket veti fel pénziigyi stabilitasi szempontbdl:

* Onkormanyzati oldalrél: milyen kockazatokat rejt maga-
ban az énkorményzatok eladésoddsa? Biztositott-e a hitelek
megfelelS céla felhasznilasa?

Szabalyozasi oldalrél: jol mikddnek-e azok a mechanizmu-
sok, amelyek az 6nkormanyzati szektor egészséges eladéso-
dasat akar keresleti, akar kinalati oldalrél biztositani hiva-
tottak (t6rvényi és szabdlyozasi feltételek, piaci folyama-

tok)?

Banki oldalrél: milyen mértéki kockazatot rejt magiban az
onkormanyzati kitettségek novekedése a hitelintézeti rend-
szer szdmara? Milyen mértékben tekinthetd a bankok ma-
gatartdsa (vagyis az a tény, hogy a hirtelen felfuté onkor-
manyzati hitelkeresletet nagyon gyorsan kielégitették) fele-
16s hitelez8i magatartasnak?

A kovetkezSkben ezekre a kérdésekre prébalunk valaszolni.

KERESLETI OLDAL: HITELFELVEVO
ONKORMANYZATOK ES GAZDALKODASI
HELYZETUK

Jelen anyagnak nem célja a teljes 6nkormanyzati szektor gaz-
délkodasi helyzetének atfogé értékelése, egyrészt mivel e fel-
adat meghaladja elemzésiink kereteit, masrészt mert — mint
lattuk — a 2007-2008-as hitelfelvételi hullim nagyobb rész-
ben nem hidnyfedezési céllal kovetkezett be. Ezért ebben a fe-
jezetben csak a legfontosabb gazdalkodasi jellemzdket és koc-
kazatokat szeretnénk bemutatni.

Ezek koziil az elsd, hogy a hazai 6nkormanyzatok deficitszint-
je eurdpai dsszehasonlitdsban magasnak tiinik (3. dbra), nem-
csak a GDP-hez, hanem a szektor sajat kiadasaihoz viszonyit-
va is. A megfelelS 6sszehasonlitdshoz természetesen figyelem-
be kellene venni az egyes orszigok allamigazgatasi rendszerei
kozotti kiillonbségeket, illetve azt a tényt, hogy a hazai 6nkor-
manyzatok jelenlegi eladésodottsiga relative alacsony (a GDP
3,1%-a 2007 végén), fSleg egyes nyugat-eurdépai orszagoké-
hoz viszonyitva. A jelenlegi hidnyszint fennmaradasa mellett
azonban az adodssigillomany fokozatosan egyre magasabbra
emelkedhet, igy az 6nkormdnyzati szektor deficitjének fenn-

tarthatésdga tovabbi kutatdsokat igényelne.

A hazai 6nkorményzati szektort pénziigyi szempontb6l nagy-
foka koncentraltsig jellemzi. 2007-ben az 6tsziz legnagyobb

* Az dbra értelmezésénél azt is figyelembe kell venni, hogy a hitel- és kétvényallomany emelkedése - a forint 2008 masodik negyedévi jelentds erésédése miatt —
avaldsagosnal kisebb mértéket mutat. Ha eredeti devizdban fejeztiik volna ki ezeket az dllomanyokat, a ndvekedés meredekebb lenne. A netto hitelfelvételnél viszont

arfolyamszUrt értékek szerepelnek, igy ezek alapjan a valds hitelfelvételrdl is képet nyerhetiink.
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3. abra

A helyi 6nkormanyzatok* gazdalkodasi hianya
a GDP-hez és a sajat kiadasaikhoz viszonyitva,
2003-2007 kozotti atlagos értékek
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Forrds: Eurostat.

sajat bevételd onkormanyzat rendelkezett a szektor sajit be-
vételeinek’ 85%-aval, mérleg szerinti kotelezettségeinek pe-
dig 93%-aval (és csak a Févarosi Onkormanyzat a sajat bevé-
telek 10,5%-4val, a kotelezettségek 22,3%-4val). A mintegy
3200 6nkormanyzatb6l tehit ez a mindéssze par szaz képezi
azt a szegmenst, amely koncepciézusabb gazdalkodésra és be-
ruhizasokra képes, és amely hitelfelvételi igényével a hitelin-
tézetek szdmara egyaltalan megjelenik potencialis tigyfélként.
Ezek mellett 1étezik egy darabszdmra sok onkorményzatbdl
allo, dsszességében azonban rendkiviil szerény biidzsé felett
rendelkezd ,,szegély”, amely csak a kdzponti tdimogatisokra
szamithat (6nhibajukon kiviil hitranyos helyzet(, illetve mt-
kodésképtelen 6nkormanyzatok), és bar helyzetiik egyéb
szempontokbdl problémat jelenthet, pénziigyi stabilitasi

szempontbdl nézve, rendszerszinten nem szignifik4ns.

Az elad6sodottsdg mértéke az dtszaz legnagyobb sajit bevéte-
1t 6nkorményzaton beliil is nagyon kiilonb6z8, az eladéso-
dottabbak szdma tavaly azonban egyértelmtien tovibb néve-
kedett. Mig 2006-ban csupin 34 olyan onkorményzat volt,
amelyeknek a kotelezettségvallaldsai meghaladtik sajit bevé-
teliiket, addig 2007-ben az ilyen testiiletek szdma t6bb mint
kétszeresére, 74-re emelkedett (4. dbra).® Ez a 74 intézmény
— kéztiik a Févarosi Onkormaényzat — azonban a teljes 6nkor-
manyzati szektor kotelezettségeinek tobb mint felét tette ki,
mig sajat bevételeibdl csupan 25%-ban részesedett. Mindez

azt jelenti tehat, hogy az 6nkormdanyzati elad6sodas egy rela-

tive kisszimu csoporthoz kothetd.

Altaldnossagban elmondhatjuk, hogy inkabb azon &nkor-
manyzatok vettek fel hitelt tavaly és idén, amelyek eladéso-
dottsdga 2006 végén alacsonyabb volt, az eladésodas valtoza-
sa pedig nem mutatott Osszefliggést az egyes dnkormanyza-
tok mtkodési koltségeinek emelkedésével. Ez djfent azt ta-
masztja ald, hogy a 2007-es hitelfelvételi hullim alapvetSen
tartalékoldsi célu volt, és nem volt kapcsolatban a tényleges
finanszirozasi igényekkel. A piac valamelyest érvényesiil§ fe-
gyelmezd erejére utalhat, hogy a 2006 végén magasabb elad6-
sodottsiggal rendelkezd ©nkormanyzatok hitelfelvétele a

szektoritlaghoz képest joval mérsékeltebb volt.

4, abra

Kotelezettségallomany és éves sajat bevételek
aranyanak alakulasa az 500 legnagyobb sajat
bevételii onkormanyzatnal
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Az onkorményzati eladésodottsig masik megkeriilhetetlen
problémadja a szektor jovébeli gazdalkodasi helyzetét 6vezd

nagyfoku bizonytalansig és korlatozott atlathatésag:

1. Egyrészt az dnkormdnyzati bevételek jelentds része, 2007-
ben mintegy 70%-a (még a legnagyobb intézmények eseté-
ben is), direkt vagy indirekt médon a kézponti koltségve-
tésto] fiigg.

2. Masrészt maguknak az 6nkormanyzatoknak a gazdalkodédsa
is kevéssé atlathat6. Szamos jel utal arra, hogy egyes képvi-
selG-testiiletek bizonyos beruhazisokat — példaul PPP-

* Azon orszégoknadl, ahol az Eurostat megkiildnbdztet kiilon helyi dnkorményzati és szovetségi allami szintet (Németorszag, Ausztria, Spanyolorszag, Belgium) a szévet-

ségi szintet a kozolt adatokban nem vettiik figyelembe.

* Az 6nkormanyzatok sajat bevételein itt sajat folyo és atengedett (add)bevételeiket értjiik, amely nem tartalmazza a felhalmozasi bevételeket (példaul a privatizacio-
bdl szérmazo bevételt), az allam éltal folyositott normativ tdmogatasokat és egyéb tdmogatasokat, valamint az EU-s forrasokat sem. Ez egy tagabb sajat bevétel defi-
nici6, ami eltér az 6nkormanyzati térvényben alkalmazottdl (utdbbit majd a méasodik fejezetben fogjuk hasznalni). Itt azért a tdgabb definiciét vettik figyelembe, mert
a rendelkezésiinkre allé adatokbdl - bizonyos korlatozasok mellett - talan ez fogja meg a legjobban az énkorményzatok szabadon elkdlthetd bevételeit.

°E szegmensben az atlagos eladésodottsag a sajat bevételek ardnydban a 2006 végi 62,9%-rél 73,0%-ra nétt (a teljes dnkormanyzati szektorra ugyanezen mutaté

59,2%-rol 66,4%-ra romlott).
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konstrukci6kkal — olyan médon valésitanak meg, hogy
azok csak késdbb, vagy idében szétteritett mddon, sokdig
terheljék az onkormanyzati koltségvetést. Ezek egyfajta buj-
tatott hitelfelvéltelnek is tekinthet6k (Heged(is—Tonkd,
2006). Bar az adéssagallomany iitemezésérdl toltenek ki az
dnkormanyzatok Grlapot, de dsszes jovébeli kotelezettség-
vallalasaikrél nem allnak teljes korifen rendelkezésre adatok
(igy a PPP-krdl sem). A kotelezettségek idébeni kitoldsira
tovabbi kézenfekvd példa a halasztott t8ketorlesztés kot-
vények kibocsatidsa, ami 2010-2012-t8l — a tSketdrleszté-
sekre vonatkozé tiirelmi id8szak lejartaval — varhatdan
mintegy 10-13 millidrd forintos pétlélagos finanszirozasi
kiadast okoz majd az énkorminyzatoknak,” ami 2007-es
deficitjiik 13-17%-a. Az ilyen és hasonl6 j6vébeli és fiiggd
kotelezettségekrsl valo ismeretek hidnyaban tehit nehéz
megitélni a szektor tényleges pénziigyi helyzetét.

3. Harmadrészt az dnkormanyzatok az 4ltaluk tulajdonolt cé-
geken keresztiil is el tudnak adésodni anélkiil, hogy aktua-
lis biidzséiket megterhelnék. Mivel itt fGleg kozszolgaltata-
sokat ellat6 vallalatokrél van sz6, a tulajdonos énkormany-
zatnak el6bb-ut6bb az ilyen tton keletkezett kdtelezettsé-
gekért is helyt kell 4llnia (rdad4sul banki forrasaink szerint
gyakran explicit dnkormanyzati kezességvéllalds is van
ezen cégek hitelei m6gott). Az dnkormanyzati véllalatok
hitelallomanya nem jelentéktelen: aldbbi becslésiink szerint
az onkorményzati szektor teljes belf6ldi adéssidgalloma-
nyanak tovabbi 25-30%-a, a GDP nagyjabol 0,6-0,8%-a
lehet.

Az 6nkorményzati vallalatok addssigat a cégbirésigi adatok
alapjan kiséreltiik megbecsiilni. Ezen adatok szerint 2006-ban
1551 olyan villalatot tartottak nyilvan, amelyben onkor-
manyzatok legalabb 50%-os részesedéssel rendelkeznek. Ezek
teljes hiteladllomanya 164,5 milliard forint volt (szallitéi hite-
lek és tulajdonosok felé val6 kotelezettségek nélkiil). Ezen cé-
gek esetében is megfigyelhet§ az 6nkormanyzatokra jellemzd
er8s pénziigyi koncentraci6: a fenti teljes hiteldllomanynak
mintegy 60%-4t az els§ tiz, 90%-4t pedig az elsd szaz legna-
gyobb ad6ssagu vallalat vette fel. Utébbiak t6bb mint egyhar-

mada volt veszteséges 2006-ban.

