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Osszefoglalé

TISZTELT OLVASO!

A Magyar Nemzeti Bank fontos feladatanak tekinti, hogy az
érdeklddk széles koréhez juttassa el azokat a jegybanki
elemzéseket, amelyek kiilonb6z8 iddszerd, kozérdeklGdésre
szamot tarté gazdasagi és pénziigyi folyamatokkal foglal-
koznak. Jelen kiadvdny az MNB-szemle negyedik évfolya-

manak negyedik szdima, amely négy cikket tartalmaz.

Gyura Gébor és Szombati Aniké cikke ismerteti a rendszer-
kockazati feliigyelés Gj irdnyait itthon és kiilfoldon. A pénz-
iigyi rendszer korabbinal er&sebb, hatékonyabb kontrolljit
f&ként a makroprudencialis, a pénziigyi rendszer egészének
kock4zataira fokuszalé feliigyeleti tevékenység megerdsitése
biztosithatja. Ehhez elsdsorban a jegybankok és a feliigyele-
tek szorosabb egyiittmikodése, illetve ezen hatdsigok jog-
koreinek, beavatkozasi lehetdségeinek kiszélesitése jarulhat
hozza. A fenti alapelvek gyakorlati megval6suldsaként az
Euré6pai Uniéban létrejon az Eurépai Rendszerkockazati Ta-
nics (ESRB), valamint az Eurdpai Pénziigyi Feliigyeletek
Rendszere (ESFS). T6bb mas orszighoz hasonléan Magyar-
orszag is atalakitani késziil feliigyeleti rendszerét: a tervek
szerint erGteljesebb eszkozoket kapna mind a jegybank,
mind a feliigyelet, valamint megalakulna a hazai hatésagok
tevékenységét szorosabban 6sszehangol6 Pénziigyi Stabilita-

si Tanéacs.

Kiss M. Norbert és Mak Istvan cikke a 2008-2009-es pénz-
tigyi és gazdasagi valsdg magyar és mas feltérekvd piaci 4l-
lampapir-kibocsatdsokra gyakorolt hatisat vizsgélja. A fis-
kélis mentScsomagok hatasira a fejlett és feltorekvd orsza-
gok finanszirozasi igénye egyarant komoly mértékben emel-
kedett 2007 6ta, ami a kockazatvillalasi hajlandéség jelen-
t8s valtozasaival egyiitt a globalis kotvénypiacokon érdemi
hangsulyeltoléddsokat eredményezett a kiilonbozd tipusa
kibocsatok papirjai iranti keresletben. A vélsag legsulyosabb
id6szakaban els6sorban a kockazatmentesnek tekinthetd,
legjobb hitelmindsitéssel rendelkezd orszagok tudtak végre-
hajtani nagymértékd forrasbevonast, a kevésbé fejlett, illet-
ve feltorekvd gazdasidgok lehetdségei korlitozottak voltak.
Az egyre szikiil§ forrasbevonasi lehetdségek f6ként hozam-
emelkedésben, gyenge aukciés keresletben és ezek nyoman
sikertelen aukciékban tiikréz&dtek. A piaci zavarok nem ke-
riilték el a kevésbé fejlett eurozona tagorszdgokat sem, de a
kelet-k6zép-eurdpai régi6 dllampapirpiacait kiillondsen ked-
vezdtleniil érintették a fejlemények. Bar a kockédzatvallalasi
hajlandésig emelkedésével parhuzamosan a feltorekvd szu-

verén kotvénypiacok élénkiilése is megfigyelhetd volt, a szi-
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ks finanszirozasi forrasokért folytatott verseny fokoz6dasa
érdemben megemelte a kockazatosabb gazdasigok forras-
koltségét. A vizsgélt idGszakban a feltorekvd szuverén kot-
vények iranti keresletre a kockazatvallal4si hajlandésag ala-
kuldsa mellett a megnovekedett fejlett piaci allampapir-ki-
bocsatdsok nyoman kialakulé kiszoritasi hatas is jelentds ha-

tast gyakorolt.

Simon Béla frasiban azt elemzi, hogy a nemzetgazdasig ma-
gas készpénzigénye milyen médon oszlik meg a legnagyobb
készpénzhasznal6 szektorok — a vallalatok és a haztartasok —
kozott, illetve a vallalati szektor egyes részei milyen mérték-
ben jirulnak hozza a szektor készpénzkeresletéhez. A vizs-
galatot a jegybank statisztikai szolgélata szdmara nemrég el-
érhet@vé valt villalati adatforrasok teszik lehet§vé. Az ada-
tok megerdsitik a kordbbi felmérések eredményeit a kész-
pénzallomany és az egyéb villalati jellemzSk sszefiiggései-
r6l, ugyanakkor arnyaltabb képet adnak a készpénztartas
idébeli alakuldsarol. Ezek szerint a vallalati szektor a 2000-
es évek kozepéig a forgalomban 1év8 készpénz névekvd ha-
nyadat birtokolta, a vallalatok készpénzillomanya pénzesz-
kozeik, vagyonuk és 4rbevételiik egyre nagyobb hinyadit
tette ki. 2006-t6l kezd6dGen a folyamat megfordult, a for-
galomban 1évé készpénz allomanyinak bdviilése ekkortol
kizarélag a haztartdsoknal jelenik meg. A rendelkezésre 4ll6
4j adatok lehet8séget biztositanak a készpénztartdsra vonat-
koz6 korabbi statisztikai becslések feliilvizsgalatira is.
A cikkben bemutatott eredmények 2009. januirban jelen-

nek meg a pénziigyiszdmla-statisztikaban.

Vonnék Balazs cikke ismerteti, hogy a kis, nyitott orszigok
jegybankjai gyakran szembesiilnek azzal a problémaval,
hogy valutijuk arfolyama kiils§ eredetdi hatisok miatt erd-
sodik vagy gyengiil. Mivel ezek a mozgdsok egy id§ utdn a
fogyasztéi drakban is megjelennek, az inflacié eltérhet az
optimalist6l. Cikkében azt vizsgilja, hogy Csehorszagban,
az Egyesiilt Kirdlysigban, Kanaddban, Lengyelorszigban,
Magyarorszigon és Svédorszagban hogyan reagil a moneta-
ris politika és a fogyaszt6i drak a kiils§ eredetd arfolyam-
mozgisokra. Becslése alapjan arra a kovetkeztetésre jut,
hogy normal id6kben egy dtmenetileg agresszivebb kamat-
politika énmagiban nem segit a sokkok tompitiasiban, és
kamatpolitikit6l fiiggetleniil hasonl6 a belfoldi drak érzé-
kenysége az arfolyamra ezekben az orszdgokban. Az arstabi-
litds és az infliciés varakozdsok horgonyzottsiga ezzel

szemben érdemben csokkentheti az arfolyam-begytriizést,



ami nagyobb védettséget jelent a kiils§ sokkok ellen az inf-
l4ci6 szempontjabdl. Az eredmények azonban nem érvénye-
sek olyan kériilmények k6zott, amikor silyos piaci zavaro-
kat vagy panikszer( viselkedést tapasztal a jegybank; a hata-
rozott kamatlépések ezekben az esetekben célravezetsk le-

hetnek.

Az MNB-szemle idei utolsé szimaban szeretnénk megko-
szénni olvaséink érdeklddését és a cikkek szerz@inek mun-
kéjat, mely lehet6vé tette, hogy 2009-ben négy, elemzések
széles korét felolel§ szammal jelenhetett meg az MNB-
szemle.

a szerkesztbizottsdg
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Gyura Gabor-Szombati Aniké: Fokuszban
a rendszerkockazat - A pénziigyi feliigyelés uj
iranyai itthon és kiilfoldon

A pénziigyi rendszer kordbbindl erGsebb, hatékonyabb kontrolljdt féként a makroprudencidlis, a pénziigyi rendszer egészének

kockdzataira fokuszdlé feliigyeleti tevékenység megerdsitése biztosithatja. Ehhez elsGsorban a jegybankok és a feliigyeletek szo-

rosabb egyiittmiikodése, illetve ezen hatésdgok jogkireinek, beavatkozdsi lebet&ségeinek kiszélesitése jarulbat hozzd. A fenti

alapelvek gyakorlati megvalésuldsaként az Eurépai Unidban létrején az Eurdépai Rendszerkockdzati Tandcs (ESRB), valamint

az Eurdpai Pénziigyi Feliigyeletek Rendszere (ESFS). Tobb mds orszdghoz hasonléan, Magyarorszdg is dtalakitani késziil feliigye-

2,

leti rendszerét: a tervek szerint erételjesebb eszkdzoket kapna mind a jegybank, mind a feliigyelet, valamint megalakulna a ha-

zai hat6sdgok tevékenységét szorosabban sszehangolé Pénziigyi Stabilitdsi Tandcs.

BEVEZETES

A 2007 nyaratdl kibontakozé vélsig tanulsigait vizsgilé nem-
zetkozi elemzések tobbsége kiemeli, hogy a rendszerkockiza-
tokért vilagszerte felels intézmények nem avatkoztak be ide-
jében, a kockazatok felépiilési periédusiban. Az okok hatte-
rét vizsgélva felmeriil a kérdés, hogy a hatésdgokat mi hatral-
tatta a sziikséges 1épések meghozataldban. A kockazatok mér-
tékével nem voltak tisztdban, a megfelel§ eszkoziik hidnyzott,
vagy pedig attdl tartottak, hogy az esetleges egyoldald, csak
az adott orszdgra vonatkoz6 szabalyozéi megszoritas tal nagy

novekedési dldozattal jarna?

A pénziigyi rendszer zavartalan mikodésének feliigyelete
alapvetden a jegybankokra harul. A pénziigyi rendszerben,
vagyis a pénziigyi piacokon, az infrastruktiriban vagy a pénz-
iigyi intézményeknél keletkezett jelentGsebb zavarok ugyanis
a monetéris transzmisszié hatékonysiginak gyengitésén feliil
jelentds redlgazdasigi veszteségekkel is jarhatnak. Ennek el-
keriilése érdekében tehit a kézponti bankok folyamatosan fi-
gyelemmel kisérik a pénziigyi rendszer egészének miikodését,
és a sztenderd jegybanki eszkoztar segitségével biztositjik an-
nak folyamatos likviditsat, valamint az infrastruktira iize-
melteltésében is jelentds szerepiik van. A jegybankok végss
hitelezési funkciéja is arra szolgal, hogy egy dtmeneti likvidi-
tasi probléma gyors megoldasaval elkeriilhetd legyen egy, a
kozvetitSrendszer szintjére atterjedd bizalmi valsig.