Mivel jelenlegi informaciéink® alapjan valészintsithetd, hogy
az 6nkormdényzati véllalatok esetében nem kévetkezett be a
tulajdonosaiknal megfigyelt hitelboom, ezért a 2006-os ada-
tokbdl kiindulva nagysigrendileg 170-200 milliard forintra
tehetjiik ezen vallalatok teljes hitelallomanyat. Ezt a becslést

tobbé-kevésbé visszaigazolja banki felmérésiink is, amely
alapjan az érintett bankok véllalati hitelportf6liéjanak mint-
egy 3-4%-4t, onkormanyzati kitettségeiknek pedig nagyjabol
20%-4t tették ki az dSnkormanyzati cégeknek nydjtott hitelek.

Az elad6sodadson til az 6nkormanyzatok 4ltal tartalékolasi

céllal felvett hitelek is rejtenek magukban kockazatot:

1. egyrészt mivel az Gj hitelek és kétvények devizaneme tébb-
nyire svdjci frank, az elhelyezett betéteké pedig forint,
ezért az dnkormanyzati szektorban jelentds nyitott deviza-
pozicié keletkezett, noha a forint- és a devizakamatok ké-
z6tti kiilonbségeken az érintett dnkorméanyzatok bevételt is
realizdlnak (bizonyos esetekben ez lehetett a hitelfelvétel
egyik fontos 6sztonzdje is),

2. mésrészt, mivel ezeket a forrasokat még nem koltotték el,
ezért egyelSre csak az allamhaztartasi szektor addssigit
novelték, eredményére (hidnyara) nem hatottak. igy fenn-
all annak a kockézata, hogy ezen forrasok egyszerre torté-
nd elkoltésiikkor jelentds (a GDP mintegy 0,5%-at kitevd
alloményrol van sz0) egyszeri emelkedést okoznak a teljes
allamh4ztartasi hidnyban. Ha azonban ezen forrasok fel-
hasznaldsa fokozatos — ami inkdbb valészintinek tinik —,

akkor ez a hatis idében szétterit6dik,

3. harmadrészt, ezen hitelek felhasznaldsi céljai — a késébb
részletezendd banki felmérésiink alapjan — sok esetben csak
elnagyoltan meghatarozottak, igy e forrasok nem kell§en
atgondolt projektekre valé elkoltésének szintén van kocka-

zata.

A forrasok felhasznélasaval kapcsolatban szdmos szakértd az
EU-tdmogatasokra val6 felkésziiléssel magyardzza a kozel-
mult dnkormanyzati addssagfelvételét. Ennek alapja, hogy a
2007-2013-as tervezési idSszakban a koribbiaknal valéban
tobb EU-s forrés all majd a szektor rendelkezésére: a Nemze-
ti Fejlesztési Ugynokség egy 2007 elején késziilt munkaanya-
gaban’ a strukturalis alapokbél mintegy 1470 milliard forint-
nyi, a Kohézidés Alapbdl pedig 717 milliard forintnyi timoga-
tasi Osszeget becsiil erre az idGszakra az dnkormanyzati ked-
vezményezettek szdmdra. Ezen projektek sajiterd-igénye a
szamitasok szerint 219 millidrd forint (GDP mintegy 0,9%-a)
lenne, és ehhez még hozza kell szdmolni a beruhazisokhoz
sziikséges, a projektkoltségek mintegy 30%-4ra becsiilt el
nem szidmolhaté kiad4sokat (6sszesen nagyjabol 656 milliard
forint értékben, ami a GDP 2,6%-a).

7 A becslés alapja, hogy 2007 kdzepe ta az nkorményzatok tébb mint 200 millidrd forint értékben bocsatottak ki hosszu lejaratu, 20-25 éves futamidejl kotvényeket,
altaldban 3-5 éves halasztott téketorlesztés mellett. Ezen kotvények tékerészleteit tehat 2010-2012-t6l kezdve kell visszafizetnitk. A becstilt 10-13 milliard forintos ér-

tékhez egyenletes téketorlesztést és 15-20 éves hatralévs futamidét feltételeztiink.

® Egyrészt banki forrasaink is ezt tamasztottak ala, masrészt az MNB altal kiemelten figyelt egyes 6nkormanyzati cégek — amelyek a 2006-os hitelallomény mintegy fe-
1ét birtokoltak - eladosodottsaga a legfrissebb adatok szerint csupan 9%-kal névekedett 2007-ben.
° A hivatkozott dontés-el6készité anyag mintegy masfél éve késziilt el, és nincsen tudomasunk aktualisabb becslésrél.
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Ez lényegesen tobb, mint a 2004 és 2007 kozotti tervezési
idGszakban az onkorményzatoknak megitélt — Strukturilis
Alapokbdl és a Kohéziés Alapbdl szdrmazé —, dsszesen 279
millidrd forintnyi tAimogatis sajiterG-igénye, amely a projekt-
dokumentaciodk szerinti dsszesen 72,2 millidrd forint volt (bar
itt nem vettiik figyelembe az el nem szamolhat6é koltsége-
ket)." Ez az &sszeg nagyjabol a harmada az énkorminyza-
tok 2004 és 2007 marciusa kozotti, bankszektoron keresztii-
li nett6 hitelfelvételének.

Az 6nkormanyzatok szimara betervezett EU-tdmogatisok te-
hét éves szinten legalabb négyszeresiikre, a sajaters-igény pe-
dig legaldbb kétszeresére novekedett az el§z8 tervezési id6-
szakhoz képest. Mindezek alapjan a jelenlegi hitelfelvételi
hullam sorédn felvett mintegy 200-250 milliard forintnyi 6n-
kormaényzati ,tobblethite]” nem téinik magasnak. Ugyanak-
kor figyelembe kell venni az EU-tdmogatasoknak a sajat for-
rdsbél finanszirozott énkormanyzati beruhdzasokra gyako-
rolt kiszorité hatisat is. Ez méar a 2004-2007 kozotti id6-
szakban is érvényesiilni latszott: noha ekkor mar jelent8s
EU-transzferek érkeztek az 6nkormdinyzatokhoz, a szektor
GDP-aranyos beruhdzasai — a valasztasi évek hatisait kiszir-
ve — alapvet@en tartottik korabbi 1,6-1,8%-os szintjiiket (az
EU-tdimogatisok hatdsira tehit nem élénkiiltek az 6nkor-
manyzati beruhazasok). Igy valészindsithetd, hogy az EU 4l-
tal tdmogatott projektek nem teremtenek teljes egészében
tobbletfinanszirozasi igényt az 6nkormanyzatok szdméra a
korabbiakhoz képest.

AZ ONKORMANYZATI ELADOSODAS
MEGKOZELITESE ES SZABALYOZASA
NEMZETKOZI VISZONYLATBAN

A decentralizilt dllamigazgatasi rendszerekkel szemben gyak-
ran megfogalmazott félelem, hogy az alacsonyabb igazgatisi
szintek fiskalis fegyelmezetlensége komoly makrogazdasigi
egyensulytalansigokat is okozhat. Egy kutatas 4ltal (Singh—
Plekhanov, 2005) vizsgalt 44 orszig koziil 19-nél fordult el
az elmult 20-30 évben, hogy a kozponti kéltségvetésnek be
kellett avatkozni alacsonyabb szintli kozigazgatasi egységek
fizetésképtelensége miatt. Egyes orszidgokban — mint péld4ul
Argentina és Brazilia — a helyi (szdvetségi) kormdnyzatok
pénziigyi nehézségei nemzetgazdasagi szinten is komoly kolt-
ségeket okoztak és hozzdjirultak a kibontakozd pénziigyi val-
sdgokhoz (Dillinger—Webb, 1999). Noha az EU jelenlegi tag-
allamaiban a helyi kormdanyzati szint elad6soddsa nem veze-
tett a kézelmultban jelentds probléméikhoz, egyes bajba jutott

helyi kormanyzatok kézponti kisegitésére itt is talalhatunk

precedenst a ’90-es évekbdl (példdul Németorszigban és

Svédorszigban).

Hasonl6 félelmek a hazai 6nkormdanyzati rendszerrel kapcso-
latban is rendre megfogalmazddtak, aminek két oka van. Egy-
részt, a hazai dnkormdnyzati szektor meglehet§sen nagy: ki-
adasai Osszességében a GDP koriilbeliil 12%-4ra rignak — ez-
zel a kdzepes méretliek kozé tartozik az Eurépai Unidban —,
igy egyenstlytalansigai makrogazdasigi szinten is érzékelhe-
t6k lehetnének. Masrészt a hazai énkormanyzatok nagyfokt
gazdalkodasi 6nallésagot élveznek, vagyis elegend§ szabadsa-
guk is van a fegyelmezetlen gazdalkodashoz. (Ugyanakkor
meg kell jegyezni azt is, hogy hazdnkban eddig a fiskalis sok-
kok alapvetSen a kdzponti korméanyzat irdnyabdl érkeztek).

A témaban mértékadénak szamité szakirodalom (Ter-
Minassian—Craig, 1997) az 6énkormdnyzati eladésodas szaba-

lyozasidban négy alapvetd rendszert kiilonbdztet meg:

e piac dltal szabdlyozott (nincsenek korlatok, a piaci szerep-
16k hitelezési hajlandésdgan mualik az 6nkormanyzatok hi-
teligényének kielégitése);

* kozpontilag korldtozott (a kozponti korményzat jévihagya-

sa is sziikséges a hitelfelvételhez);

* szabdlyalapii (az elad6sodést torvényekben lefektetett sza-
balyok korlatozzak);

¢ kooperativ (az eladésodasrdl a helyi testiiletek vezetdi vala-
milyen kézponti szervvel egyetértésben, kooperativ médon
déntenek).

Ezek koziil a hazai rendszer elméletileg szabélyalapt, mivel az
dnkormanyzati térvény (1990/LXV.) meghatarozza az 6nkor-
manyzatok éves addssigszolgilatdinak maximélis mértékét.
Ennek 1ényege, hogy az 6nkorményzatok adéssigokbdl szér-
mazé éves kotelezettségvallalasai (ebbe beletartozik az adott
évet terhel§ mindenféle finanszirozasi koltség, fSleg a hitel-
torlesztések) nem haladhatjik meg rovid lejarata kotelezettsé-
geikkel csokkentett sajat bevételeik 70%0-4t.

Ugyanakkor ez a t6rvényi szabilyozas egyelSre harom okbdl
sem jelent érdemi korl4tozast. Egyrészt az 6nkormanyzatok
még nagyon messze vannak az eladésodés torvényi maximu-
matdl (lasd: keretes irds). Mdsrészt — a mar emlitett gazdalko-
dasi bizonytalansigok és hidnyz6 transzparencia miatt — ne-

héz a térvény jovébeni betartasahoz sziikséges hatarok figye-

" Az adatok forrasa a Nemzeti Fejlesztési Ugynodkség. A Kohéziés Alapbdl folyésitott tdmogatéasok kézé nem szémitottuk be az elécsatlakozési programokbél a Kohé-
zi6s Alapba atvitt projekteket, amelyek utan az EU tovabbi 80,1 milliard forintnyi tdmogatést nyujtott. A forrassziikségletnél azt is figyelembe kell venni, hogy az 6n-
kormanyzatok tdmaszkodhatnak az Onkormanyzati Minisztérium &ltal létrehozott 6neréalapra is, amelynek kerete 2008-ban nagyjabél 15 milliard forint.
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lembevétele a jelenlegi kotelezettségvallalasok sordn. Mas — ezért maga a korlat legtdbbszor nem akadalyozza a képvisels-

sz6val: mivel az dnkorméinyzatok vezetése nem felelSs a tor-  testiiletek jelenlegi hitelfelvételét. Harmadrészt a hitelfelvéte-

vényi eladésodési korlat 5-10 év mulva esedékes betartasdért, li korlat megsértésének nincsen szankcidja.

Az 6nkormanyzatok eladésodasanak lehetséges térvényi mértéke

Az 6nkormanyzatok 2007. évi gazdalkodasi adatai alapjan megkisérel-
tik megbecstlni, hogy a jelenlegi torvényi hatart figyelembe véve mek-
kora lehet eladésoddsuk maximélis mértéke. Ennek sordn az dnkor-
manyzatok koltségvetési jelentéseire és konyvviteli mérlegeire tamasz-
kodtunk." Az adatokbdl kisz(irtlik azt a 440 dnkormanyzatot, amelyek
esetében a rovid lejaratu kotelezettségek meghaladtak a sajat bevétele-
ket, vagyis amelyek tullépték az eladésoddasra vonatkozo térvényi korla-
tot 2007-ben. Ezek tébbsége kistelepiilés, azonban akad kozottiik kettd
nagyobb varos, illetve két megyei 6nkormanyzat is. (Ezen 6nkormany-
zatok Osszesitett ardnya a szektor &sszes sajat bevételébdl nagyjabol

3%, vagyis egyeldre egy elenyész6 szegmensrdl van sz6.)

Az ily médon megtisztitott adatok szerint az onkormanyzatoknak a tor-
vény altal meghatérozott sajat bevétele 663,4 milliard forint volt, rovid

lejaratu kotelezettségeiké pedig 137,7 millidrd forint. A ketté kilonbsé-

gének a 70%-a, vagyis mintegy 368 millidrd forint képezi eladésodasuk
felsd korlatjat. Ez azonban csak a kotelezettségvallalas egy évre jutd ré-
szére (egyévi ,torlesztérészletre”) vonatkozik. Egyenletes t6ketorlesz-
tést feltételezve kulonbozé futamidék és kamatok mellett becsléseink
szerint (1. tablazat) az 6nkormanyzatok a térvényi maximum eléréséig
még tovébbi 2000-4000 milliard forintnyi hitelt (a GDP korilbeldl
8-16%-4t) vehetnének fel, ami a jelenlegi, nagyjabol 800 milliard forin-

tos hiteljellegl kotelezettségeiknek a 2,5-5-szorose. '

E becslésnél figyelembe kell azonban venni azt is, hogy a térvényi kor-
lat a jov6ben térvénymadositas és tovabbi hitelfelvételek nélkiil, egyes
fliggd vagy jovdbeli kotelezettségek mérlegbe keriilésével automatiku-
san is csokkenhet. A halasztott téketorlesztés mellett kibocsatott dnkor-
manyzati kotvényeknél a ,tiirelmi id6észak” vége példaul 6nmagéban is

noveli a folyo évi, rovid lejaratu kiadasokat.

1. tablazat

Az 6nkormanyzati eladésodas tovabbi lehetséges mértéke 368 milliard forintos maximalis éves
storlesztorészletet” feltételezve

(millidrd forintban)
Atlagos futamidé/feltételezett kamat 4% 6% 8%
10 éves atlagos futamidé 2,620 2,300 2,040
20 éves atlagos futamidd 4,080 3,340 2,820

Forrds: sajdt szdmitds.

Mivel tehat a jelenlegi szabalyozas szankci6 nélkiili és egyels-  tasira. Az ilyen megoldasok sikeres alkalmazasara egy j6 pél-

re inkabb elméleti, mintsem effektiv korlatot jelent, ezért a  da Kanada, ahol a szdvetségi dllamok mindegyike rendelkezik
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hazai rendszer kvazi piac altal korldtozott médon mtikodik.  kiils§ hitelmindsitéssel. Mindazonaltal még a kanadai rend-

Az ilyen piaci koordinicion alapulé rezsimek a szakirodalom  szer sem volt képes megakadalyozni a szovetségi dllamok egy-
(példaul Ter-Minassian—Craig, 1997) szerint alapvetSen ak- fajta ,tiladésod4sit” a *90-es évek elején, amit aztan fijdal-
kor miikddhetnek valamennyire kielégitSen, ha a piacok nyi- mas megszorité intézkedésekkel kellett kompenzalni. (A pia-
tottak és szabadok, az ad6sok gazdasagi helyzetérdl elegend6  ci kontroll hatékonysaga az allamhaztartas eladésod4saban 4l-
és kielégit6 mindségli informécié 4ll rendelkezésre és nem  taldban véve és a kozponti koltségvetések szintjén is kérdéses:

volt precedens kordbban a kézponti kormanyzat segitségnyij- éppen ezért keriilt sor tobbek kdzott a maastrichti kritériu-

" Mivel az 6nkormanyzati gazdalkodas ezen tételei nem teljes mértékig fedik le az 65nkormanyzati térvény vonatkozo 88. paragrafusaban foglaltakat, igy a sajat bevé-
teleket némileg alul, a révid lejérati kételezettségeket pedig - elsésorban a likvid hitelek ki nem sz(irése miatt - feliilbecsiilhettiik. [gy magat a teljes eladésodasi kor-
latot is alulbecsulhettiik. Ezt alatdmasztja, hogy az 6nkormanyzatok hitelfelvételi korlatjarol szl6 25. szamu (irlap 6sszevont adatai alapjan a szektor hitelfelvételi kor-
latja 409,8 milliard forint volt 2007-ben (ebbdl az értékbdl viszont a rendelkezésre allé adatok hianya miatt nem tudtuk volna kiszrni a hitelfelvételi korlatot megsér-
t6 6nkormanyzatokat).

" A becsléshez hasznalt paraméterek meghatarozasakor abbdl indultunk ki, hogy az 6nkormanyzati hitelek futamideje altaldban nem haladja meg a 10 évet, kibocsa-
tott kotvényeik viszont rendszerint 20 éven tuli lejarattak. A lehetséges kamatszintek meghatarozasakor a KELER és az MNB altal nyilvantartott onkormanyzati kot-
vények nomindlis, CHF-kamataibdl indultunk ki (amelyek alapvetéen 6% alatt vannak). A szamitas soran nem vettink figyelembe olyan, az 6nkormanyzati hitelter-
mékekhez nyujtott termékjellemzéket, mint példaul a tiirelmi peridédus a téketorlesztésre, amelyek akar tovabb is névelhetik az 65nkormanyzatok hitelfelvételi lehe-
t6ségeit.
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mok bevezetésére is az EU-ban — s6t a mar idézett kanadai
példiban is egyes szovetségi 4llamok hasonlé onkorlitozé
szabalyokat léptettek életbe).

A kérdés tehat az, hogy a hazai 6nkormanyzati rendszer ese-
tében adottak-e a piac altali korlatozés legalabb tobbé-kevés-
bé elégséges mértékii hatékonysdganak a feltételei. Ugy gon-
doljuk, hogy ez erdsen kétséges. Bar a kdzponti kormanyzat
beavatkozasira adéssigrendezési eljaridsokban eddig valéban
nem volt példa,” a megfelel§ informaltsagra vonatkozé krité-
rium — az el6z6 fejezetben emlitett gazdalkodasi bizonytalan-
sdgok és a hidnyzo atlithatésdg miatt — még a professzionalis
banki hitelez8k esetében is csak korlatozottan tud érvényesiil-
ni. Ezt timasztja ald a kovetkezd, a banki viselkedést bemuta-

t6 fejezet is.

KINALATI OLDAL: ONKORMANYZATI
HITELEZES A KERESKEDELMI BANKOK
GYAKORLATABAN

Az 6nkormanyzatok kézelmultbeli gyors hitelfelvétele tal-
nyomorészt a hazai bankrendszeren keresztiil val6sult meg.
Noha az 6nkormanyzati szektor az EIB-n (Eurépai Beruh4zai-
si Bank) keresztiil — a budapesti metréberuhdzashoz, illetve
Pécs eurdpai kulturiélis f6varos projektjéhez kapcsolédéan — a
kiilféldi bankok felé is rendelkezik mintegy 118 milliard fo-
rintnyi kotelezettséggel, a belf6ldrdl felvett dsszesen 670 mil-
lidrd forintnyi hitel- és kétvényallomanybdl 621 millidrd fo-
rintot a hazai bankok finansziroztak (2008. junius végi ada-

tok).

A hitelez8i szempontok alaposabb megértése érdekében 2008
jiniusiban interjikon alapul6 felmérést folytattunk az onkor-
manyzati szegmensben piacvezetSnek szamit6é hat hitelinté-
zetnél. Ezek az intézmények a 2008. junius 30-i zar6allo-
manyok alapjan a hazai bankszektor énkormanyzatok felé
valé kitettségének (hitelek és kétvények) 94%-at fedik le."

Felmérésiink soran a bankok szakembereit iizleti és kockaza-

ti folyamatokrdl egyarant kérdeztiik.

A felmérésben részt vevdk szerint az 6nkormanyzati piacon a
verseny egyértelmiien élesedett az utobbi egy évben, ami ron-
totta a bankok alkupozici6jit. Az dnkormanyzatok egy része
tudatosan kihasznélja ezt a helyzetet, révid hataridgvel irja ki
a hitelek esetében a kozbeszerzési eljarasokat, a kétvénykibo-
csatasnal a tendereket, és — kiilondsen a nagyobb énkormany-
zatok esetében — a marzsok a nagyvillalati szegmenshez ha-
sonléan nyomottak. Ezenkiviil a hitelnytjtas feltételeit — tgy-
mint lejarat, hitelcél meghatarozasa, biztositék — is az 6nkor-
manyzatok hatirozzik meg (legaldbbis azokban az esetekben,
ahol az onkormanyzat eladésoddsa még nem til magas, és
ezért az ligylet kivanatosabbnak mindsiil a bankok szemében).
Az elmult év iizleti folyamataiban tovabba az alibbiak rajzo-

16dtak ki markansan:

e A kotvényforma térnyerése — bar kezdetben felteheten a
kozbeszerzési eljaras kikeriilésére irdnyult — érdemileg befo-
lydsolta a termékstruktirat. Mig ugyanis korabban az 6n-
kormanyzati hiteleket altalaban legfeljebb 10 éves futam-
id6re nyujtottak, addig a kotvények jellemzS futamideje
20-25 év (a KELER adatai alapjan a 2007-2008-ban kibo-
csatott kotvények kozel 60%-a 20 éves futamidejii volt, mig
8-9%-ot tettek ki a 20 éves futamidénél hosszabb lejarata
kotvények). Ez tehdt az 6nkormanyzati kotelezettségek 4t-
lagidejének jelentSs hosszabbodasat okozta (2. tablazat), ra-
adasul a t6ketorlesztési haladékok miatt a torlesztési koltsé-
gek az dtmeneti 3-5 évig a szokasosnal alacsonyabbak. Vi-
szonyitdsul: a véllalati hitelezésben, illetve a projektfinan-
szirozisban 7-8 éves futamidejiinél hosszabb banki hitelek
nagyon ritkak.

Noha a bankhitelek tilnyomé része kordbban beruhazasi
projektekhez nytjtott hitel volt, a kétvényforma terjedése a

hitelcélok meghatarozasit is bizonytalanabba tette. Mig ko-

2. tablazat

A felmért hitelintézetek onkormanyzati portfoliojanak lejarati 6sszetétel szerinti valtozasa

Kitettségek lejarati megoszlasa 2006. 12.31. 2007.12.31. 2008. 06. 30.
- 1év alatt 47,4% 17,7% 13,2%
- 1-5 év kozott 12,9% 11,4% 7,5%
- 5-10 év kozott 14,2% 19,7% 13,9%
- 10-15 év kozott 11,3% 16,5% 14,3%
- 15 év felett 14,2% 34,6% 51,0%
Osszesen 100,0% 100,0% 100,0%

Forrds: MNB, felmérésben részt vevd hitelintézetek adatai alapjdn.

* Az 6nhibajukon kivul hatranyos helyzetben |évé telepulések allami tdmogatasa nem tekinthetd ilyennek.
* A 2007 juniusa és 2008 juniusa kozotti bruttd allomanyndvekményben a megkérdezett bankok 88%-o0s részesedéssel birnak.
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rabban a hitelek esetében egyértelmten volt olyan térekvé-
se a bankoknak, hogy a hitelnygjtést j61 meghatdrozott pro-
jektcélhoz kosse (noha ez nem érvényesiilt minden banknal
és minden esetben), addig a kotvények esetében a finanszi-
rozési cél pontos meghatirozisa mar csak a hosszt lejarat
miatt is problematikus. A bankok egy része ennek ellenére
prébdlja ellendrizni a folyésitott Osszegek felhasznélasat
(példaul csak alairt f&vallalkoz6i szerz8dés esetén hajlandé
utalast teljesiteni), més résziik azonban nem foglalkozik ez-
zel. A megkérdezett hitelintézetek adatai alapjan az onkor-
manyzatok finanszirozasinak koriilbeliil 10%-a mdkodési
céld, tovabb4 mintegy 40% célhoz nem kotott vagy isme-
retlen céla. Az egyik hitelintézet becslése szerint a kibocsi-
tott onkorményzati kdtvények mintegy 30%-ban miikodési
célokat finansziroznak.