A jelenlegi krizis kirobbanasihoz vezetd kockazatok tébb-
nyire kiilén-kiilén ismertek voltak, hiszen azokat a nemzet-
kozi jegybanki és mas elemzésekben évekkel kordbban azo-
nositottidk. Elmaradt vagy elégtelen volt viszont a kockazati
tipusok kolecsonhatisainak, egyiittes bekovetkezésének ha-
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taselemzése, a rendszer egészének vizsgilata (makropruden-
cidlis elemzés). A veszély nagysagink ismerete nélkiil viszont
a kozpolitikai dontéshozok nem is siettek a kockazatcsok-
kentS l1épések meghozataldval. Persze a pénziigyi intézmé-
nyek oldalardl is nagyon erds ellenérvek sorakoztak fel az
aktiv beavatkozassal szemben. A felépiil§ kockazatok elhari-
tasanak ,elfogadott” eszkoze a piac fejlett kockdzatmérésé-
re és az egyre kifinomultabb kockazatkezelési technikdkra
val6 hagyatkozis volt, mint amilyen példaul az értékpapiro-
sitas segitségével torténd kockazatszétterités. Mindemellett
a szabdlyozasért felel6s hatésagok a gazdasigi novekedést
jobban féltették annal, minthogy a kockazatok visszaszorita-
sat, illetve az ezzel egyiitt jard restrikciét komolyan megfon-

toltdk volna.

A 2007 nyarit kovetd események azonban bebizonyitottak,
hogy — még ha a szerepl8k egyenként egészségesnek tiinnek is
— a pénziigyi intézményrendszer szintjén megjelenhetnek
olyan kockazatok, melyek a rendszer egészének stabilitasit is
veszélyeztethetik. Erre a legkézenfekvébb példa Magyaror-
szagon a lakossagi devizahitelezés.

Bar a mostani valsagbol valé teljes kildbaldsig még sok idének
kell eltelnie, a kévetkezd, hasonlé mélységli krizis megakada-
lyozasira képes intézményrendszer alapjait most, a kritikus
hangulat id@szakdban kell lerakni. A vilsigelemzések megal-
lapitasainak kozos pontja, hogy az egyik legsziikségesebb 1é-
pés a makroprudencialis elemzési és beavatkozasi keretrend-
szer meger@sitése. Mig az egyedi intézményi szint{ kockaza-
tok beazonositasanak (mikroprudencidlis elemzés) és kezelésé-
nek {6 felel§se minden orszdgban a pénziigyi feliigyelet, addig
a rendszer egészére kiterjedd, rendszerkockézati szintd elem-

zések és értékelések inkabb a jegybankok feladatkorébe tar-



1. tablazat

A makro- és mikroprudencialis nézépontok 6sszehasonlitasa

Makroprudencialis

Mikroprudencialis

Kozvetlen cél

Teljes pénziigyi rendszert érintd veszély
csokkentése

Egyedi intézményeket érintd veszély csokkentése

Végso cél

Kibocsatasi (GDP) koltségek elkeriilése

Fogyaszté (befekteté/betétes) védelme

Kockazat tipusa

(részben) Endogén

Exogén

Intézmények kozotti korrelaciok és homogén
viselkedés

Fontos

Lényegtelen

A prudencidlis ellendérzés kalibralasa

Teljes rendszert érint6é kockazatokkal
kapcsolatban: ,top-down”

Egyedi intézményeket érinté kockazatokkal
kapcsolatban: ,bottom-up”

Forrds: Borio, C. (2006).

toznak (makroprudencidlis elemzés). A két néz&pont kiilonb-
ségeit mutatja be az 1. tabl4zat.

RENDSZERKOCKAZATI MONITORING

A makroprudencidlis elemzésnek a rendszerkockazatoknak
alapvetSen két dimenzidjival kell foglalkoznia (EFC
Working Group, 2009). El&szér is vizsgalnia kell a kockaza-
tok szektorok kozotti megoszlasit, azaz, hogy adott pillanat-
ban milyen tipusi és mekkora mértékd kockazat jellemzi a
kozvetitSrendszer & alegységeit. Itt szimba kell venni az
azonos tipust, valamint az egymadssal Osszefiiggd, egymast
felerdsit kockazatokat, és a kritikus mérték megjelenésekor
figyelmeztetd iizenetet kell megfogalmazni a piac és a szabi-

lyozok szamara.

Van azonban a rendszerkockdzatoknak egy mésik dimenzi6ja
is, melyre eddig kevesebb figyelem irdnyult, ez pedig az dn.
id6dimenzié. Az erre épiil§ elemzés azt vizsgalja, hogy a rend-
szerszintd kockazatok idében hogyan alakulnak, illetve hogy
a kozvetitSrendszer szereplSinek magatartidsa hogyan erdsiti
fel ezeket a kockazatokat. A kodzvetitSrendszer intézményei-
nek prociklikus magatartisa ugyanis jelentSsen felerdsitheti a
redlgazdasagi ciklusok hatisat, komoly redlgazdasigi karokat
okozva ezzel mind a fellendiilés, mind a recesszi6é id&szaka-
ban. A pénziigyi kozvetités ciklikussigdnak elemzése és az
eredmények publikalisa alapvetSen harom f& célt kell hogy

szolgaljon:

— Segiteni kell a piacokat abban, hogy helyesen itéljék meg a
rendszerkockdzatok felépiilésének dinamikijat, illetve azt,
hogy az adott pillanatban ez éppen hol tart.

— Meg kell taldlni azokat a mechanizmusokat, amelyek az
egyedi szereplSket a rendszerszinten optimalis megolddsok
felé, vagyis a ciklikus kilengések tompitdsanak iranyaba te-

relik.

— El kell érni, hogy mind a feliigyeleti, mind a szabalyozéi te-
vékenységben megjelenjenek a rendszerkockizati szem-
pontok.

RENDSZERKOCKAZATI BEAVATKOZASI
LEHETOSEGEK

De hogyan szerezhet érvényt egy jegybank az allispontjanak,
milyen mechanizmusok szolgilhatjak a rendszerszintd kocka-
zatok mérséklését? A valsig egyik {8 tanulsiga, hogy az egye-
di intézményeket nem feliigyel§ jegybankok pénziigyi stabili-
tasi feladataihoz nem 4llt rendelkezésre megfelel§ beavatko-
zési eszkdz. Igy felvetdik a kérdés, hogy a mar meglevd
egyéb jegybanki eszkozoket, példaul a monetaris politikai esz-
koztarba tartozé kamatpolitikat kell-e igénybe venni a pénz-
ligyi stabilitasi célok érdekében, vagy 4j eszk6zokkel kell ezen
jegybankokat felruh4zni?

Az IMF egy nemrég publikalt elemzése szerint a monetdris
politikdnak igenis internalizdlnia kell a pénziigyi stabilitasi
szempontokat, aminek alapvetSen hirom médja lehet. Elkép-
zelhetd, hogy a monetiris politika végsd céljai kozé keriil be
a pénziigyi stabilitds, mintegy kiegészitve az arstabilitasi célt.
A misik megoldas, hogy a kozbiils§ célok eléréséhez figye-
lembe vett mutaték kore bdviil olyan véltozdkkal, mint az
eszkdzarak alakuldsa vagy a hitelpiaci fejlemények. A harma-
dik lehetSség pedig, hogy a k6zbiilss célok teljesiilésének id6-
horizontja hosszabbodik. Ez utébbi lehetévé tenné, hogy a
pénziigyi rendszer mitkodésére haté hosszabb folyamatokat is
figyelembe vegyék a dontéshozék (Nier, 2009). Ugyanitt a
szerz§ a valsag tapasztalatainak elemzésében arra a kovetkez-
tetésre jut, hogy mind a monetaris politika hatékonysaga,
mind a feliigyelés szinvonala javithatd, ha a jegybank gyako-
rolja a feliigyeleti funkciét. Az emellett sz616 érvek szerint a
monetaris politikit a pénziigyi rendszer minden alegységérdl
rendelkezésre 4ll6 részletesebb informécidk segithetik. A fel-
tigyelés szinvonaldra pedig a jegybanki tapasztalat a piacokrél
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és az infrastruktira mdk6édésérdl, valamint az egyértelmd
érdek a végsS hitelezés igénybevételének minimalizdldsira
hathat j6tékonyan.

Az elemzések egy masik csoportjaban a jegybankok szdmara
az 4j kihivast, feladatot els@sorban a ciklikus hatdsok tompi-
tasaban latjak. A javasolt 4j eszk6zok is ehhez a problémakor-
hoz kotddnek. Viszonylag egyszer(ibb eszkoz lehet a hitel/fe-
dezeti érték (Loan-to-value ratio) valtoztatasa a gazdasagi cik-
lus mozgasaval parhuzamosan (Brunnermeier et al., 2009),
ahol a szigoritis a talértékelt fedezeteket és a lazul6 hitelezé-
si feltételeket ellentételezheti. Recesszi6ban pedig az enyhités
adhat 16kést a kilabalasnak.

Tovabbi, egyel6re formaléddban levs javaslatok (Tucker,
2009) szerint a jegybankok a prociklikus magatartds megféke-
zésére a kockazatosnak tartott eszkdzcsoportokra meghati-
rozhatnanak a tSkeszabdlyozasban lefektetetthez képest ma-
gasabb kockazati silyokat. Forditott esetben, a ciklus leszallé
agiban ugyanezen logika alapjan konnyitéseket is végrehajt-
hatnanak. A jegybankoknak tehat a bazeli t6keszabilyozasban
2. pillérnek nevezett feliigyeleti mérlegelési gyakorlathoz ha-
sonldan lehetdségiik lenne — a pénziigyi rendszer egészének
allapotara alapozva — bizonyos kitettségcsoportok tékekdve-
telményét bankrendszeri szinten feliilirni a ciklikus hatdsok

tompitasa érdekében.

Felmeriilt az is, hogy a jegybank meglévd, likviditasi valsag-
kezelSi jogkdre boviiljon 4ltalanosabb vilsagkezelS eszko-
zokkel. A rendszer egészébe vetett bizalom meg8rzéséhez
sziikség lehet az egyes, jelent&sebb betétillomannyal rendel-
kezd, vagy aktiv piaci kapcsolatai miatt fontos bankok ir4-
nyitdsanak 4tvételére, ha az adott bank mikodtethetSsége
veszélybe keriil. Az Gn. korai (hat6sagi) beavatkozas elvben
tobb hatésig jogkorébe is beletartozhat, de a feliigyelet eset-
leges érintettsége miatt a helyzet kialakul4dsiban logikus lehet
egy fiiggetlen szerepld, a jegybank felhatalmazasa ezen vil-
sdgkezeld jogkorokkel. Ebben az esetben a jegybank lenne jo-
gosult beavatkozni annak érdekében, hogy az illetd hitelinté-
zet esetleges hosszas ag6nidjabdl szarmazé potencidlis karo-
kat megel&zve, 1j tulajdonosokat keressen a bank még élet-
képes részeire. Ezzel biztosithatna, hogy a lehetd legkisebb
bizonytalansig mellett a lehetd legtébb — alapvetSen biztosi-
tott — betétes szdmdra a szolgéltatds zavartalanul folyjon to-
vabb, nem mellesleg minimalizalva egy esetleges bankmentés
adofizetSkre harul6 koltségeit.