A tamogatott, kedvezményes refinanszirozast konstrukciék
esetében Altaldban részletesebb a dokumentacios igény és
jellemz8en konkrétabb beruhazasi cél sziikséges. A timoga-
tott refinanszirozdsban leginkdbb a Magyar Fejlesztési
Bank, és kisebb mértékben kiilféldi bankok — f6ként az EIB
— jatszanak szerepet. A konstrukci6 lényege, hogy a kedvez-
ményes refinanszirozashoz val6 hozzaféréssel a kereskedel-
mi bankok kedvezébb kondiciékkal tudnak beruhazasi hi-
telt nydjtani vagy fejlesztési céld kotvényt lejegyezni az 6n-
kormanyzatok szdmdra, tovibbra is sajit portfélidban tart-
va azonban a hitelezési kockazatot. A felmérésben részt ve-
v6 bankok dnkormdnyzati kitettségének kozel 20%-at te-
szik ki a tAmogatott konstrukciok.

A kozvetitd ligynokok szerepe az dnkormanyzati hitelezés-
ben is szamottevd. Mind a kézbeszerzési eljarasokon, mind
a zartkord, meghivasos ajanlattételi eljarasok soran gyako-
ri, hogy az ligynokok mint tandcsaddk vesznek részt a do-
kumenticié elGkészitésében és az elbiralas elGsegitésében.
Kozremiikodésiikért a bankoktdl jutalékot kapnak. Az iigy-
felek hitelkdzvetit6kon keresztiil val6 elérése a lakossdgi
szegmensben teljesen bevett banki gyakorlat, az onkor-
manyzatoknal azonban a versenyeztetésen alapuld, meghi-
vasos tenderek miatt kevéssé tiinik kézenfekvének. A meg-
kérdezett banki szakemberek valéban kétségesnek is érez-

ték a tandcsadb-kozvetits tigyndkok hozziadott értékét.

* A proaktiv értékesitési stratégia csak kevés banknal jellem-
z8. A hitelintézetek alapvetSen a kiirt kézbeszerzésekre és
kotvénytenderekre reagalnak, igy a hitelfelvételek kezde-

ményezdinek alapvetSen az dnkormanyzatok tekinthetSk.

Mindezek mellett a banki szakértSk a kovetkezd kockazatke-
zelési problémékat azonositottik:

* Atlathatésag hidnya, nagyfoki bizonytalansig a jévébeli,

fiiggd, illetve addssagillomanyon kiviili kotelezettségek-

ben: ezen, kordbban mér emlitett problémik miatt az 6n-
kormanyzatok jovébeli cash-flow-ja nehezen tervezhetd.
Igy a legtsbb bank a multbeli gazdalkodasi mutaték kiveti-
tésével és az esetlegesen hozziférhetd egyedi adatok alapjan
prébalja a jovSbeli pénzaramokat megtervezni, de tisztdban
van ennek a mddszernek a tokéletlenségével (ha a hitelt
konkrét projektcélhoz nydjtjdk, akkor persze a projekt
megtériilését is vizsgaljak).

A hiteleknél a kozbeszerzések, illetve kotvényeknél a ten-
derhatarid8k gyakran talsidgosan révidek, igy a bankoknak
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nincs idejiik a koriiltekintd tigyfél- és ligyletmindsitésre.

Az alkalmazott mindsitési rendszerek szakértdi becsléseken
vagy kiilfoldi anyabanki modelleken alapulnak, mivel sajit
statisztikai alapi modellhez a legtobb banknal nem all ren-
delkezésre elég tigyféladat (illetve a nem teljesitésbdl a tel-
jes dnkorményzati szektorban is kevés van). Igy ezeknek a

mindsitéseknek a megbizhatésiga egyelSre kérdéses.

A bankoknak egyelSre nagyon kevés tapasztalata van 6n-
kormanyzati csédokkel, mivel ezek szdma rendkiviil ala-
csony volt az utébbi évtizedben. Az 6nkormanyzatok adds-
sdgrendezését a 1996. évi XXV. tdrvény szabédlyozza, amely
egyértelm( kereteket jel6l ki a fizetésképtelenségek esetére,
és nemzetkozi dsszehasonlitasban is j6 jogszabalynak tekint-
hetd. A térvény célja, hogy a csddeljaras biztositsa a helyi
dnkormanyzatok fizetSképességének helyreallitasit, kotele-
28 feladataik folyamatos teljesitése és a hitelez6k kovetelé-
sének vagyonaranyos kielégitése mellett. A térvény 1996-o0s
bevezetése Gta azonban Osszesen csak 28 esetben indult
adéssdgrendezési eljards (Jokay, 2007; IGE, 2008), rdada-
sul csak kistelepiilések esetében, amelyek nem tartoznak be-
le az els§ fejezetben emlitett meghatarozo jelentSségi — jel-
lemz& banki hitelfelvevéi — intézményi kérbe. gy ezekben
az esetekben a cs6deljaras alapvetSen a szallit6i kotelezett-
ségek kielégitése érdekében indult, a felmérésiinkben részt

vevd bankok alig voltak érintettek.

Az dnkormdnyzati hitelek megtériilésére alapvetSen az 6n-
kormanyzati cash-flow-k nyajtanak biztositékot, ingatlanfe-
dezetek, illetve kezességvillalas (leginkabb a Garantiqa Hi-
telgarancia Zrt. részérdl) el6fordulnak ugyan, de nem te-
kinthetdk jellemzének (3. tiblazat). Az ingatlanokat az 6n-
kormanyzatok 4ltalaban nem ajanljik fel biztositékul, igaz,
a bankok ezt nem is 6szténzik, mivel problematikusnak
tartjik az ingatlanok megszerzésének jogi folyamatat. A ke-
zességvallalds koltségét a legtobb dnkormanyzat tilsdgosan
draganak tartja, rdadisul ezek igénybevételéhez a hitelcélo-
kat is sokkal pontosabban kellene megjelolni, ezért itt jel-
lemz@en a bankok kezdeményezik a Garantiga bevondsit a
hiteliigyletbe, amennyiben annak kockazatait egyébként
nem tudnak véllalni. A Garantiga altal nygjtott dnkor-
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3. tablazat

A felmért hitelintézetek 6nkormanyzati portfélidjanak fedezettségi jellemzo6i

Fedezettség aranya és egyes fedezeti tipusok megoszlasa 2008. 06. 30.
Fedezettség (%) 16,88%
Ebbdl: Garancia, kezességvdllalalds 5,97%
Ingatlan 512%
Egyéb 5,79%
Osszesen 16,88%

Forrds: MNB, felmérésben részt vevd hitelintézetek adatai alapjdn.

maényzati kezességvéllalisok egy része mogott az EIB
viszontgarancija van. A fedezettséggel kapcsolatos valtoza-
sokat jOl érzékelteti egy 2000-ben végrehajtott felmérés:
akkoriban még az dnkormdnyzatok hiteleinek kézel 40%-a
mogote allt ingatlanfedezet, mig koriilbeliil a hitelek 35%-
ara a dijbevétel, vagy adébevétel nyujtott fedezetet (Barati,
2000).

A fenti problémak ellenére a bankok abszolat mértékben ala-
csonynak itélik meg az dnkormanyzatok hitelezésének koc-
kéazatait azok miikédési folytonossdga miatt. Mas széval: a
feltart bizonytalansidgok ellenére a hitelintézetek azért nem
tartanak jelentds veszteség elszenvedésétdl az 6nkormanyza-
ti portféliéjukon, mert az 6nkorméinyzatokat — szemben a
vallalatokkal — cséd esetén sem lehet felszamolni, illetve — a
lakossagi ligyfelektdl eltérden — bevételi forrasaik sem apad-
hatnak el teljesen. Erdekes médon a banki szakértsk t&bbsé-
ge nem szdmol a kozponti koltségvetés segitségnyijtasaval
egy komolyabb énkormanyzati cs6d esetén sem, viszont sza-
mit arra, hogy az esetlegesen fizetésképtelenné valt intézmé-
nyek — a hitelek atiitemezésével és kiadasaik visszafogasaval
— sajat bevételeikbdl el6bb-utébb igyis-ugyis teljesitik kotele-
zettségeiket.

Emellett a bankok szimdra fontosak azok a keresztértékesité-
si lehetdségek is, amelyek a hitelnydjtdson keresztiil az onkor-
manyzati tigyfelek felé megnyilnak, igy a hitelezésnek ez is
egy Osztonzdje. A hitel- és kotvénytermékek mellett a hitelin-
tézetek széles termékpalettat kinalnak dnkormanyzati ligyfe-
leiknek: a foly6szamla-vezetéstdl egészen az opcids ligylete-
kig. A bankok varakozdsa az, hogy amennyiben kedvezd
egyiittm{ikodést tudnak kialakitani a finanszirozasi jellegli
konstrukcidkon keresztiil az onkorményzattal, akkor a forras-
oldali termékek, illetve befektetési, ,treasury” jellegli iigyle-
tekre is nagyobb val6szintiséggel kaphatnak megbizast, vala-
mint elényt szereznek tovabbi kézbeszerzési, ajanlattételi fel-

hivasok esetén.
A korédbbiakban az énkorményzati hiteleknek nemcsak a ban-

kok altal érzékelt kockdzata volt alacsonyabb a vallalatoknal,
hanem a tékekovetelménye is, mivel kockizati salyuk 100%
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helyett csupan 50% volt. Ugyanakkor az eurdpai tékedirekti-
va (Bazel II) bevezetésével az egyszertbb sztenderd médszer
hasznélata egyes bankoknal a tSkekévetelmény novekedését
okozhatta. Az (i szabilyozis értelmében ugyanis az 6nkor-
manyzati kitettségek a hitelintézetekkel és befektetési vallal-
kozasokkal azonos kockdazati stlyt kapnak, azaz a magyar
kézponti kormanyzat mindsitésénél egy kockazati kategoria-
val rosszabbat. Ez — attdl fiigg8en, hogy az egyes bankok me-
lyik hitelmindsitS intézet besorolasait hasznaljdk — az 6nkor-
manyzati kitettségek kockdzati stlydt 50%-r6l 100%-ra is
emelhette. Ugyanakkor a bankok nem szdmoltak be arrdl,
hogy a t6kekdvetelmény esetleges valtozasa hatissal lenne az
dnkormanyzati lizletdguk aktivitdsira (mint ahogyan korib-
ban sem az alacsonyabb tSkekovetelmény tette kivanatossa
ezt a piacszegmenst).

KOVETKEZTETESEK

Az onkorményzatok 2007 végi—2008 eleji jelentds hitelfelvé-
teli hulldma alapvet@en tartalékolasi céla volt, és nem a gaz-
délkodasi hidnyszint drasztikus megugridsa okozta. A pénz-
tigyi rendszer szempontjabo6l az dnkormdanyzati rendszer el-
adésodottsiga egyelSre nem jelent magas kockazatot: a ban-
koknak a szektor felé val6 kitettsége alacsony. Ugyanakkor az
allomanyok tovabbi bdviilésével akar jelentSs kockazatok fel-

épiilésére is sor keriilhet.

Bar a hazai 6nkormdanyzati rendszer meglehet&sen szétapro-
z6édott, az eladésodas problematikdja egy viszonylag sziikebb,
par szaz nagyobb intézménybdl all6 koért érint. Eladésodott-
sdguk fenntarthatésigénak kérdése toviabbi kutatést igényel-
ne, ennek egyik legfébb akadélya azonban az 6nkormanyza-
tok gazdilkod4sat jellemzd nagyfokia bizonytalansag és az at-
lathatésag hianya.

Az 6nkormanyzatok eladésoddsinak tdrvényi szabélyozasa
egyeldre nem jelent valés korlatot, ezért a szektor hitelfelvé-
telét jelenleg (és varhatéan még j6 ideig) alapvetSen a piac —
vagyis a hitelnydjté bankok hitelezési hajlanddsidga — szabai-
lyozza. Ez a gyakorlat nem ismeretlen mas orszagokban, és —

gyengeségei ellenére — talalunk példat a relative sikeres alkal-



mazésara is. Ugyanakkor Magyarorszigon a piaci szabalyozés
hatékonysagit csorbitja az onkormdnyzati gazdalkodas bi-
zonytalansagaibdl fakad6 informaciéhiany, amellyel a hitelin-
tézeteknek is meg kell kiizdeniiik. Igy kérdéses, hogy a ban-
kok mennyire képesek felmérni az 6nkormanyzatok fizetés-
képtelenné valasanak tényleges valdszintiségeit, illetve azok
kovetkezményeit (és igy megfelelSen elldtni piaci szabalyozéi
funkcidjukat). A bankok kézott folytatott felmérésiinkbdl az
deriilt ki, hogy a hitelintézetek inkabb az 6nkormanyzati md-
kodés folytonossdgaban biznak.

Mivel az eladésodas probléméja csak a mar emlitett sziikebb
onkormdanyzati kornél jelenik meg, ezért megfontolandé
irdny lehetne egy olyan szabilyozisi kornyezet kialakitasa,
amely specidlisan ennek a csoportnak az eladésodasit tereli
keretek kozé, akar adminisztrativ eszk6z6k bevezetése, akar a
piaci mechanizmus érvényesiilésének elSsegitése révén.
Mindkét esetben sziikség lenne a gazdilkodasi transzparencia
novelésére, ami az érintett és a szektoratlagot elvileg megha-
ladé szofisztikaltsdgth 6nkormanyzati kortdl feltehetSen nem
lenne irredlis elvaras.

FELHASZNALT IRODALOM

BARATI IZABELLA (2000): Jelentés. Onkormdnyzati virakozd-
sok 2001-re (TARKI Onkormdnyzati Adatbank [TOA]).
http://www.tarki.hu/adatbank-h/kutjel/pdf/a153.pdf.

DILLINGER, WILLIAM R.-WEBB, STEVEN B. (1999): Fiscal
Management in Federal Democracies: Argentina and Brazil.
World Bank Policy Research Working Paper No. 2121, 1999.

HEGEDUS JOZSEF-TONKG ANDREA (2006): Az dnkormanyzati

gazdasagi tarsasigok szerepe a helyi onkorményzatok va-

gyongazdilkoddsidban:  feltételes  kotelezettségvallalas

(,contingent liability”) probléméja. Varoskutatas Kft., 2006.

IGE (2008):
http://www.onkormanyzaticsod.hu/hirek/13 (2008. jdlius
20.)

Még egy csédbejelentés... ElérhetGség:

Jokay KAROLY (2007): A kdzpénziigyek néhdny megoldandé
kérdése: Szempontok az émkormdnyzati vagyongazddlkodds
tjraszabdlyozdsihoz. ElérhetSség:
http://www.kszk.gov.hu/data/cms29047/07 resztan_jokay_k
ozpenzugyek 070220.doc (2008. jalius 18.)

ONKORMANYZATI MINISZTERIUM (2007): A mitkédésképtelen
helyi 6nkormanyzatok egyéb timogatasa jogcimen 2007. év-
ben jévihagyott timogatasok. ElérhetSség:
http://www.otm.gov.hu/web/portal.nsf/html/onkgazd.html/$
FILE/mukodeskeptelenektamogatasa%202002-
20071.xls?OpenElement (2008. jalius 20.)

SINGH, RAJU-PLEKHANOV, ALEXANDER (2005): How should
subnational government borrowing be regulated? Some
cross-country empirical evidence. IMF Working Paper,
WP/05/54.

TER-MINASSIAN, TERESA—CRAIG, JOHN (1997): Control of
subnational government borrowing in Fiscal Federalism in

Theory and Practice (Chapter 7). IMF.

ViGvART ANDRAS (2007): Fiskélis politikai csodafegyver?
Pénziigyi Szemle, LIL. évf. 2007. 3—4. szdm 522-529. o.

MNB-SZEMLE e 2008. SZEPTEMBER

29



30

[ 4

Juhasz Réka: Optimalis inflacid és az inflaciés
cél mértéke: Nemzetkozi tapasztalatok
és magyarorszagi szempontok

Az aldbbi tanulmdny az idén feliilvizsgdlt infldciés cél kijelblésénél mérlegelt szempontokat mutatja be. Hdrom szempontot

vigsgdlunk: az optimdlis infldciéval foglalkozé elméleti és empirikus irodalmat, a legjobb nemzetkizi gyakorlatot, valamint az

olyan egyedi orszdgspecifikus tényezbket, amelyek indokolttd tehetnek valamilyen irdanyi eltérést a legjobb nemzetkizi gyakor-

lathoz képest. Azt taldljuk, hogy az MNB dltal kitiizétt 3 szdzalékos infldciés cél 6sszhangban dll mindhdrom szempont irdny-

mutatdsdval, és ebbdl adédéan hozzdjdrul abhoz, hogy az MNB elérje elsédleges céljdt, az drstabilitdst.

BEVEZETES

A Magyar Nemzeti Bank elsGdleges célja az arstabilités el-
érése és fenntartdsa. Az 4rstabilitds nem onmagaban vett ér-
ték; a célt az a megfontolas vezérli, hogy a monetéris politi-
ka ily médon tud a legjobban hozzijarulni a tirsadalmi jolét
maximalizalashoz, a gazdasagi novekedés elGsegitéséhez. Az
MNB Ailtal is alkalmazott inflacids célkdvetéses rendszerben
kitiintetett szerepet tolt be a kdzéptava inflaciés cél, hiszen
a Monetéris Tanics a mindenkori monetaris politikit ugy
alakitja, hogy az inflacids cél teljesiiljon a monetdaris politi-
ka szidmdara relevans horizonton. Kiemelten fontos tehit,
hogy a kit(izott inflaciés cél minél kozelebb essen ahhoz az
infliciés szinthez, amely az adott gazdasidg szempontjibol

optimalis.

Ez a cikk az idén feliilvizsgélt inflacids cél kijel61ésénél mér-
legelt szempontokat mutatja be. Az elméleti eredmények sze-
rint az optimalis szintet meghaladé inflacié jelentds koltsége-
ket r6 a tirsadalomra. Ennek ellenére, az inflacié optimalis
szintje nem nulla, ugyanis 1étezik néhany olyan megfontolas,
amely kivanatossa tehet kismértékd pozitiv inflaciét. Az em-
pirikus irodalom egy része ezt a ,nem linearitist” teszteli az
inflicié és gazdasigi novekedés kozott, azaz azt méri, hogy
valéban van-e egy toréspont, amelyet meghaladva az inflacié
koltségei feliilmiljak a hasznokat. Az altalunk bemutatott ta-
nulményok igazoljik, hogy ez a téréspont valéban létezik. Ezt
az inflaciés szintet meghaladva kimutathat, hogy az inflacié
jelentds novekedési veszteséghez vezet.

Megvizsgaljuk azt is, hogy a legjobb gyakorlatnak tekintett
inflacids célkovets jegybankok milyen célt tliznek ki, vala-
mint hogy a Magyarorszdghoz hasonl6 gazdasagi fejlettséggel
és strukturalis jellemzdkkel rendelkezd orszigok — példaul a
visegradiak — milyen célt kovetnek. Ezen szempontok mérle-
gelésével, illetve annak figyelembevételével, hogy milyen
egyedi (Magyarorszag-specifikus) tényezSk befolyasoljdk az
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optimalis inflacio szintjét, juthatunk el ahhoz az inflacids cél-

hoz, ami a magyar gazdasig szdméra optimalis lehet.

AZ OPTIMALIS INFLACIOVAL
KAPCSOLATOS ELMELETI
MEGFONTOLASOK

Ha azt az inflacios szintet keressiik, amely a legmagasabb tar-
sadalmi j6létet biztositja egy gazdasig szdmadra, akkor szimba
kell venni, hogy mik azok a tényezdk, amelyek koltségessé te-
szik az inflaciét. A kovetkez8kben ezért el@szor az inflacié tn.
statikus, illetve dinamikus (n6vekedési dldozatban kifejezhe-
t8) joléti koltségeit mutatjuk be. Ezen tilmenden azonban el-
képzelhetd, hogy léteznek olyan szempontok, amelyek kiva-
natossa tesznek kismértékd pozitiv inflaciét. Ezért ennek a fe-
jezetnek a masodik felében ezeket a megfontolasokat tekint-
juk At.

Az infl4ci6 statikus joléti veszteségeivel magas inflaciés kor-
nyezetben kozvetleniil szembesiilnek a gazdasig szerepldi.
Az un. meniikoltség az Aatdrazds fizikai megvalGsitisdnak
kozvetlen koltsége. Mivel a viéllalatok szamara az arvaltoz-
tatds koltsége nem elenyészd, ritkdbban valtoztatnak 4rat
mint az indokolt lenne, és igy ar- vagy bérmerevség alakul-
hat ki. Ez joléti veszteséghez vezet, hiszen a vallalatok nem
tudnak megfelel§ mértékben alkalmazkodni az Gket érd

sokkokhoz.

Magasabb inflacié mellett az drak gyakrabban valtoznak, ami
megneheziti a gazdasigi szereplSk szidmara az 4rak 6sszeha-
sonlitisat, és igy az optimalis dontés meghozatalat. Az arak
ugyanis fontos informaciéhordozé szerepet toltenek be egy
gazdasigban. Magas inflaciés kornyezetben nehezebb megkii-
16nbéztetni, hogy egy adott termék 4ra mas termékekhez ké-
pest véltozott-e meg (ami erSforrisok atcsoportositisihoz ve-
zetne), vagy a termék ara csupdn az inflaciés kornyezethez

igazodott (ami nem vezetne atrendez&déshez).



A ,cipStalpkoltség” azzal a jelenséggel fiigg 6ssze, hogy a ma-
gasabb inflacié miatt n§ a készpénztartas koltsége, igy a gaz-
dasig szerepldi igyekeznek kevesebbet tartani bel6le. A tranz-
akciok lebonyolitdsahoz sziikséges készpénz felvétele ugyanis
id6ben mérhetd koltséget okoz. Ezen tilmenden azonban el-
képzelhetd, hogy a kereslet is visszaesik, mivel a gazdasig sze-
repldi ezen a megemelkedett dron kevesebb tranzakciét sze-

retnének lebonyolitani.

Az inflaci6 az adérendszeren keresztiil tobbféle modon is jolé-
ti veszteséget okoz a tirsadalom szdméra. El&szor is a kiilonbo-
28 jovedelmek utan fizetendd addk alapjit legtobbszor valami-
lyen nomindlis mennyiség adja (pl. személyi jovedelemadé ese-
tén a nomindlis jovedelem, t8kejovedelmek estén a nomindlis
hozam). Ez azt jelenti, hogy a jovedelem redlértelemben vett
valtozatlansiga és magas inflacié mellett n§ az adé6teher, ami
noveli az adérendszer torzitasai altal okozott holtteher-veszte-
séget. Egy masik csatorna az amortizécié elszdmoldsdhoz kap-
csolédik. Mivel a torvény szerint elszimolhaté amortizaciét is
nomindlisan hatdrozzdk meg, ezért magas infliciés kérnyezet-
ben a révid élettartamii beruhazésok felé mozdulhat el a beru-

hazas szerkezete, a hosszi élettartamtiak karara.