Az elébbi Gjitasi javaslatok elutasitéi azon a nézeten vannak,
hogy a jegybankoknak meg kellene maradniuk az erdteljes jel-
zéseknél. A kockazatcsokkentS beavatkozds a szabalyozé és
feliigyel§ intézmények feladata. A jegybank hangjanak meg-
erdsitéséhez ugyanakkor ez a megkozelités is ajanl 1j eszkozt,
méghozz3 az eddig csak a mikroprudencidlis feliigyeleti esz-
koztarban ismert ,,cselekedj vagy magyardzz” (act or explain)
mechanizmus alkalmazisit a jegybanki kommunikiciéban.
A jegybankok a kockizati értékelésiik eredményeit a publika-
ci6 mellett a szabalyozé és feliigyelS hatésagoknak sz616 cse-
lekvési javaslatokkal egészitenék ki, akiknek vagy meg kell azt
fogadniuk, vagy elfogadhaté magyarazatot kell adniuk az el-
utasitasra.

VALTOZTATASOK EUROPAL...

Az Eurépai Unié feliigyeleti struktirijanak 4talakitisira
tett javaslataiban a Jacques de Larosiére vezette munkacso-
port jelentése szintén ramutatott, hogy jelenleg az EU-ban
is tdl nagy hangstlyt kap az intézmények egyedi szintd vizs-
galata (De Larosiére et al., 2009). A 14t6kért béviteni kell:
nagyobb figyelmet kell szentelni a bankszektoron kiviili, ill.
az egyes szektorok koélcsonhatdsabol fakad6 kockazatok-
nak, a makrogazdasigi osszefiiggéseknek, a prociklikus ha-
tasoknak és az Eurépéan kiviili veszélyforrasoknak. Azon-
ban nem csupan szemléletviltasra, de strukturilis, szerveze-
ti médositasokra is sziikség van, eurdpai és tagallami szin-
ten egyarant.

Bar a reformlehet8ségek kozott Gjra felmeriilt az a Magyaror-
szag altal is tAimogatott javaslat, hogy a nemzetkozi pénziigyi
csoportok feliigyelete kozosségi szintre keriiljon, a feliigyelés
és a valsagkezelés fiskalis dimenziéja miatt ilyen nagymértékd
atalakitisra — az erre a célra rendelkezésre all6 k6zosségi erd-
forrdsok hidnydban — nem keriil sor. A pénziigyi feliigyelet
azonban igy is ,nemzetk6zibbé” vélik. Az Eurdpai Tanacs ha-
tarozatai alapjin a De Larosiére-jelentésben ajanlott Gj kétigi
(makro- és mikroprudencilis) eurépai feliigyeleti rendszer
(1. dbra) 2010 folyaman fel fog allni.

Egyrészt létrejon az Eurdpai Rendszerkockazati Tanics
(European Systemic Risk Board, ESRB), melynek & feladata
az EU pénziigyi stabilitdsit veszélyeztetS rendszerkockizatok
feltardsa lesz. A testiiletben a jegybankoké lesz a meghataro-
z6 szerep, de — szavazati jog nélkiil — a tagéllami feliigyeleti
hatésagok is képviseltetik magukat benne.' Az ESRB az azo-

' Az ESRB tagsaga rendkivil népes lesz. Tagja az eln6kon és az alelnokon kivil a 27 jegybank elndke, az EKB elntke, az Eurdpai Bizottsdg egy tagja, valamint a harom
eurdpai felligyeleti hatdsag elndke. Emellett nem szavazé tag lesz a 27 tagallambol egy-egy felligyeleti hatdsagi képviseld, valamint az EFC elndke. Az ily médon igen
nagyra nétt tagsagu intézmény miikodéképessége érdekében egy szlikebb kord, kilenctagi dontés-el6készitd testiilet, un. ,Steering committee” is |étrejon, melynek
csupan az ESRB elndke és alelndke, 6t jegybankelnok, a hdrom eurdpai hatdsag, az EFC elndke és a Bizottsag képviseldje a tagja. A titkarsagi funkcidkat az EKB latja
majd el, de létrehoznak egy Un. ,technikai tanacsadoi testiletet” is, amely specifikus, az EKB-titkdrsag kompetenciajan tilmutaté kérdésekben mukodik majd kozre.

MNB-SZEMLE ¢ 2009. DECEMBER



nositott makroprudencidlis kockdzatok elhéritisira nem ren-
delkezik majd sajat, kozvetlen beavatkozasi eszkdzokkel. Ehe-
lyett felhivja majd a figyelmet a veszélyforrasokra, illetve
sziikség esetén konkrét javaslatokat fog megfogalmazni az
ECOFIN-nak, a tagillamoknak vagy a feliigyeleti hatésagok-
nak a kockazatok elharitisira. E javaslatok nem lesznek
ugyan jogilag kotelezd erejiiek, de a ,,cimzetteknek” magyara-
zatot kell adniuk, ha nem teljesitik az ajinlasban foglaltakat
(az Gn. act or explain mechanizmus).

Emellett valtozasok lesznek a mikroprudencialis feliigyelet te-
rén is: létrejon az Eurdpai Pénziigyi Feliigyeletek Rendszere
(European System of Financial Supervisors, ESFS), amely a
nemzeti feliigyeletek szorosabb egyiittm(ikodését fogja keret-
be. A jelenlegi, konzultativ és koordinicids szerepet betsltd
eurépai feliigyeleti bizottsdgok pedig hatésagokka (European
Supervisory Authorities, ESA) alakulnak 4t, és els§sorban a
tagillami szabalyozasok és feliigyeleti gyakorlatok egységesi-
téséért, valamint a nemzeti feliigyeletek kozotti egytittm(iko-
dés elGsegitéséért lesznek felel§sek. A pénziigyi piacok, ill. az
egyes intézmények feliigyelete azonban alapvetSen nemzeti

szinten marad.

1. abra

A tervezett Gj eurdpai feliigyeleti struktura

ESRB
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Nemzeti feliigyeletek

Forrds: Eurépai Bizottsdg.

...ES NEMZETI SZINTEN

A kozosségi szintli véltoztatasokkal parhuzamosan vilagszer-
te, igy az Eur6pai Unié tagdllamaiban is strukturalis valtoz4-
sok torténtek, illetve varhatok a koézeljovében. Bar minden
egyes feliigyeleti véltoztatds hatterében kiilonbozd okok 4ll-
nak (a jelenlegi valsdg nemzeti tapasztalatai, jogi sajatossagok,
egymasnak fesziil§ szakmai és politikai szempontok stb.), egy-
értelm( tendencidnak tiinik a makroprudencialis orienticié

2 2.

erdsitése. A fentiekben emlitett, lehetséges rendszerkockazat-
mérsékld valtoztatisokbdl tébb is megjelenik a mar meglévd
nemzeti tervek kozott. Az eddig ismertté valt reformtenden-

cidkat legalabb haromféle irdnyba lehet besorolni.

Egyrészt, szimos nemzet megerdsiti, intézményesiti a pénz-
ligyi stabilitasért felel§s hatésdgok kozotti koordiniciot. Az
Egyesiilt Kirdlysidgban a kormény tervei szerint a pénziigymi-
nisztérium, a jegybank és a feliigyelet részvételével 1étrejonne
a Pénziigyi Stabilitdsi Tandcs (Council for Financial Stability),
amely rendszeresen attekintené a rendszerkockazatokat, meg-
fontolnd a beavatkozési lépéseket és kiilondsen jelentds koc-
kéazatok felmeriilésekor férumot jelent a gyors és koordinalt
hatésigi beavatkozashoz. Belgiumban a feliigyelet jegybankba
integraldsa elStti atmeneti idGszakban a kdzponti bank és a
feliigyelet képviseletével a Rendszerkockdzati Bizottsdg
(Systemic Risk Committee) létrehozasat tervezik. Az Egyesiilt
Allamokban pedig a Pénziigyi Szolgdltatdsok Feliigyelete Ta-
ndcsdnak (Financial Services Oversight Council, FSOC) meg-
alapitdsa szerepel a kormdnyzati javaslatok kozott.
A pénziigyminisztérium vezetésével a kozponti bank (Fed),
valamint a kiil6nféle szektorok feliigyeleti hatésagainak kép-
visel&ibél felallé testiilet feladata a rendszerkockazatok, a sza-
balyozési hidnyossigok és a rendszerkockazati jelentSségd in-

tézmények azonositdsa lenne.

Masrészt, tobb orszag is tervezi a mikroprudencialis feliigye-
let jegybankba helyezését, ezzel gyakorlatilag ,,révidre zarva”
a mikro- és makroprudencialis feliigyelet k6z6tti koordinacié
probléméjat. frorszdgban a mikroprudenciélis feliigyeletet,
mely eddig — 2003 6ta — a kozponti bankon beliili, de gyakor-
latilag teljesen autoném &g volt, integriljik a rendszerstabili-
tasért felelds részlegbe. Cikkiink irdsakor Belgiumban (min-
den pénziigyi szektor terén) és Németorszagban (a bankfel-
tigyelet terén) az dsszevondsra vonatkozé kormanyzati dontés

mér szintén megsziiletett.

A harmadik kirajzol6dé mdédositési irdny olyan 6nalld, kvazi
szabalyozdi beavatkozasi eszk6z6k , telepitése” a jegybankok-
hoz, melyeket makroprudencialis célok eléréséhez hasznil-
hatnak fel. Az emlitett egyesiilt allamokbeli tervezet a Fedet
tenné felelGssé az FSOC 4ltal azonositott, rendszerkockizati-
lag fontos intézmények — kifejezetten makroprudencialis {6-
kuszt - feliigyeletéért, és a kézponti bank ezen intézmények-
re szigorubb (példaul likviditasi, t6keattételi) elSirasokat is
meghatirozna, valamint valsighelyzetben az intézmény felet-
ti irdnyitas atvételével maga stabilizdlhatna a helyzetet. Cseh-
orszagban mar elfogadtik a feliigyeletért is felelGs cseh jegy-
bank (CNB) 1j beavatkozasi eszk6zét. A CNB pénziigyi stabi-
litast veszélyeztetd helyzetben egy korlatozott, legfeljebb 180
napos idd@szakra a kockazatos tevékenységeket tilthatna vagy

korlatozhatni, vagy bizonyos jogszabalyi elSirasok aldl fel-
mentést adhatna.