A magasabb inflaciés kdrnyezet noveli a befektetéseken levd
kockazati prémiumot. Ez a hatds mind mikro-, mind makro-
szinten érvényesiil. Az el8bbit tekintve, a gazdasagi szereplék
az altaluk véllalt magasabb kock4zatért cserébe magasabb ho-
zamot varnak el. A kockizatmentes kamatlabhoz képest el-
vart tobblethozamot hivjuk kockazati prémiumnak. Magas
inflaciés kornyezetben a jovSbeni inflicidval kapcsolatos bi-
zonytalansig is novekszik, igy egyfajta inflaciés kockazati
prémiumot is kovetelnek a befektetSk. A magasabb elvart ho-
zam csokkenti a beruhazisokat, mivel a nagyobb redlkamat
mellett kevesebb beruhdzis tériil meg. Makroszinten pedig a
szorosan integralt nemzetkodzi pénziigyi piacokon jellemzd
gyakorlat, hogy a befektetk és a hitelmindsit6k néhany ki-
emelt makrogazdasigi mutaté alapjin itélik meg az adott or-
szag hitelképességét. Az arstabilitds ebben fontos szerepet jat-
szik, a befektetSk jellemzSen nagyobb kockazati prémiumot

varnak el, ha magasabb az infl4cié.

Az inflacié dinamikus koltsége abban mutatkozik meg, hogy
a tart6san magas infl4cié kiilonféle hatdsokon keresztiil csok-
kenti a gazdasig novekedési iitemét. Temple (2000) a szak-
irodalom 4tfogé bemutatdsakor sorra vette azokat a csatorna-
kat, amelyeken keresztiil az inflicié negativ hatist gyakorol-
hat a gazdasagi novekedésre. Azt talalta, hogy az inflaci6 a be-
ruhdzisok visszafogasin keresztiil gyakorolja a legnagyobb

hatast a novekedésre.

A felsoroldsbdl vildgosan latszik, hogy a magas inflacié ko-
moly azonnali és j6v&beni koltségekkel terheli a gazdasig sze-
repldit, igy az arstabilitds elérése és fenntartdsa valéban jelen-
t&s mértékben javitja a tirsadalom tagjainak hossza tava jolét-
ét. Az eddigiek alapjan azt a kovetkeztetést lehetne levonni,
hogy a gazdasig szdmara az 4rstabilitas, azaz a nulla inflacié
optimalis. Létezik azonban néhiny olyan megfontolis is,
amely indokolttd tehet kismértékii pozitiv inflaciét. Alapvetd-
en harom érvet lehet felhozni a pozitiv inflacié mellett; az 4r-
indexben meglevd torzitist, a deflaciés veszély elkeriilését,
valamint az aszimmetrikus nominalis 4&rmerevségeket. A szak-
irodalom nemcsak ezeknek a hatidsoknak a széles korti doku-
mentildsira torekedett az elmilt idgszakban, hanem empiri-
kusan is igyekeztek megmérni, hogy az egyes hatdsok szdm-
szertien mekkora pozitiv inflaciét tesznek indokoltta. A ko-
vetkezSkben ezeket az eredményeket tekintjiik 4t.

Elgszor is, az infliciot az elfogadott gyakorlat szerint a
fogyasztéidr-indexszel mérik. A fogyasztéiar-index a tapasz-
talatok szerint azonban gyakran tartalmaz torzitast, méghoz-
z4 altaldban feliilbecsli a tényleges inflaciot. Az atlagszamitas
médja eleve felfele torzitja az drindexet,' és ez a torzitis an-
nal nagyobb, minél jobban szérédnak a termékek arvaltoza-
sai. Tovabb4a, mivel a fogyasztéiar-indexet egy rogzitett rep-
rezentativ fogyasztéi kosar alapjan szdmitjak, ezért nem ve-
szi figyelembe, hogy a relativ drak véltozdsinak kovetkezté-
ben a fogyasztok a drigidbb termékeket helyettesitik az ol-
cs6bbakkal. Ezen talmenden, a fogyasztok nemcsak a termé-
kek, hanem a boltok k&zott is valaszthatnak, ezért a kiilon-
b6z8 boltokban megfigyelhetd 4rakat aszerint kellene si-
lyozni, hogy a vasarldsok ténylegesen hol térténnek az adott
id&szakban. Az adrak felirdsa azonban mindig ugyanazokban
az lizletekben torténik. Végiil a rogzitett fogyasztoi kosar
hasznalata azt az implicit feltételezést tartalmazza, hogy a
termékek mindsége idében 4lland6. Ugyanakkor a termékek
mindsége altaldban javul, igy az arvaltozasnak a mind&ségval-
tozés éltal indokolt részét is inflicidként szamoljak el. Az
IMF tobb orszdgra vonatkozdan tekintette it a meglevd em-
pirikus irodalmat, és ezek alapjan 0,5-1% kozé tette a
fogyasztbidr-index torzitdsit, azaz a tényleges inflacié koriil-
beliil ennyivel alacsonyabb, mint a megfigyelt (Faulkner—
MacDonagh et al., 2003).

A masodik érv a kismértékd inflicié mellett a deflacié elkerii-
lése. Noha az inflaciénak szamos koltsége van, ahogyan ezt az
el6z8ekben lathattuk, a deflaciot a kozgazdaszok sokkal ve-
szélyesebbnek tartjak, amit az 1990-es évek japin példija
élénken illusztral. Ha ugyanis az 4rak tartés esésnek indulnak,

a gazdasag szerepldi késébbre halaszthatjik a fogyasztiasukat

' A torzitas abbdl fakad, hogy az inflaciét a fogyasztoiar-index kosaraban talalhatd termékek arvéltozasanak sulyozott szamtani dtlagaként definidljak. Amennyiben egy

termék éra az elsé évben 1 forinttal n6, a masodik évben pedig 1 forinttal csokken, tgy a mutaté a két év atlagaban kismértékben pozitiv inflaciot fog mutatni.
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— mivel az drak j6vében folytat6dé esésére szamitanak.” Az
arak csokkenése és a kereslet visszaesése egy tin. deflacids spi-
ralt indithat el, ahol a két folyamat egymast erdsitve vezet
egyre mélyebb recessziohoz. A deflaciés kornyezet a moneta-
ris politika hatékonysagit is alaashatja. Mivel a nominalis ka-
mat nem lehet negativ (a készpénz tartisinak hozama ugyan-
is nulla), el6fordulhat olyan eset, amikor a redlkamat tovabbi
csokkentésére lenne sziikség, ez azonban nem megval6sitha-
t6. Ezt a helyzetet nevezziik likviditasi csapdanak. A jegy-
bankok kiemelt figyelmet forditanak arra, hogy elkeriiljék a
tartds deflaciot és a likviditasi csapdat, ezt elsGsorban tgy ér-
hetik el, ha nullanal nagyobb inflaciés célt tiiznek ki. Empiri-
kus kutatdsok arra jutottak, hogy a fejlett orszagokban 1-29%-
os atlagos inflacié mellett elfogadhatéan kicsi a deflacié és a
likviditasi csapda kialakuldsanak val6szintisége.

A harmadik indok, ami miatt kivdnatos lehet a nullanal na-
gyobb inflaci6, az aszimmetrikus nominalis 4r- és bérmerev-
ségek elméletében keresendd. Ez a megfontolis azon az el-
képzelésen alapul, hogy a gazdasidgot folyamatosan exogén
sokkok érik, amelyek alkalmazkodasra (pl. 4r- és bérvaltozta-
tasra) kényszeritik a gazdasag szereplGit. Elképzelhetd, hogy
kiilonb6z6 okokbdl kifolydlag konnyebb emelni az arakat
vagy a béreket, mint csékkenteni Sket, és igy az 4r- és bér-
csokkentések gyakorisiga elmarad az emelések gyakorisiga-
tol. A lefele merev 4rak vagy bérek csokkentik a gazdasag al-
kalmazkodoképességét, és igy hatékonysagveszteséget okoz-
nak. Ha ez a megfontol4s empirikusan relevans, akkor elkép-
zelhetd, hogy a kismértékd inflacio segiti a gazdasag olajozott
mikodését. Azaz, kismértékd pozitiv inflacié mellett az alkal-
mazkodas reédlértelemben koénnyebben végbemehet, hiszen
nullanil magasabb inflici6 mellett eleve kevesebb vallalatnak
kellene 4rat vagy bért cs6kkentenie.

A lefele merev 4rakkal kapcsolatos, fejlett orszagokra vonat-
koz6 empirikus kutatdsok kissé ellentmondé eredményt mu-
tatnak. Mig az USA-ban Peltzmann (2000) azt talélta, hogy az
aszimmetria a legtébb iparigban jelen van, addig az
eurozéniban végzett kutatdsok arra az eredményre jutottak,
hogy az 4rak lefelé nem tdlsdgosan merevek (Dhyne et al.,
2005).}

A lefele merev bérekkel kapcsolatban sokkal robusztusabbak
a rendelkezésre 4ll6 eredmények. A nomindlis bércsokkenté-
sekkel szembeni munkavallal6i ellenéllast alapvetSen a pénz-
illaziéhoz szoktak kapcsolni, illetve ahhoz, hogy a munkaval-
lalék egy bizonyos mértékig preferaljak a nem til magas bér-
kiilosnbségeket hasonlé munkakorok kozott (Akerlof-

Dickens—Perry, 1996). VillalatvezetSk korében végzett fel-
mérések azt mutatjak, hogy bércsskkentéssel szembeni ellen-
allast a véllalatvezetSk figyelembe veszik az alkalmazotti bé-
rek megéllapitasinal (Bewley, 1999). Tapasztalataik szerint a
bércsdkkentés csokkenti a munkavallalok teljesitményét, igy
bizonyos esetekben célszer(ibb inkabb elbocsitani az alkalma-
zottat. A nominélis bérrugalmatlansig 6sszehasonlitisira egy-
séges mutat6k alapjan az International Wage Flexibility Pro-
ject (IWFP) tett kisérletet (Dickens et al., 2006), valamint je-
lenleg is folyik az EKB 4ltal létrehozott Wage Dynamic
Network hasonl6 céllal létrehozott kutatassorozata. Az empi-
rikus kutatisok eredményei alapjin a nominélis bérrugal-
matlansidg mértéke orszigonként jelentSsen szérodik. A sz6-
r6dast magyarazhatjik az eltérd munkapiaci intézmények (pl.
szakszervezetek jelentGsége) és az eltérd munkavallal6i prefe-
rencidk. Az empirikus eredményeket felhasznilva néhiny ta-
nulmany (Fahr-Smets, 2008; valamint Fagan—Messina, 2008)
altaldnos egyensilyi modellkeretben vizsgilta, hogy aszim-
metrikus nominalis bérmerevségek mellett mekkora inflaciés
szint optimélis. A szdmitdsok alapjan a lefelé irinyul6 nomi-
nélis bérmerevségek — a merevségek erdsségének fiiggvényé-
ben — 0-2 szazalékponttal emelik meg az optimalis inflaci6

szintjét.

Az iddig bemutatott elméleti megfontoldsok az inflacié kolt-
ségeit targyaltak, valamint azokat a megfontoldsokat, ame-
lyek azt indokoljak, hogy a koltségek ellenére mégse nulla le-
gyen a kivalasztott inflacios cél. A szakirodalom a két ellenté-

tes hatast az inflacié ,.grease and sand” hatisanak nevezte el.

1. abra

Nem linearis viszony az inflacié és a tarsadalmi jolét
kozott

Térsadalmi jolét

A
Optimalis
inflacié
Inflacié
| -
- I ]

~
Infl4cié olajozé
hatdsa dominal

Inflacié koltségei
vélnak meghatiroz6va

? Szigoruan véve, ez az allitas akkor igaz, ha a redlbérek megnének, azaz az aresést nem koveti hasonlé mértéki bércsdkkenés. Ahogyan a késébbiekben latni fogjuk,

komoly elméleti és empirikus bizonyitékok széInak a lefele merev bérek mellett.

* Fontos megemliteni, hogy az aremelésekhez képest ritkdbb arcsokkentések mogott nem feltétlenil a lefele merev drak allnak. Erre példa Tsiddon (1993), valamint

Ball-Mankiw (1994).
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Ez arra utal, hogy kismértékd inflacié el&segitheti a gazdasig
olajozott miikodését (kiillonosen, amennyiben relevansak az
aszimmetrikus nomindlis 4r- vagy bérmerevségek), valamint
semlegesiti a fogyasztoidr-index torzitasait és segit csokkente-
ni a deflaciés veszélyt. Egy bizonyos szint felett azonban az
inflacié koltségei valnak meghatirozova, és ettdl a szinttdl
kezdve az inflaci6 joléti veszteséget okoz és csbkkenti a gaz-
dasig hosszi tavi novekedési iitemét. Ezekbdl a megfontola-
sokbdl ad6dban, az optimilis inflicié ott taldlhatd, ahol a
koltségek és a pozitiv inflacié hasznai kiegyenlit6dnek. Ezt a

nem lineéris viszonyt szemlélteti az 1. abra.