Az Egyesiilt Kirlysigban is tobb olyan javaslat sziiletett, hogy a

jegybank — hasonléan a monetéris politikiban a kamathoz — sa-
jat makroprudenciélis policy eszkozzel rendelkezzen, melynek
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{8 célja a prociklikus hatdsok mérséklése lenne. Az eddig felme-
riilt ilyen tipust lehetséges eszkoz a tékekovetelmények novelé-
se/enyhitése, az LTV (hitel/fedezet) ardny véltoztatisa és a dina-
mikus céltartalékolds. A kormanyzat juniusban publikalt re-
formtervezetében ugyan nem szerepel ilyesfajta 6j policy eszkoz,
de az angol kozponti bankban folynak az ezzel kapcsolatos
elemzések, és a javaslataikat hamarosan nyilvinos konzulticiéra
bocsatjak. Ezenfeliil a Bank of England egy 2009 elején elfoga-
dott térvény alapjan (j, rendkiviil erds eszkézoket kapott a
rendszerkockazatilag jelentds bankok esetleges stlyos miikodé-
si, fizetGképességi problémdinak kezelésére, igy akar a tulajdo-
nosok ellenében is eladhatja az illetd hitelintézetet, vagy annak

eszkozeit, forrasait egy koztulajdoni ,,hidbankba” helyezheti 4t.
MAGYARORSZAGI TERVEK

Az esetleges pénziigyi valsigok hatékony kezeléséhez sziiksé-
ges egyértelm( felelGsségi viszonyok meghatirozisa, a fel-
tigyeleti dontéshozatali mechanizmus gyorsitdsa, valamint a
kockézatok felépiilésének megakadilyozasihoz rendelkezésre
all6 szerény feliigyeleti eszkoztar bovitése érdekében a hazai
kormanyzat is tigy hatarozott, hogy Gjragondolja a feliigyeleti,
pénziigyi stabilitisi keretrendszert. T6bb lehetséges alternativa
atgondoldsa utin olyan torvényjavaslatot terjesztettek az Or-
szaggytilés elé, mely mind a Pénziigyi Szervezetek Allami Fel-
tigyeletét (PSZAF-ot), mind az MNB-t hatékonyabb eszk6z6k-

kel ruhdzna fel, mindemellett pedig er@sitené a mikro- és

makroprudenciilis feliigyelet kozotti koordinaciét.”

A tervezet meghatirozza a hat6sagok, azaz a Pénziigyminisz-
térum (PM), a PSZAF és az MNB pénziigyi feliigyeletben, ill.
szabélyozasban betoltott szerepét, illetve az ehhez kapesolodé
felelGsségi koroket. Ez részben 1j irdnyokat jelent, részben

pedig a mér létezd szerepek egyértelmibbé tételét szolgilja.

A PM felelSs a pénziigyi piacok szabalyozasiért és a kor-
manyzati gazdasagi stratégia pénziigy-politikai kereteinek
megval6sitasaért. A feliigyelet (PSZAF) fokuszaban tovabbra
is az intézmények egyed; stabilitdsa, prudens mitkodése all, de
nagyobb hangstlyt kap az egyes szektorokat fenyegetd tevé-
kenységek, kockazatok feltarisa és mérséklése. Tovabbra is a
feliigyeletnek van jogositvdnya az egyes intézményekkel
szemben intézkedni, végsS esetben miikodésiikbe beavatkoz-
ni. (Nem szabad elfelejteni, hogy egy szertedgaz6 tevékenysé-
gli vagy nagyméretd intézmény hidnyossagai, ill. esetleges fi-
zetésképtelenné vélasa az egész pénziigyi rendszerre nézve ve-
szélyes lehet.) A pénziigyi rendszer egészének stabilitasat fe-
nyegetd kockdzatok azonositasiban pedig a jegybanké a {6 fe-

lel&sség, melyet a térvény explicitebbé is tenne.

A pénziigyi rendszer stabilitisdinak megSrzéséért a harom ha-

tésag egylittesen vallalhat felelGsséget. A feliigyeld, szabalyo-

2. tablazat

A tervezett Gj feliigyeleti, pénziigyi stabilitasi struktara

Kormanyzat/PM | Feliigyelet

| Jegybank | Pénziigyi Stabilitasi Tanacs

Végso cél

pénziigyi stabilitas megorzése

Intézményi cél,
feladat

- zavartalan gazdasagi fejlédés
biztositasa, az Orszaggytilés
altal meghatarozott
dllamhaztartasi egyenleg
tartasa

« pénz-, téke-, biztositasi piac
szabalyozasa

- pénzligyi szervezetek,
piacok zavartalan és prudens
muikodésének biztositasa

- fogyasztévédelem

+a gazdasag hosszu tavu,
arstabilitas melletti, zavartalan
fejlédésének biztositasa

« rendszerszint( kockazatok
feltarasa

« a pénziigyi stabilitasért
felel6s intézmények kozotti
koordinacié biztositasa

- a pénziigyi felligyeleti
stratégia meghatarozasa

« torvényjavaslatok készitése
- rendeletalkotas
« dllamhaztartasi forrasok

« rendelkezésalkotas (?)
« atmeneti hatalyu intézkedés
akut rendszerkockazat

« javaslattétel jogszabaly-
alkotasra
« atmeneti hatalyu intézkedés

« javaslattétel jogszabaly-
alkotasra

hasznélata esetén (?) akut rendszerkockazat
Eszko6z - felligyeleti ajanlasok, esetén (?)
korlevelek, ICAAP-SREP + végso hitelnyujtas
dialogus
- ellen6rzés, intézkedés,
birsagolas
Forrds: MNB.

Megjegyzés: Vastagon szedve a tervezett vdltoztatdsok.

2 Cikklink elkésziiltéig a parlament még nem fogadta el a torvényt, igy csak a varhato, és témank szempontjabdl dltalunk leginkabb relevansnak tartott, tervezett val-

tozasokat ismertetjiik.
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26 hat6sdgok egyiittmikédésének legfontosabb féruma a
PSZAF stratégiai iranyitasra megalapitott 4j testiilet, a Pénz-
iigyi Stabilitasi Tanacs® (PST) lesz, melyben mindhirom fél
képviseletet kap. A PST létrejotte tobbek kozt azt jelenti,
hogy a jegybank makroprudencialis szempontjai is erSteljes-
ebben érvényesiilhetnek majd a feliigyelet tevékenységében,
igy példaul az ellendrzési célteriiletek meghatdrozisban vagy
éppen a PSZAF ajanlasainak tartalmaban. Mivel az egyedi, a
szektoralis és a rendszerszintl kockadzatok kozotti hatdrvonal
nem mindig egyértelm(, ezért a PST a két hatésdg kockazat-

elemzésének koordinalasat is szolgalja majd.

A torvényjavaslat az MNB-nek maganak is 4j jogkoroket biz-
tositana az 4ltala azonositott rendszerkockazatok gyors fel-
épiilésének megakadilyozisa érdekében. Egyrészt a torvény-
javaslat egy el8re lefektetett eljarasrenddel biztositana, hogy a
jegybank rendszerkockazati figyelmeztet§ felhivasait szabi-
lyozasi reakcié kovesse. A tervezet alapjan ugyanis ha az
MNB a pénziigyi stabilitds érdekében jogszabély-alkotasi ja-
vaslatot tesz majd a korményzatnak vagy a feliigyeletnek, ak-
kor azoknak - hasonléan a fent emlitett Eurdpai Rendszer-
kockazati Tandcs ajanldsaihoz — részletesen indokolniuk kel-
lene, ha nem fogadjak el az abban foglaltakat. (Ilyen jellegti —
azaz indoklasi kotelezettséggel ,erdsitett” — javaslattételi jo-

got a PST maga is kapna.)

Masrészt, ha a kockazatok gyors titemben épiilnek fel, akkor
az MNB kozvetleniil is beavatkozhatna, és egyes tevékenysé-
geket vagy termékeket meghatarozott idSre — legfeljebb 120
napra — korlatozhatna, tilthatna vagy feltételekhez kéthetne.*
Az MNB akkor jirhatna el igy, ha egy tevékenység vagy ter-
mék igen nagyszamu intézményt vagy fogyasztot, befektetdt
érint, és az Osszesitett kockdzata ezaltal mar a pénziigyi rend-
szer egészének stabilitisat veszélyeztetné. Ez az ugynevezett
elére tekint§ beavatkozasi jogkor arra adna lehetdséget,
hogy a kockizatokat mér a felépiilésiik fazisiban korlatok
kozé lehessen szoritani, és ne kelljen megvarni, hogy bizo-
nyos pénziigyi intézmények ellehetetleniiljenek vagy fogyasz-
tok, befektetSk nagyobb csoportja komoly kirokat szenved-
jen el. Természetesen az ilyen tipust eszk6z alkalmazasa ese-
tén is az id6ben korlatlan hatilyt jogszabalyi szabalyozas ad-
hat hosszt tavii megoldast, amit az MNB kezdeményezhet az
arra illetékes szervnél, azaz a pénziigyi tircinal vagy a fel-

igyeletnél.

KOVETKEZTETESEK

A vilsag vilagszerte egyértelmiivé tette, hogy a pénziigyi fel-
tigyeletben sokkal er&sebben kell fokuszilni a rendszerkocka-
zatokra. Nemcsak énmagukban az egyes kockézati tipusok a
relevansak, alaposabban meg kell vizsgalni azok kolcsonhata-
sait, fel kell tirni az egymast er@sitd tendencidkat. Mindemel-
lett a korabbinél nagyobb figyelmet kell szentelni a kockéza-
tok ciklikus mozgasanak is, hogy elkeriilhetSk legyenek a til-
fatote, illetve a stlyos recesszids allapotok, melyek a redlgaz-

dasagi teljesitményre is visszahatnak.

Nem csupéin a rendszerkockizatok azonositidsiban van azon-
ban sziikség elGrelépésre, hanem a veszélyek elharitasat lehe-

t6vé tevd hatdsigi eszkoztarat, folyamatokat is erdsiteni, javi-
tani kell. Ez ut6bbi téren még sok a nyitott kérdés.

Elsédlegesen meg kell alkotni azokat a mechanizmusokat,
amelyek biztositjak, hogy a kimutatott rendszerkockazatokra
megfeleld hatésagi vilasz sziilessen. Ez helyzettdl fiiggSen fel-
tigyeleti vagy szabdlyoz6i beavatkozast jelenthet. Mivel az
egyes orszagokban eltérd a jegybanki, szabilyozoi és feliigye-
leti funkcidk szervezeti meghatirozottsiga, ezért altalanos-
sdgban megallapithat6, hogy erdsiteni kell a rendszerkockaza-

tokért felelds szervezetek kozotti koordinaciot.

Specialis megkozelitést igényel az a helyzet, ha a kockazat for-
rdsa egy jol beazonosithatd, rendszerkockazatilag fontos in-
tézmény. A valsidg azt is bebizonyitotta, hogy sziikség van
olyan hatésagi eszkoztar kidolgozasira, ami biztosithatja,
hogy egyrészt az ilyen intézmények a lehetd legritkabb eset-
ben jussanak el a felszamolasig, masrészt viszont a tulajdono-
sok se élhessenek vissza speciélis helyzetiikkel, és tilzott koc-
kézatvallalasuk ne maradjon kovetkezmények nélkiil. Ezen a
téren az Eurdpai Bizottsig nemrég inditotta el a nemzetkozi
bankcsoportok valsigkezelését célzé kozos eurdpai keret-
rendszer kidolgozasat, 4m a k6z6sségi szabilyozis megterem-
tése mellett nemzeti szinten is sziikség lenne az eszkoztarak
megerdsitésére.