EMPIRIKUS EREDMENYEK AZ OPTIMALIS
INFLACIOROL

Az el6z6 fejezetben attekintett elméleti irodalom & 4llitasa a
kovetkezSkben foglalhaté 6ssze. Az inflcié és tarsadalmi jo-
1ét kozti sszefiiggés nem linearis. Ez azt jelenti, hogy egy bi-
zonyos szintig az inflicié pozitiv, olajozé hatdst fejt ki a
gazdasagra. Egy szint felett azonban a koltségek vilnak meg-
hatirozova és az inflacio jelentds tarsadalmi karokat okoz. Az
optimalis inflacié ott van, ahol a hasznok és koltségek ki-
egyenlitédnek. Az empirikus irodalom két megkozelitésben is
teszteli ezt az allitast. A korabbi kutatisok f&ként arra helyez-
ték a hangsilyt, hogy kimutassik a magas inflaci6 kiros hati-
sait, ezen beliil is a dinamikus (novekedési dldozatban mérhe-
t8) koltségek szamszer(sitésével foglalkoztak. Az Gjabb kele-
tli kutatdsok az 4ltaldnos negativ hatis kimutatdsa helyett azt
vizsgaljak, hogy van-e téréspont, amely felett mar negativ ha-
tast fejt ki az infl4cio, és az hol helyezkedik el.

Mindkét kutatdsi irdny megerdsitette az elméleti irodalom
elGrejelzését. Az els§ eredmények azt igazoltdk, hogy az opti-
malis szintet meghalad6 inflaci6 valéban karosan hat a gazda-
sagi novekedésre, a késébbiek pedig visszaigazoltik, hogy a
kapcsolat nem lineéris, vagyis van téréspont. Az eredmények
részletes ismertetése eldtt fontos azonban néhdny mdédszerta-

ni problémat megemliteni.

Empirikus vizsgalatoknal az egyik legfontosabb feladat meg-
gy6zGen bemutatni, hogy a feltart kapcsolat két véltozé ko-
z6tt tobb mint egyszerd egyiittmozgas, és valéban oksagi vi-
szony 4ll a hattérben. Jelen esetben ez azt jelenti, hogy ha az
inflaci6 és a névekedés kozott kimutatunk egy negativ korre-
l4ci6t, az egyéltalan nem biztos, hogy azt jelenti, hogy az inf-
lacié karos hatast gyakorol a névekedésre. Elképzelhetd,
hogy a hattérben egy negativ kinalati sokk hazédik meg,
amely egyszerre megemeli az infliciét és csokkenti a gazdasag
novekedési iitemét. Ha ilyen exogén sokkok domindnsak az
inflaci6—novekedés kapcsolatiban, akkor elképzelhetd, hogy
a kapott eredmény valdjaban egy hamis regresszién alapul.

Az ilyen és ehhez hasonl6 problémiék kiilénésen stilyosak né-
vekedési egyenletek becslésénél, ezért dtgondolt, szofisztikalt
becslési eljarasokra van sziikség ahhoz, hogy a feltételezett
kapcsolatot meggy6z3en lehessen tesztelni. Ezen tilmenden,
a problémit tovabb bonyolitja, hogy a linearitis kérdése az
inflacié névekedésre gyakorolt hatisdnak becslésekor — aho-
gyan az el&z8 részben részletesen kifejtettiik — kiemelten fon-
tos kérdés. Amennyiben tévesen becsiiliink linearis kapcsola-
tot, Ggy az eredmények lefele torzitottak lesznek (Ghosh—
Phillips, 1998). Latni fogjuk, hogy ez kulcsfontossdgi szem-
pont lesz az els§ eredmények értékelésénél. Ennek kovetkez-
tében mindig fontos szem el&tt tartani az alkalmazott méd-

szertan esetleges hidnyossigait is.

Az elsd tanulmanyok sikeresen azonositottak szignifikans ne-
gativ kapcsolatot magas inflicié és novekedés kozott. Barro
(1995) példaul azt taldlja, hogy az inflicié 10 szazalékpontos
novekedése 0,2-0,3 szizalékponttal csokkenti az egy fére ju-
t6 redljovedelem névekedési litemét.* A szerz8 egy beruhaza-
si egyenletet is becsiil, amelyben az inflacié 10 szdzalékpon-
tos megemelkedése 0,4-0,6 szizalékponttal cs6kkenti a beru-
héazasi ratit. Ez visszaigazolja Temple (2000) elméleti ered-
ményét, mely szerint a beruhdzasi rita egy fontos csatorna,

amelyen keresztiil az inflaci6 kifejti negativ hatdsat.

Ezeknek a tanulméanyoknak altaldnos tapasztalata, hogy az
eredmények nagyon érzékenyek a minta kivalasztisira. Azaz,
a kapcsolat csak akkor 4ll fenn, ha a minta tartalmaz viszony-
lag magas inflicioju megfigyeléseket is. Barro tanulmanyaban
példaul az eredmények nem szignifikdnsak, amennyiben ki-
hagyjuk a mintdbdl az 50% és annal magasabb éves inflaciéji

megfigyeléseket. A szerz8k megitélése szerint az alacsonyabb

infliciéja adatok nem tartalmaznak 6nmagukban elegendd

informaciét ahhoz, hogy tisztan el lehessen kiiloniteni az inf-
l4ci6 és a novekedés kozti kapcesolatot (Barro, 1995). Az ilyen
modszertanra épiilS vizsgilatokkal kapcsolatos egyik legfon-
tosabb kritika az, hogy linearis kapcsolatot tételez fel inflacié
és novekedés kozott, holott erds elméleti érvek szélnak a nem
linedris kapcsolat mellett.

Noha sikeriilt megmutatni, hogy a magas (két szamjegyt) inf-
l4ci6 tényleg jelentSs névekedési karokat okoz a gazdasigban,
az igazan érdekes kérdés az, hogy vajon az ennél mérsékel-
tebb inflacié is okoz-e névekedési veszteséget. Az Gjabb kele-
tlf kutatdsok, részben a korabbi kutatisokkal kapcsolatos ag-
galyok miatt, explicit m6don tesztelik a ,nem linearitas” hi-
potézisét. Kiinduldpontjuk ugyanis az, hogy a korabbi vizsga-
latok taldn azért nem tudtik a feltételezett negativ kapcsola-
tot kimutatni mérsékeltebb inflacié mellett, mert nem vették
figyelembe a nem linearitast, amely lefelé torzitotta a becslést
(Ghosh-Phillips, 1998).

* Lasd még Fischer (1993), vagy Bruno-Easterly (1998).
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Az empirikus eredmények visszaigazoltidk ezt a kritikat,
ugyanis az Gjabb keletd kutatasok két szempontbdl is megerd-
sitették az elméletet.’ El6szor is, igazolédott, hogy az inflacié
és novekedés kozotti kapesolat valéjaban nem linearis, azaz
az altalunk attekintett empirikus vizsgilatok koéziil mindegyik
talalt téréspontot az inflaci6 és névekedés kozti kapcsolatban.
Tehat valéban érvényesiil az inflicié koribban emlitett
grease and sand” hatasa; kismértékd pozitiv inflacié elGsegit-
heti a gazdasag olajozott miikodését, azonban egy szint felett

a koltségek valnak meghatirozova.

Maisodsorban, ezek a vizsgilatok sokkal alacsonyabb infl4cié-
nél is negativ kapcsolatot azonositanak a két valtozé kozott.
Ez azt jelenti, hogy a téréspont, amely utdn mar az inflacié
koltségei valnak meghatdrozova, egy szdmjegy( inflacional
taldlhatok minden esetben. A fejlett orszdgok vonatkozdsi-
ban, az 4ltalunk attekintett tanulmanyok kiil6nboz8 inflaciés
szint mellett taldljazk meg a tdréspontot az eltéré modszertan,
a més keresztmetszeti orszdgminta és kiillonb6z8 idszakok
vizsgalatdb6l adédéan. A tanulmanyok koziil volt olyan,
amely 1, és olyan is, amely 8 szdzaléknal hatirozta meg a t6-
réspontot a fejlett orszagok koérében. Ez azonban tobb okbél
kifoly6lag sem jelenti azt, hogy az infliciés célt ebbdl az in-

tervallumbdl lehetne tetsz8legesen kivéilasztani.

ElGszor is ezek a tanulmédnyok pusztidn a novekedési dldoza-
tot veszik figyelembe, mint az inflicié koltségét. Az el§z8 fe-
jezetben azonban lathattuk, hogy az inflaciénak nemcsak di-
namikus j6léti koltségei vannak, hanem szdmos és jelentds
statikus joléti koltséget is bemutattunk. Az ilyen koltségeket
explicite nem veszik figyelembe ezek vizsgélatok, ezért az inf-
l4cids célt valdszintileg az alacsonyabb értékek koziil érdemes
kivalasztani.

Masodsorban, a vizsgilatok 4ltaldban aszimmetrikus nem li-
nedris viszonyt azonositanak inflicié és novekedés kozott.
Mig a t6éréspontot meghaladé inflacié egyértelmden negativ
hatést gyakorol a névekedésre minden kutatis szerint, addig
a toréspont alatt 4ltaliban nincsen kimutathaté pozitiv hatés
inflacié és novekedés kozott, azaz az eredmények nem szigni-
fikinsak.® Ez azt jelenti, hogy kisebb a valészintisége annak,
hogy jelentds redlgazdasigi koltséget vallal az a jegybank,
amelyik tal alacsony értéket valaszt inflaciés célnak, ahhoz a
jegybankhoz képest, amelyik til magasan hatrozza meg cél-
jat. Ebbdl kifolydlag valészintileg érdemes az alacsonyabb ér-
tékek koziil kivalasztani az inflacios célt.

Végiil, a kiilonb6z8 gazdasidgok jelentSs eltérést mutatnak

mind strukturalis jellemz8k tekintetében, mind fejlettségi szint-

jiket tekintve. Az itt bemutatott tanulmanyok tehét 4ltalanos és
nem orszagspecifikus kapcsolatot tarnak fel, a téréspont nem
egyezik meg egy minden orszag szdmadra érvényes inflacios cél-
lal. Az inflaciés cél megvalasztasinal figyelembe kell venni az
olyan orszagspecifikus, strukturalis jellemzdéket, amelyek indo-
koltta tehetnek valamilyen irdnyt eltérést az altalanos legjobb
nemzetk6zi gyakorlathoz képest. Magyarorszdg vonatkozasa-

ban ezeket a szempontokat az utols6 részben tekintjiik 4t.

ElGszor azonban az empirikus evidencidknak egy masik tipu-
sat — a mas jegybankok 4ltal alkalmazott célt — mutatjuk be.
Miel&tt ratériink arra, hogy milyen orszagspecifikus jellemz-
ket érdemes figyelembe venni Magyarorszdg esetében, tud-
nunk kell, hogy mi az a legjobb nemzetkozi gyakorlat, amihez
viszonyitunk. A kovetkez fejezet ezt vizsgilja.

INFLACIOS CEL MAS ORSZAGOKBAN

Az el&z8ekben lathattuk, hogy az optimdlis szintet meghala-
dé inflacié jelentds koltségeket okoz a tirsadalom szdmaira.
Az elméleti és empirikus irodalom hasznos irdnymutatast ad
az optimdlis inflicié szintjével kapcsolatban, azonban érde-
mes ismereteinket b&viteni az empirikus evidencidnak egy
masik fajtajaval is. Ahogyan a kordbbiakban emlitettiik, fon-
tos viszonyitdsi alap, hogy mas inflicis célkovetd jegyban-

koknal mekkora a kit{izott inflacids cél.