A nemzeti valsagkezel§ hatésidgok miikodésén feliil kulcskér-
dés az tjonnan létrehozott, kétszintd eurdpai feliigyeleti in-
tézményrendszer sikeressége a nagy nemzetkdzi pénziigyi cso-

portok tevékenységének feliigyeletében. Egyel6re még nem

* A PST tulajdonképpen az MNB, a Pénziigyminisztérium és a PSZAF részvételével 2005 6ta m(ikddd Pénziigyi Stabilitasi Bizottsag tovabbfejlesztésével jott létre. A ko-
rabbi testiilet csupédn konzultativ, nem pedig dontéshozé férum volt, és tevékenysége nem jogszabalyon, hanem pusztan a harom hatdsag kozotti egyuttmiikodési

megallapodéson alapult.

* Cikkiink megirasakor még nem délt el, hogy ezen jogkérrel a térvény a PSZAF-ot vagy az MNB-t ruhazza fel. Egy, az eredeti térvényjavaslathoz benyujtott médosité
inditvany alapjan a felligyelet lenne az a hat6sag, mely korlatozhatng, tilthatna a rendszerkockazatot jelentd tevékenységeket, termékeket — az MNB elézetes tajékoz-
tatasa és a PST véleményének kikérése mellett. Hasonldan, a kézirat leadasakor szintén bizonytalan volt még, hogy a PSZAF-ot felruhazzak-e szabélyozéi jogkérrel.
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l4that6, hogy a 2010 folyaman feldll6 intézmények megfeleld
rahatéssal lesznek-e a nemzeti szabélyoz6 és feliigyel§ hatési-
gok tevékenységére, illetve hogy az esetlegesen tobb tagorsza-
got érintd problémak esetén sikeresebb lesz-e a koordinacid,
mint az 2008-2009-ben volt.
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Kiss M. Norbert-Mak Istvan: Szuverén
kotvénykibocsatasok alakulasa a kelet-kozép-
europai régioban a Lehman-csod ota

Cikkiink a 2008-2009-es pénziigyi és gazdasdgi vdlsdg magyar és mds feltérekvd piaci dllampapir-kibocsdtdsokra gyakorolt ha-
tdsdt vigsgdlja. A fiskdlis mentGcsomagok hatdsdra a fejlett és feltorekvd orszdgok finanszirozdsi igénye egyardnt komoly mér-
tékben emelkedett 2007 6ta, ami a kockdzatvdllaldsi hajlandésdg jelentSs vdltozdsaival egyiitt a globdlis kétvénypiacokon ér-
demi hangsiilyeltoléddsokat eredményezett a kiilénbozd tipusii kibocsdtok papirjai irdnti keresletben. A vdlsdg legsilyosabb idd-
szakdban elsGsorban a kockdzatmentesnek tekinthetd, legjobb hitelmindsitéssel rendelkezd orszdgok tudtak végrehajtani nagy-
mértékii forrdsbevondst, a kevésbé fejlett, illetve feltorekvd gazdasdgok lehetdségei korldtozottak voltak. Az egyre szitkiilS for-
rdsbevondsi lehet&ségek f6ként hozamemelkedésben, gyenge aukcios keresletben és ezek nyomdn sikertelen aukciékban tiikré-
zddtek. A piaci zavarok nem keriilték el a kevésbé fejlett eurozéna tagorszdgokat sem, de a kelet-kozép-eurdpai régié dllampa-
pirpiacait kiilbndsen kedvezdtleniil érintették a fejlemények. Bdr a kockdzatvdllaldsi hajlandésdg emelkedésével parbuzamosan
a feltorekvd szuverén kotvénypiacok élénkiilése is megfigyelbetd volt, a szitkos finanszirozdsi forrdsokért folytatott verseny fo-
kozéddsa érdemben megemelte a kockdzatosabb gazdasdgok forrdskéltségét. Eredményeink alapjin a vizsgdlt idészakban a fel-
torekvd szuverén kitvények irdnti keresletre a kockdzatvdllaldsi hajland6sdg alakuldsa mellett a megnovekedett fejlett piaci dl-

lampapir-kibocsdtdsok nyomdn kialakulé kiszoritdsi hatds is jelentSs hatdst gyakorolt.

BEVEZETES

Cikkiink a 2008-2009-es pénziigyi és gazdasigi valsig ma-
gyar és mas feltdrekvd piaci szuverén allampapir-kibocsiti-
sokra gyakorolt hatdsat vizsgilja. A Lehman-cs6dot kovets
pénziigyi és gazdasagi vélsig alapvetd, legrévidebb idStivon
is érzékelhetd jellemzGje a befektetSk kockazatvallalasi haj-
landésdganak drasztikus csokkenése és a pénziigyi piacok lik-
viditasdnak drdmai mértékd beszikiilése volt. A késébbiekben
a valsag realgazdasigra torténd tovabbterjedése a legtobb or-
szdgban a monetaris kondiciok lazitdsa mellett fiskélis oldal-
rol is jelentSs gazdasagélénkits intézkedések bevezetését val-
totta ki. Ennek kovetkeztében az elmilt idészakban a fejlett
és feltorekvd orszagok jelentds része egyarant nagy Osszegll
allampapir-kibocsatasokra kényszeriilt.

Keresleti oldalrél érdemes kiemelni azon két tényz8t, melyek
a 2008 szeptemberét kovets idSszakban a befekteték allam-
papir-vasarlasait alapvet&en befolyasoltak. A kockdzatvdllald-
si hajlandésdg drdmai csokkenése azt eredményezte, hogy a
befektet6k preferencidja a magasabb kockazatt eszkdzok

(részvény, vallalati kotvény, feltorekvs piaci dllamkotvény)

helyett viligszerte a fejlett dllamok altal kibocsétott dllampa-
pirok felé tolédott el. Ezt a folyamatot felerdsitette a — beve-
zetett fiskdlis gazdasdgdsztonzd intézkedések nyoman —
megndvekedett fejlett piaci dllampapir-kibocsdtdsok kovet-
keztében kialakul6 kiszoritasi hatis'. Mig azonban az elmult
fél év pénziigyi piaci folyamatai alapjan a kockazati étvigy
drasztikusan alacsony szintjének tart6s fennmaradédsara vélhe-
t6en nem kell szdmitani, a fejlett dllamokban a kormanyzati
szektor finanszirozasi igénye hosszabb tiavon is elvonhatja a
forrdsokat a magasabb kockazata kibocsatoktol. Ebbél kovet-
kez8en érdemes részletesen megvizsgalni, hogy a magas koc-
kazatt A4llampapirok elmult id&szakbeli keresletét milyen
mértékben befolyasolta a kockazatkeriilés magas mértéke, il-

letve a fejlett piaci kétvénykibocsatasok kiszoritasi hatasa.

A cikkben el&szor bemutatjuk a globalis kdtvénykibocsatisi
folyamatokat, kiilé6nés tekintettel a kiilénbozd tipusa kibo-
csatok kindlatira. Ezt kdvetSen a feltdrekvs orszigok nem-
zetkozi piacokon tortént szuverén kétvénykibocsatasait® ele-
mezziik, majd 6sszehasonlitjuk a Lehman-cséd el6tti, illetve
utani kibocsitidsok hozamfelarait, illetve az arra haté6 tényezd-

ket. Végiil az eredmények alapjin 6sszefoglaljuk a szuverén

! Kiszoritasi hatason klasszikus kbzgazdasagtani értelemben azt értjik, hogy a ndvekvd kormanyzati kiadasok a hozamszint emelkedésén keresztiil elvonjik a megta-
karitasokat a vallalatok beruhédzésainak finanszirozasatdl. Jelen cikkben a kiszoritasi hatast ett6l némileg eltéréen értelmezziik, s azt vizsgéljuk, hogy az alacsony koc-
kazatunak tekintett és nagy mennyiségben kibocsatott amerikai, brit, japan stb. allamk&tvények kiszoritjak-e a kockazatosabb feltérekvé piaci dllamkotvényeket, il-
letve vallalati kotvényeket a piacrol.

? Szuverén kotvények alatt olyan allampapirokat értlink, melyeket a kibocsaté orszag nem hazai piacon, sajat devizajaban, hanem nemzetkozi kdtvénypiacokon, vala-
mely fejlettebb orszag devizéjaban (dollar, euro, svajci frank stb.) bocsat ki.
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kétvénykibocsitdsok Lehman-cséd uténi jellemz8ire vonat-
kozé kovetkeztetéseinket. A cikkben a hazai devizaban kibo-
csatott dllamkoétvények piacain elsGsorban 2008 harmadik és
2009 els6 negyedévében tapasztalt fesziiltségekrdl, illetve az
erre vdlaszul adott kibocsit6i magatartasvéltozasokrdl is
adunk egy rovid attekintést. Az elemzésben f6ként az elsédle-
ges piac fejleményeire fokuszilunk, s nem célunk a mésod-
piaci hozamalakul4st befolyasolé tényezék meghatirozasa.

TENDENCIAK A GLOBALIS
KOTVENYPIACOKON

A globilis kotvénypiac alapvetSen allamkotvényekbdl, pénz-
tigyi, illetve nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott kotvé-
nyekbdl, valamint MBS és ABS értékpapirokbél® ll. A kibo-
csatott kotvényallomany az IMF becslése szerint 2008 végén
80-85 ezer millidrd dollart tett ki. Ennek 40 szazalékat hazai
és kiilfldi devizaban kibocsatott allamkstvények, 60 szizalé-
kit pedig vallalati kétvények alkotjak, utébbiak 80 szdzaléka
pénziigyi villalatok altal kibocsatott értékpapir. Az MBS és
ABS szegmensrdl csak hozzavetSleges informaciok allnak ren-
delkezésre, 2007 végi adatok szerint ezen értékpapirok allo-
manya 13 ezer milliard dollart tett ki. Ami az dllamk&tvény-
alloméany kockazati dsszetételét illeti, 80 szazalékot az AAA és
AA, 17 széazalékot az A és BBB mindsitést, 3 szazalékot pedig
a spekulativ kategéridba tartoz6 kotvények tesznek ki.

A pénziigyi piaci vélsdg salyosbodasa, illetve redlgazdasigra
valé atterjedése nyoman bevezetett fiskalis gazdasagosztonzs
és bankment§ csomagok szamos fejlett és feltdrekvd orszag-
ban a kozponti kormanyzat finanszirozasi sziikségleteinek
drasztikus emelkedését vontak maguk utin. Az OECD becslé-
se alapjan a tagorszigok brutté kotvénykibocsitdsa mintegy
ezermillidrd dollarral emelkedett 2008-ban, 2009-ben pedig
tovabbi névekedéssel a brutté finanszirozasi sziikséglet meg-
kozelitheti a 12 ezer millidrd dollart, mig a nett6 finansziro-
zasi igény 2600 milliard dollarra emelkedhet (1. 4bra). A no-

1. abra
Az OECD-orszagok brutto és netto6 finanszirozasi
igénye
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Eurépa — nem eurozéna fejlett

Azsia és csendes-6cedni orszagok
Feltorekvé piaci OECD-orszagok
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Feltorekvé piaci OECD-orszdgok
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Forrds: OECD.
* OECD-el6rejelzés.

m 2008 Nett6 (jobb skila)
2009 Nett6* (jobb skala)

vekmény dontd részét az észak-amerikai és az eurodvezeti or-
szagok kibocsitisai teszik ki.

A feltorekvd orszagokat tekintve a brutté kibocsatas emelke-
désének iiteme relative mérsékeltnek mondhaté, azonban a
nett6 finanszirozasi igény 2009-ben varhatéan erGteljesebben
emelkedik az OECD-atlagnél (71,2% vs. 61,5%), igy az ebbe
a korbe tartozé orszdgoknak ardnyaiban magasabb tSkebevo-
nést kell végrehajtania (1. tiblazat).

Mivel a finanszirozasi sziikséglet minden régiéban emelke-
dett, és szdmos tagorszag rekordmértékd kibocsitist tervez a

kovetkezd id@szakban, igy a t6kebevondsok sordn a kibocsa-

1. tablazat

A szuverén kibocsatasok régionkénti megoszlasa

2007 Brutt6 (%) 2008 Brutto (%) 2009 Brutt6* (%) 2008 Netto (%) 2009 Netto* (%)
Eszak-Amerika 67,78 64,43 64,03 80,06 72,37
Eurozéna 14,64 17,31 18,45 10,25 11,77
Eurépa — nem eurozéna fejlett 2,62 4,26 4,63 11,98 13,03
Azsia és csendes-6cedni orszagok 13,18 12,39 11,20 -3,15 1,91
Feltérekvé piaci OECD-orszagok 1,78 1,61 1,68 0,86 0,92
Osszesen 100 100 100 100 100

Forrds: OECD.
* OECD-el6rejelzés.

* Jelzdlog-fedezet(i (angolul: Mortgage-backed Security) és eszkdzfedezeti (angolul: Asset-backed Security) értékpapirok.
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téknak tovibbra is erds versenyhelyzettel és emelkedd forras-
koltséggel kell szembenézniiik. A kinalat jelentds emelkedésé-
nek hozamemeld hat4sat viszont — legaldbbis részben és dtme-
netileg — az alabbi tényezSk ellenstlyozhattik, illetve késlel-
tethették:

* a reélgazdasagi visszaesés hatisira alacsonyan maradé inf-

laciés varakozasok;

* a magas kockazatkeriilés nyoman emelkedd kereslet a biz-

tonsagos és likvid eszkdzok (igy az dllampapirok) irant;
* alacsony jegybanki kamatok;

* a jegybanki eszkozvasarldsi programok, mennyiségi lazitas
hozamleszorité hatésa;

* a megndvekedett jegybanki likviditisnydjté miveletek,
amelyek nyoman a fedezetként torténd felhasznilhatésaguk
miatt az allampapirok irdnt timasztott kereslet is emelke-
dett.

A l4tsz6lag kedvezd képet azonban tobb szempontbdl is érde-
mes 4rnyalni. Egyrészrél a fenti, a hozamok mérsékldése ira-
nyéaba hat6 tényezdk jelentSsen eltérd mértékben érvényesiil-
nek kiilonb6zd szuverén kibocsatdk esetén. LegerSsebb hatés-
r6l természetesen a legfejlettebb gazdasidgok esetében beszél-
hetiink, mig a feltorekvd piaci orszdgok tobb tekintetben is
érdemi hatranyt szenvednek. Nulla kozeli jegybanki alapka-
matot inkdbb a fejlett jegybankok (Fed, EKB, Bank of
England, Bank of Japan) tudtak elérni, a nagymértékd kiils§
sériilékenység, a devizairfolyamok leértékelGdése, egy esetle-
ges spekulicios tdmadas veszélye szdmos feltdrekvd orszag
(pl.: Magyarorszag, Romania, Oroszorszag) esetében gitolta
az intenziv kamatcsokkentést.

A befektetSk biztonsagos, likvid eszk6z6kbe torténd menekii-
lése alapvetSen az amerikai, német allampapirok iranti keres-
letet emelte, a feltérekvd orszdgok Aallampapirjai ebbdl a
szempontbol 1ényegében azonos kategéridnak szamitottak
barmilyen mas kockizatos eszkozzel. A kelet-kdzép-eurdpai
feltorekvd piaci dllampapirok esetében még a kevésbé fejlett
eurozéna tagorszagok &4llampapirjaival szemben is tovadbbi
hatranyt okozott, hogy eldbbiek nem tartoznak bele az EKB
altal elfogadott fedezetek korébe. Az eszkdzvasarlasi progra-
mok volumene az USA-ban, Japanban, az Egyesiilt Kiralysig-
ban volt a legjelentSsebb a piac méretéhez képest, a feltorek-
v6 orszagok jegybankjai kisebb mértékben tudtak ehhez az

eszk6zhoz folyamodni.

Masrészrél, a kockizatkeriilés mérséklGdése és a gazdasagi
novekedés ismételt beindulésa a fejlett és feltérekvd orszagok
esetében egyarint erodalja az emlitett hozammérsékld hataso-
kat. Hosszabb tavon varhatéan a hozamemelkedés irdnyaba
mutat6 hatdsok — f6ként az emelkedd inflaciés varakozisok —

keriilnek talstlyba.

A sziikés finanszirozasi forrdsokra valé erds rautaltsig észre-
vehetd véltoztatdsokat kényszeritett ki a finanszirozasi straté-
gidkat illetSen is. A kibocsatdsokat vilagszerte rugalmasabb és
opportunisztikusabb megkozelitésmod jellemzi. A hosszu ta-
v finanszirozasi tervek alapjin torténd forrasbevonds helyett
sokkal jellemz8bb lett, hogy az adéssigkezelSk csak nagyon
r6vid idSre adnak eldrejelzést a kibocsétési tervekrdl, s az ak-
tudlis piaci folyamatok alapjin dontenek a meghirdetett
mennyiségekrél, futamidékrél stb.* Ezt a megkozelitést a fi-
nanszirozasi sziikségletekkel kapcsolatos nagymértékd bi-
zonytalansag is indokolja, hiszen tovédbbra is jelentSs kocka-
zatok 6vezik a novekedési kildtdsokat, a maganszektor keres-
letének robusztussigit, s igy a gazdasigélénkitd csomagok
fenntartasdnak sziikségességét is.

A futamid§ viszonylatdban jellemz&en megndtt a révid lejara-
t papirok szerepe.’ A szélesebb befektetdi rétegek, nagy kiil-
foldi intézményi befektetSk elérése céljabdl gyakoribbi valtak
a befektetdi tdjékoztaté korutak. Ugyanakkor, mig a fejlett
orszagok jellemzden nagyobb mértékben tudtak (illetve vol-
tak kénytelenek) tdmaszkodni kiilfoldi befektetSkre, a felto-
rekvd, kockazatosabbnak tekintett orszagok a valsag legsilyo-
sabb id@szakaban lényegében kiszorultak a nemzetkozi t8ke-
piacokrdl (1dsd kés6bb). A finanszirozdsban nétt a hazai intéz-
ményi befektetSk (nyugdijpénztirak, biztositotarsasigok, be-
fektetési alapok) szerepe, kiilonosen fontos tényezének sza-
mit a hosszi lejarata papirok irant timasztott stabil keresle-
tiikk (Dalla-—Hesse, 2009; Blommestein—-Gok, 2009).

A valsag elmélyiilését kévetd hénapokban a szuverén kibocsa-
tok kozotti versenyt tovibb fokozta az dllamilag garantilt ban-
ki kétvények kinalatdnak jelentds emelkedése.® Elmondhaté,
hogy ezek az instrumentumok elsGsorban a befektetsi hangu-
latban 2009 tavaszan, a londoni G20 csticstalalkozét kévetSen
bekovetkezett fordulatig voltak népszer( befektetési és finan-
szirozasi formak, az azt kovet§ hénapokban mérséklédott a ki-
bocsitdsi mennyiség, s ennek a tendencidnak a folytat6disa
varhaté a tovabbiakban is. A csokkenésben mind keresleti,
mind kinalati tényez8k szerepet jatszottak: 2009 tavaszatol a
globalis piaci hangulat javulisival a befektet6k a kockazato-
sabb, magasabb hozamu eszkézok felé fordultak, igy a banki
kotvények is keresettebbé valtak. Emellett a banki CDS-

* Ennek tipikus példaja volt a kotvénykibocsatasok fokozatos Ujrainditasanak folyamata Magyarorszagon.

* A valsag el6tti idGszak tapasztalatai alapjan normal piaci koralmények kozott is jellemzd, hogy a magasabb finanszirozasi igénnyel szembesulé orszagok nagyobb
mértékben tamaszkodnak révid futamidejl értékpapirok kibocsatasara, mint a stabilabb koltségvetési pozicidval rendelkezé orszagok.
©2009 aprilisdban a kormanyzati garancidk értéke az OECD-orszagokban megkdzelitette az 1000 millidrd dollart (Blommestein-Gok, 2009).
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szpredek” érdemi mérsékl§dése, a fedezett kétvénypiac és a fe-
dezetlen seniorkétvény-kibocsatisok feléledése nyoman az itt
elérhetd alacsonyabb finanszirozasi koltségek érdekében a ban-
kok kevésbé vették igénybe a draga allami kezességet.

A kotvénykibocsatisokat a kibocsité tipusa alapjan vizsgilva
egyértelmtien megmutatkoznak a vélsig hatdsira bekovetkezett
markans valtozasok, amelyek mar 2008 kozepétdl is észlelhe-
t&ek, de a latvanyos fordulat ,természetesen” 2008 utolsé ne-
gyedévében kovetkezett be. A pénziigyi intézmények kordbban
stabilan magas netté kibocsitisi mennyisége drasztikusan
visszaesett (a csak a hazai piacon tértént kibocsitasokat tekint-
ve 2008 utols6 negyedévében negativba fordult, s 2009 els§
negyedévében is csak minimalis mértékben emelkedett a pozi-
tiv tartomanyba). Ezzel szemben az el8z6leg relative alacsony
kinélattal jellemezhetd szuverén kibocsatok 2008 masodik felé-
t61 egyértelmten uraltak a kétvénykibocsatisokat. Hitelming-
sités szerinti bontast alkalmazva az is nyilvanvald, hogy elsGsor-
ban a ,kockizatmentesként” definialt ,,AAA” és ,,AA” besoro-
l4st legfejlettebb orszagok tudtak végrehajtani nagymértékd
forrasbevonist, a kockizatosabb, de még befektetési kategoria-
ba sorolt, tobbnyire feltérekvs gazdasagok lehetdségei korlato-
zottak voltak (2. abra). A nett6 kibocsitasok alakuldsa megerd-
siti, hogy 2008 utols6 és 2009 elsé negyedévében mind a ma-
gas kockazatkeriilés, mind a fejlett orszdgok kotvényeinek ki-
szoritasi hatdsa erdteljes korlatokat jelentett a kevésbé fejlett
gazdasigok szuverén kibocsatisai szimaéra.