Jelenleg 24 orszag jegybankja kovet inflaciés célt, valamint a
nem explicit inflacids célkdvetést folytatd jegybankok kozott
is el6fordul, hogy szamszer( értéket kommunikalnak az alta-
luk 4rstabilitisnak tekintett inflaciérél. A 2. dbran egyiitt lat-
haté az inflaciés célkovetést alkalmazé jegybankok inflaciés
célja, a cél szerinti névekvd sorrendben. A savot célzé jegy-

bankoknal a savk6zép volt a sorba rendezés alapja.

A legjobb gyakorlatnak tekintett célkévets orszagokban;
Egyesiilt Kiralysig, Kanada, Svédorszag, Uj-Zéland az inflaci-
6s cél mindeniitt 2%, kivéve ij—Zélandot, ahol az 1-3% koz-
ti intervallum a kijel6lt sdv. Ha a Magyarorszaghoz hasonlé
fejlettségli orszagokat tekintjiik, akkor a foldrajzilag is kozel
all6é visegradiaknal (Csehorszag, Lengyelorszag és Szlovékia)
azt talaljuk, hogy a célok itt sem térnek el Iényegesen a Ma-
gyarorszagon alkalmazott6l. Ezek az orszdgok rendre 3, 2,5
és 2%-o0s célt tiztek ki. Végiil a jovSben esedékes ERM-II-
csatlakozas miatt kiemelten fontos Magyarorszag szimdra az
Eurépai Kézponti Bank gyakorlata. Noha az EKB nem tarto-
zik az explicit inflaciés célkovetd jegybankok kézé, az 4ltala
megfogalmazott ,,2 szazalék alatti, de ahhoz kozeli” arstabili-

tasi definicié kiemelten fontos referenciapont.

* Az altalunk attekintett tanulmanyok a kdvetkezék: Ghosh-Phillips (1998), Khan-Senhadji (2001), valamint Burdhekin et al. (2004). A korabbi és Gjabb keletl empirikus

irodalom jé 6sszefoglalojat adja még Brook et al. (2002).

¢ Pozitiv és szignifikans kapcsolatot a fejlett orszagok kérében a toréspont alatt egyediil Khan és Senhadji (2001) talal 1 szazalék alatt, de ez sem robusztus az adat frek-

vencidjanak megvaltoztatasara.
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2. abra

Inflacios cél az inflaciés célt kovetd orszagokban
(2008. mdrcius—dprilis)
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Forrds: jegybankok honlapja.
* 2007. tavaszi déntés alapjan 2010 janudrjdtol 2% lesz az infldcids cél.

Megjegyzés: a torik és a koreai adat 2007-es. Dél-Afrika és Thaifold eseté-
ben a cél nem a fogyasztéidr-index, hanem a maginfldcio, ezért az 6sszeha-
sonlithatésdg érdekében a célokat az utébbi 7 év dtlagos fogyasztéi-drin-
dex és maginfldcié kozti eltéréssel korrigdltuk.

Az dbra és az itt elmondottak alapjan az a kovetkeztetés von-
haté le, hogy az inflaciés célkdvets orszagok tobbségében a
jegybankok 2-3% koérnyékén hatirozzik meg az inflaciés

célt.

NEHANY MAGYARORSZAGRA
VONATKOZO EREDMENY

Az eddigiek alapjan azt mondhatjuk, hogy a 3%-os inflaciés
cél megfelel mind az elmélet altaldnos irdnymutatdsinak,
mind a legjobb nemzetkozi gyakorlatnak. Azt érdemes még
szamba venni, hogy a magyar gazdasig valamilyen kiilonleges
strukturalis jellemzd&je 1ényeges eltérést indokolhat-e az infl4-
ci6és célban. Ebben a részben azt vizsgiljuk meg, hogy az el-
méleti részben tirgyalt pozitiv inflicié mellett sz616 érvek
szamszerien mekkora inflaciés szintet tesznek indokolttd a
magyar gazdasigban. Litni fogjuk, hogy nincsen olyan ro-
busztus eredmény, amely jelentSs eltérést indokolna az infl4-

ci6és célban a nemzetkozi gyakorlathoz képest.

A fogyasztéidr-index torzitdsival kapcsolatos becslés megle-
het8sen bizonytalan, mivel eddig empirikus tanulminy Ma-
gyarorszagra vonatkozéan nem sziiletett. Az altalanos elméle-
ti intuici6 és mas felzark6z6 orszigokon végzett empirikus ta-
nulméanyok azt talaltik, hogy ezekben az orszigokban a
fogyasztéiar-index torzitasa valamelyest nagyobb, mint a fej-
lett orszagokban.” Ennek els§sorban az lehet az oka, hogy az

4j termékek bevezetése és a mindségjavulas torzité hatdsa na-

gyobb mértékben érvényesiil. Ugyanakkor, a konvergencia
elérehaladtaval ez feltehetSen csokken. Magyarorszag eseté-
ben azt gondoljuk, hogy dontden lezajlottak azok az 4tmenet-
b8l ad6do véltozasok (Gj termékek bevezetése, multinaciona-
lis tizleti ldncok és hipermarketek megjelenése, termékek mi-
ndségének javuldsa, fogyasztisi szerkezet atalakuldsa), ame-
lyek a torzitds mértékét jelent&sen befolyisolhattik. Ezzel
egylitt a torzitds mértéke valamelyest meghaladhatja a fejlett
orszagokban tapasztalt 0,5-1 szdzalékpontot.

Az empirikus eredmények alapjin dgy tlinik, hogy nincsen
erds érv amellett, hogy a felzark6z6 gazdasigokban a deflaci-
6s veszély csbkkentése miatt eltérd inflaciés célra lenne sziik-
ség, mint a fejlett orszigok korében megéllapitott 1-2%.
Amato—Gerlach (2002) a feltorekvs és dtmeneti gazdasidgok
inflacios célkovetéssel kapcsolatos tapasztalatait attekintve
megallapitja, hogy bar a sokkok jellemzSen nagyobbak ezek-
ben az orszadgokban, a redlkamat is magasabb, ezért Gsszessé-
gében nem latnak okot az inflacids cél felfelé torténd emelé-
sére. Az IMF deflacidés kockazatokrdl sz6l6 tanulmanydban
(Faulkner—-MacDonagh et al., 2003) a deflacids veszélyt ille-
t&en 4 csoportba sorolta az orszigokat. A kockazatossdg meg-
itélését kiilonbozd drindexek, inflaciés varakozasok mutatdi,
kibocsatasi résre vonatkozé mutaték, eszkézarak és kiilonbo-
z8 pénzpiaci indikatorok alapjan végezték el. A régiébél egye-
diil Lengyelorszag szerepelt a mintdban, amely orszag az ala-
csony kockazatt csoportba keriilt.

Az aszimmetrikus nominalis drmerevségeket tekintve Gabriel
és Reiff (2008) azt talaltdk, hogy az eurozénihoz hasonléan
az arcsokkentések szdma nem marad el szimottevSen az 4r-
emelések szamatol, azaz nincsen bizonyiték jelentds lefelé ira-
nyul6 drmerevségre. Az aszimmetrikus nominalis bérmerevsé-
geket illetGen kevesebb a rendelkezésre all6 eredmény, itt a
fejlett orszagokhoz képest a kovetkezSket érdemes figyelem-
be venni. (1) A termelékenység névekedése Magyarorszagon
nagyobb, mint az eurozéniban. Ez azt eredményezi, hogy
azonos atlagos inflicié mellett a bérek Magyarorszdgon rela-
tive gyorsabban néhetnek. A bérvéltozas-eloszlis atlaga tehit
magasabb lesz, igy a nomindlis bérrugalmatlansidg okozta
koltség kisebb. (2) A magyar gazdasig dtmeneti jellege miatt
a vallalatoknak nagyobb sokkokhoz kell alkalmazkodniuk,
mint az eurozénatagoknak. Emiatt a bérviltozas-eloszlas jo-
val szélesebb, ami noveli a nominélis bérrugalmatlansig okoz-
ta koltséget. (3) A nominalis bérrugalmatlansig mértéke (az-
az, hogy a rugalmatlansag altal potencialisan érintett munka-
vallalok hany szizalékanak nem véltozik a bére) kisebb, mint
az eurozéniban, ami a bérrugalmatlansig relativ koltsége
szempontjabol kedvezd (Elemzés a konvergenciafolyamatok-
r6l 2008, MNB).

7 A Filho-Chamon (2007) szerzéparos Mexikéban 3, Brazilidban 1,5-3 szazalékpontos, Filer-Hanousek (2000) Csehorszdgban szintén 3 szazalékpontos torzitast talalt.
Podpiera (2003) ugyanakkor a cseh fogyasztdiar-index hibajat —0,83 és 0,5 szazalékpont kozotti értékre becsiilte.
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Ezek alapjan lathaté, hogy a tényez8k nem egy irdnyba mu-
tatnak, igy nehezen donthetd el, hogy Magyarorszdgon az
eurozénihoz képest kisebbek vagy nagyobbak a nominilis
bérrugalmatlansig koltségei azonos 4tlagos inflacié esetén. A
bérrugalmatlansigrol éppen folyik egy — az EKB 4ltal koordi-
nalt — eurdpai orszigokat felslel§ kutatds. Ennek elSzetes
eredményei alapjin azt mondhatjuk, hogy a hazdnkban ta-
pasztalt nomindlis bérmerevségek nem indokoljik, hogy az
inflaciés cél Magyarorszdgon meghaladja a fejlettebb orsza-
gokban jellemzd értéket.

KOVETKEZTETESEK

A Magyarorszag szdmdara optimélis infliciés célt hirom szem-
pontbdl tekintettiik at. ElGszor megvizsgaltuk, hogy milyen
utmutatast ad az elméleti és empirikus irodalom. Az elméleti
irodalom alapjan elmondhatd, hogy az inflacié és jolét kozti
kapcsolat nem linearis. Kismértékd pozitiv inflaci6 el8segiti a
gazdasag olajozott miikodését. Egy bizonyos szintet megha-
ladva azonban az infliciénak a statikus és dinamikus jéléti
koltségei dominalnak, és igy a hatds itt mar negativva valik.
Az optimalis infldcié ott van, ahol a koltségek és hasznok ki-
egyenlitédnek. Az empirikus irodalom visszaigazolta a ,nem
linearitdsra” vonatkozo feltételezést, és kimutatta, hogy az
optimélis szintet meghaladé inflacié valéban jelentds karokat
okoz a gazdasigban. Az iltalunk 4ttekintett tanulmanyok ko-
ziil volt olyan, amely 1, és olyan is, amely 8 szizaléknal hat4-
rozta meg a téréspontot a fejlett orszdgok korében. Fontos
hangstlyozni, hogy ezek a — sok orszigot fel6lel6 mintan be-
csiilt, és ezért egyfajta atlagot megtestesitd — eredmények nem
feltétlentil mérvadéak egy adott, egyedi strukturilis jellem-
z8kkel biré orszag szimara az optimalis inflacié, illetve az inf-
l4ciés cél meghatirozisakor.

Ebbdl a megfontolasbél kifolyblag a kovetkezd részben az
empiridnak egy masik fajtijit, a nemzetkozi jegybanki gya-
korlatot vizsgaltuk. Attekintettiik, hogy maés inflacids célko-
vetd jegybankok milyen célt tliznek ki, és azt taldltuk, hogy a
jegybankok tobbsége alacsony, 2-3% koriili célt vilaszt. Vé-
giil megnéztiik azokat a szempontokat, amelyek jelentds elté-
rést indokolhatnanak az infliciés célban. Figyelembe véve a
magyar gazdasig felzark6z6 jellegét, valamint egyéb struktu-
ralis jellemzdket, nem taldltunk olyan tényezdt, amely indo-
kolna, hogy a magyar inflaciés cél jelentSsen eltérjen a nem-
zetkozi gyakorlattol.

Osszességében a 3 szazalékos inflaciés cél 6sszhangban van
mind az elméleti és empirikus irodalom &ltaldnos Gitmutatasa-
val, mind a legjobb nemzetkézi gyakorlattal. Azt talaltuk,
hogy Magyarorszag esetében nincs olyan orszagspecifikus jel-
lemzd, amely jelentSs eltérést indokolna a legjobb nemzetko-
zi gyakorlathoz képest.
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