Bar az adatok eltérd atfutasi idejd rendelkezésre alldsa miatt

20 22

az el6z8 adatsorokbdl még nem latszédik, de 2009 mérciusé-

2. 4bra
A netto6 kotvénykibocsatasok alakulasa a kibocsaté
tipusa szerint
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2007 IV. n.év
2008 II. n.év
2008 III. n.év
2009 L. n.év

2006 IV. n.év
2007 1. n.év

2005 1I. n.év
200S$ III. n.év
2005 IV. n.év
2006 1. n.év

2006 II. n.év
2006 III. n.év

2005 1. n.év

m Szuverén kockazatmentes
B Pénziigyi intézmények

o Szuverén befektetési kategdria
o Villalatok
Forrds: BIS Quarterly Review, 2009. szeptember.

Megjegyzés: a szuverén kockdzatmentes kategéridba a ,,AAA” és ,AA”, a
szuverén befektetési kategéridba az ,,A” és ,,BBB” besoroldsii orszdgok tar-
toznak. Az dbra a hazai és nemzetkozi piaci kibocsdtdsok sszesitett érté-
két mutatja.

t6l kezdddden a kockazatvallalasi hajlandésig emelkedésével
a feltorekvd piacok irdnt is Gjbol megélénkiilt a befektetdi ér-
dekl&dés. A feltorekvd piacokra torténd tékedramlas 2009-
ben még ugyan virhatéan jelentSsen elmarad az el6z6 évek
értékeitdl, de a 2008 oktobere és 2009 marciusa kozotti je-

lentds kidramlast kovetSen, 2009 mésodik negyedévében mar

2. tablazat

A feltorekvé gazdasagokba iranyuld netto tékearamlas régionként

(millidrd dolldr)

2007 2008 2009* 2010*
Magantéke-aramlas 1252,2 649,1 348,6 671,8
Latin-Amerika 228,9 1324 99,8 150,9
Eurépa 445,7 2701 20,4 179,3
Afrika és Kozel-Kelet 155,4 75,3 37,4 68,7
Azsia 422,2 171,2 191,1 272,9
Nemzetkozi szervezetek 42,9 55,5 63,6 43,4
Latin-Amerika 6,3 14,5 22,2 14,7
Eurépa 4,2 20,9 394 16,8
Afrika és Kozel-Kelet 3,7 1,5 1,9 5,6
Azsia 28,6 18,5 0 6,3
Forrds: IIF.

* [IF-becslés.

’ A hitelkockazat-csereligylet soran a biztositast vasarlé fél altal fizetend6 dij.
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tanak (amely tekintetben f6ként Kina t6lt be egyre megha-
tarozébb szerepet), a finanszirozdsiban névekvd jelentGsé-

ismét érdemi t6kebedramlas volt megfigyelhetd, 2010-re pe-

dig visszaillhat a korabbi szint (ITF, 2009).*
get kap a feltorekvd gazdasidgok egymas kozotti t6kedram-

lasa is. Az egyes régiok kozott azonban érdemi eltérés mu-
tatkozik: a t6kebedramlas leginkabb a délkelet-dzsiai régio-
ban noévekedett, mig Kelet-Kozép-Eurdpa, ahol a legna-
gyobb volt a visszaesés 2008 negyedik és 2009 elsG negyed-
évében, eddig lényegesen kisebb mértékben részesiilt ebbsl
(2. tablazat).

A t8kedramlas irdnydnak visszaforduldsaban az ad6ssagtipu-
st befektetések szerepe jelentds, ami részben a fejlett piaci
alacsony kamatkérnyezet varhaté tartés fennmaradasara és
igy a kamatkiilonbozetet kihasznald, an. carry trade’ aktivi-
tis ismételt élénkiilésére vezethet§ vissza. Mivel aggregilt
szinten a feltérekvd orszdgok nettd t6keexportdrnek szami-

Keretes iras: Turbulencidk az eurozéna és a kelet-k6zép-eurdpai orszagok hazai dllamkdtvénypiacain

2008 6szén az egyre nehezebbé valo forrasbevonasi koriilmények a ha-  Lehman-csédot kovetd idészakban minddssze 100 millié eurénak meg-

zai piaci kibocsatasokon tapasztalhaté gyenge aukcids keresletben, si-
kertelen, elhalasztott vagy felfliggesztett aukciokban és hozamemelke-
désben is tikrozédtek. A likviditasi problémak kiilondsen a kelet-kdzép-
eurdpai régioban jelentkeztek, ugyanakkor a piaci zavarok a kevésbé

fejlett eurozéna tagorszagokat sem kerdiilték el.

felelé 6sszegl kibocsatas tortént, mig Torokorszagban ez az érték 1,7,
Romanidban 0,3, Lengyelorszagban pedig 2,3 millidrd euro volt. A tér-
ség orszagaiban'® 6sszesen 4,4 millidrd euro értékben bocsatottak ki al-
lamkétvényeket 2008 harmadik negyedévében, mig a megel6z6 ne-

gyedévben ugyanezen orszagokban 8,5 millidrd eurét tett ki a brutté ki-

bocsatas.

A cseh, lengyel, magyar, roman allampapirpiacokon egyarant jelent6-
sen emelkedtek a hozamok, meredeken csokkent az aukcids kereslet, és A régié orszagaiban a visszaesd kereslethez az addssagkezelbk alapve-

visszaesett a masodpiaci forgalom. A régidban oktoberben szamos auk-  téen két médon alkalmazkodtak: az orszagok tobbségében a hozamok

ciot kellett elhalasztani, ill. csokkentett mennyiséggel lebonyolitani.  emelkedésére és az aukcios kereslet visszaesésére reagdlva csokkentet-

2008 harmadik negyedévében a kelet-kdzép-eurdpai orszagokban a  ték vagy felfliggesztették a kibocsatasokat. Ezzel szemben Roménidban
kotvénykibocsatasok jelentésen visszaestek (3. abra). Magyarorszagona  és Torokorszagban a magas hozamok ellenére folytatddtak az aukciok,

melyeken a kordbban megszokottnal Iényegesen alacsonyabb Ossze-

3. abra

Even tili allampapir-kibocsatasok alakulasa
a régios orszagokban
(dtlagtol vett relativ eltérés)

gekben kerilt sor allokaciéra. Ennek kovetkeztében ezekben az orsza-
gokban az aukcidkon jelentds tuljegyzés volt tapasztalhaté. Ennek a
stratégidnak a megvaldsitasat egyrészt az allampapirok irdnti jelent6s
belfoldi kereslet, mésrészt az IMF-programok révén rendelkezésre allo

relative olcsé devizaforras tette lehet6vé.

A régidban 2009 elsé negyedévében érték el mélypontjukat a hosszu le-
jaratu allampapir-kibocsatasok: minddssze 3,8 millidrd euro értékben
tortént forrdsbevonds. A masodpiacon a forgalom csokkenése mellett a
vételi-eladasi szpredek jelentés mértékben kitagultak. Ez alél a lengyel

piac jelentett kivételt, ahol a kompetitivebb elsédleges forgalmazdi

rendszernek és az MTS kereskedési platform'” alkalmazéasanak koszon-

hetden tovabbra is sziikek maradtak a szpredek.” A feltérekvd régios or-

NS o NS o
P~ A Y TR MOt e e o
£ oG ¥@ .= PoL Y9gaow 8@ = Pog [ N . . ,
S0 ESESEENEEIYSCESEEE SN szagok kdtvénypiacaira nehezedé kinlati nyomast, ami a hosszu hoza-
P e e AR A A AR AR AR EATIN mok tébbszori megugrasaban is tiikrozodott (4. dbra), a befektetsk koc-
S S S ST SSSSS
AANAAAAAAAAAAANAAAANAA kazatos eszkdzeinek leépitése mellett az is erésitette, hogy ezek az ér-
B Magyarorszig MLengyelorszig O Csehorszdig BRomania

tékpapirok nem hasznélhatdk fel fedezetként az EKB likviditasnyujtd

® A feltorekvé gazdasdgokba a 2007-es 1250 millidrd, illetve a 2008-as 650 millidrd dollaros tékebedramlast kdvetéen 2009-ben 350 millidrd, 2010-ben 670 millidrd dol-
1ar korili nettd magantdke bedramldsara lehet szamitani az IIF 2009. oktéberi becslései alapjan.
° A kuilonb6z6 devizaban denominalt befektetések kozotti kamatkulonbozetet kihasznéld devizaspekulacios stratégia.

1° Csehorszag, Magyarorszag, Lengyelorszag, Roméania és Toérokorszag.
" A jobb &sszehasonlithatésag érdekében az egyes orszagok allampapir-kibocsatasainak abszolut értéke helyett a 2007. januar — 2009. szeptember kdzotti havi, sajat

atlagos értékektdl a szoras aranyaban vett relativ eltéréseket dbrazoltuk.
2 Az MTS (Multilateral Trading System) a legszélesebb korben elterjedt és a legnagyobb forgalmat bonyolité elektronikus kereskedési platform a nemzetkozi dllampa-

pirpiacon.
* Ebben minden bizonnyal szerepet jatszottak az MTS kereskedési rendszer atlathatdbb, hatékonyabb Uzletkotést lehetévé tévé jellemzoi.
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4. abra

A német allamkotvényhez viszonyitott 10 éves
hozamfelar alakuldsa a régids orszagokban
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eszkozeihez, s ilyen médon gyakorlatilag nem veheték igénybe deviza-

forrashoz valé hozzéjutashoz.

A maésodik és harmadik negyedévben a nemzetkdzi befekteti hangu-
latban bekovetkezett fordulattal 6sszhangban szamottevéen csokken-

tek a hozamok, mig a kibocsatasok 6sszegében és a tuljegyzési aranyok-

ban novekedés volt tapasztalhato. A térség legtdbb orszagaban a kibo-
csatott mennyiségek megkozelitették a Lehman-cséd el6tti idészakban

tapasztalt szinteket.

Az eurozénaban a hozamok névekedése és az aukcios kereslet csokke-
nése féként azokra az orszagokra volt jellemz6, ahol jelentés kormény-
zati bankmenté csomagot jelentettek be. A hosszu allamkotvényhoza-
mok jelentés emelkedése altalanos tendencia volt a periferialis
eurozona-tagorszagokban' is. Ezekben az orszagokban a tizéves kotvé-
nyek — német allampapirhoz viszonyitott - feldra a valsag elétt jellemzé

50 bézispont alatti szintrél a tobbszorosére emelkedett.

2009 els6é negyedévében a kockazatosabbnak tekintett eurodvezeti
tagallamok kozott differencidlodas volt tapasztalhatéd. A hozamfel-
arak Olaszorszag és Spanyolorszég esetében - érdemi ingadozas mel-
lett ugyan, de - 6sszességében nem valtoztak, mig Portugdlia és Go-
régorszag esetében tovébbi emelkedés volt tapasztalhaté. Utébbi
két orszag szinte teljesen ledllitotta az éven tuli kotvények kibocsata-
sat, mig a spanyol és az olasz kdtvényaukcidkon a korabbi idészakban
jellemzé mennyiségek keriltek kibocsatasra. Az év masodik negyed-
évétdl a hozamfeldrak tovabbi csokkenése mellett fokozatosan kon-
szolidalédtak az elsédleges allampapirpiacok. 2009 mésodik negyed-
évében Gorogorszag volt a legaktivabb szuverén kibocsato, 6t Spa-
nyolorszag, az Egyesiilt Kirdlysag és Franciaorszag kdvette (Baba et

al., 2009).

DEVIZAKOTVENY-KIBOCSATASOK
A KELET-KOZEP-EUROPAI REGIOBAN

A pénziigyi vélsig egyértelmiien éreztette a hatasat a feltorek-
v6 gazdasigok devizakétvény-piacain is. Mikdzben egyre
tobb orszigban dontottek kormdanyzati mentScsomagokrol,
ami a finanszirozasi sziikséglet emelkedését vonta maga utan,
2008 szeptemberétdl kezdGdSen a feltérekvs orszagok szuve-
rén kotvénypiaca gyakorlatilag befagyott, a CDS-feldrak és a
masodpiaci devizakétvény-hozamszpredek rekordszintekre
emelkedtek. A rendkiviil kedvezStlen piaci koriilményekre
visszavezetheten 2008 szeptemberétsl 2009 marciusaig mi-
nimalisra cs6kkent az aktivitds a régiés devizakotvény-kibo-

csatasok tekintetében (5. 4bra).

A térség orszagai koziil ebben az id§szakban mindéssze Len-
gyelorszag, illetve Szlovakia hajtott végre devizakdtvény-ki-
bocsatast. EI6bbi 1 milliard euro értékben bocsitott ki 4j 6t-
éves devizakotvényt 2009 janudrjiban, mig Szlovékia az or-
szag eurozéna-csatlakozasit kovetSen — s részben a tagsig ho-
zamcsdkkentd hatasat kihasznalva — két, mar korabban is fu-
t6, 2017-ben, illetve 2011-ben lejiré sorozatira hajtott végre

kismértékdf rabocsatast, rendre 215, illetve 200 millié euro

értékben.

Mivel egy szuverén allampapir és az adott orszigra vonatko-
z6 CDS megvétele segitségével 1ényegében ,,szintetikus koc-
kazatmentes allamkotvényt” lehet elSéllitani, a hasonlé fu-
tamidej(i devizakotvény-feldrak és CDS-szpredek normal pia-
ci koriilmények kozott jellemzen egyiittmozognak. Ugyan-
akkor 2008 novemberében a kelet-kdzép-eurépai orszagok
esetében a két felar eltavolodott egymastdl: a kockazati meg-
itélés atmeneti javuldsival jellemezhetd periédusokban a de-
vizakotvény-felarak nem kovették a CDS-szpredek mérsékls-
dését. A jelenség hatterében a szuverén devizakotvény-piac je-

lent&sen megemelkedett likviditasi prémiuma é4llhatott.

A globalis befektetsi hangulat javulasdval parhuzamosan 2009
tavaszatol kezd6den ismét szamos feltorekvd orszag jelent
meg szuverén kotvénykibocsitiasokkal a nemzetkézi tékepiaco-
kon. Kiilonosen a valsdg 4ltal kiemelten érintett kelet-kozép-
eurdpai régids orszagok megitélése tekintetében jelentett pozi-
tiv fejleményt, hogy a devizakotvényeket jellemzSen megfelels-
en magas kereslet mellett jegyezték le a befektetdk, a kibocsato

' Gorégorszag, Portugalia, Spanyolorszag, Olaszorszag, lrorszag.
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5. abra

Devizakotvény-kibocsatasok a kelet-k6zép-eurdpai
régioban
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Forrds: Thomson Reuters, Bloomberg.

tobb esetben is emelni tudta a kibocsatott mennyiséget az ere-
detileg tervezetthez képest.” Ebben az id&szakban a régié csak-
nem minden orszaga tudott ismét a nemzetkézi t6kepiacokrol
bevonni forrast.' A teljes feltrekvd piacokon az el6z8 két ne-
gyedéves negativ nett6 kibocsatisokat kovetSen 2009 masodik
negyedévében a nemzetkozi szuverén kibocsitisok mértéke
netté 21 milliard dollart tett ki (Baba et al., 2009).

Magyarorszag jalius kdzepén bocsatott ki j 6téves futamide-
ji devizakotvényt 1 millidrd euro értékben. A tSkebevonas
alapvetSen nem finanszirozési célokat szolgalt, hanem sokkal
inkdbb a magyar dllampapirok irdnti nemzetkozi kereslet fel-
mérése, illetve a piaci finanszirozasra torténd visszatérés lehe-
t&ségének demonstralasa volt a célja. Ennek megfelelGen a si-
keresen végrehajtott kibocsatas iizenetértéke jelentSs volt, és
az Aallampapirpiac normalizidl6dasinak folyamatiban mér-
foldknek szamitott. Az aukci6 sikere azt mutatta, Magyaror-

szag a nemzetkozi t6kepiacokrdl is képes forrast bevonni.

A jelent8s mértékd — csaknem hatszoros — tiljegyzés, és az
eredetileg 500 milli6 eurdra tervezett kibocsitisi mennyiség

1 millidrd eurdra torténd megemelésének lehet§sége szintén
kedvez8en értékelhetd. Az eurokotvényt tobbségében mind-
ségi, a magyar 4llampapirokra tartés befektetésként tekintd
intézményi befektetSknek sikeriilt értékesiteni. Az allokaci6
75 szazalékat vagyonkezelSk, 13 szazalékat bankok kaptik
meg, a maradék 12 szizalék lényegében egyenlGen oszlott
meg biztositék, hedge fundok' és egyéb befektetsk kozott.
A kibocsatas a hasonlé futamidejd német allamkotvény hoza-
ma felett 432 bazisponton tértént, ami mintegy 6,8 szazalé-
kos tényleges eurokamatot jelentett. Bar ez a finanszirozasi
koltség magasabb a nemzetkozi szervezetek altal biztositott
hitelek kamatdnal, az &sszehasonlitas alapja elsGsorban més

feltérekvd orszdagok piaci forraskoltsége lehet.

A maircius 6ta eltelt id@szak kibocsatasainak sikerében a
kockazatvéllalasi hajland6sag altalanos élénkiilése és a jel-
lemz&en kedvezd piaci hangulathoz valé idézités mellett a
relative magas felajinlott hozamfeldrak is fontos szerepet
jatszottak. Viszonylag egyértelmien kijelenthetd, hogy az is-
mételt piacra 1épést nem a kedvezd 4razis elérésének lehe-
t8sége, hanem sokkal inkdbb a megnovekedett finansziroza-
si igény adta kényszer, illetve az elérni kivant kedvezd pszi-
cholégiai hatas — a sikeres kibocsatas pozitiv iizenetértéke —
motivalta. Tobbszor el§fordult, hogy a jelentds érdeklédés
ellenére a kibocsatott kotvény — devizdban mért — hozama
meghaladta a hasonlé lejaratd hazai devizdban denominélt
allampapir hozamat."

A SZUVEREN KOTVENYEK KIBOCSATASI
FELARANAK ALAKULASA NEMZETKOZI
OSSZEHASONLITASBAN

Amint a fentiekben mar utaltunk ra, a pénziigyi valsag 2008.
Gszi eszkalalodasat kovetSen altaldnos tendencia volt, hogy a
kevésbé fejlett orszagok forriskoltsége jelentGsen megemelke-
dett. Szdmitasaink alapjan” a Lehman-cs6dét megel6z8en a
devizakotvények kibocsétési felira nagysagrendileg a kibocsa-
t6 orszidg CDS-felardnak felelt meg, s az aldbbiak szerint tevd-
dott ossze egy konstans tagh6l és az orszig kockazatossiga-

nak megitélésétsl — a CDS-szpredtsl — fiiggd részbdl:

* A jegyzési kdnyv méretérdl, s igy a tuljegyzés mértékérdl tobbnyire nem érhetbek el pontos részletek, csak anekdotikus piaci informaciok allnak rendelkezésre, igy
csak néhany példa emlitheté: majusban az eredetileg 250 millidra tervezett lengyel eurokdtvény-rabocsatast 1,2 millidrd eurds tuljegyzést kovetéen 750 millié eurdra
emelték. A juniusi lengyel 2 milliard dollaros kibocsatéasra piaci informaciok alapjan 8 milliard dollar értékben érkezett ajanlat. Litvania oktdberi 1,5 milliardos dollar-
kotvény-kibocsatasa piaci informaciok alapjan mar a jegyzési konyv megnyitésa elétt 1,6 millidrd dollarnyi ajanlatot vonzott.

'* A tdgabb térséget tekintve Csehorszag, Lengyelorszag, Magyarorszag, Roménia, Horvatorszag, Szlovakia, Szlovénia, Litvania is bocsatott ki devizakotvényt 2009 mar-
ciusa ota.

7 Jellemzéen magas tékeattétellel miikodé befektetési alapok.

'® A Csehorszag altal 2009. 4prilis 29-én kibocsatott 6téves eurokotvény hozama 4,67 szézalék volt, mikdzben az 6téves korona referenciahozam 4,5 szézalék kordil ala-
kult. A Lengyelorszag altal 2009. julius 7-én kibocsatott tizéves dollarkotvény 6,4 szazalékos hozama mintegy 20 bazisponttal haladta meg a hasonlé futamideju zloty-
ban denominalt dllampapirét.

' A becslés leirasat részletesen lasd a Fliggelékben. A globdlis kockazatvallalasi hajlanddsagra a VIX-index és az EMBI Global kotvényfelar segitségével, a pénzigyi
piacok likviditasi fesztiltségeire a dollar, illetve euro TED-szpredek segitségével kontrollaltunk, ezek a valtozok azonban nem bizonyultak szignifikdnsnak. A kelet-ko-
zép-eurdpai orszagok, illetve a tagabb feltdrekvé piacok és a periferidlis eurozona orszagok kozotti kilonbségek kimutatasdhoz dummy valtozdkat alkalmaztunk,
azonban ezek sem bizonyultak szignifikdnsnak.
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Felar, .o, cia-ittampapis felere = 247 bP +
+1,04*(CDS-feldr,,;,, s — CDS-felar, ;o)
A CDS-kiilonboézet egyiitthatéja nem tér el szignifikdnsan
1-t6l. A konstans tag értéke nem tal magas, ugyanakkor szig-
nifikdns. A tobbletkoltséget egyrészrl a kibocsatdsi koltsé-
gek, masrészrdl a volumenhatds magyarazhatja. A kibocsétési
feldrnak ugyanis egy mar piacon forgé papir felaraval szem-
ben a kibocsatas koltségeit, a jegyzési garanciavallaldst nyjté
bankok jutalékat is tartalmaznia kell. Emellett a CDS-piacon,
akarcsak a devizakotvények masodpiacan, a jegyzések jellem-
z8en 5-10 millié euro 6sszegil kotésekre vonatkoznak, mig az
els@dleges kibocsitisok jellemzden 0,5-2 millidrd euro érték-
ben torténnek. Igy utébbi esetben a nagysagrendileg maga-
sabb tSkeigény tobbletforraskoltséget indokolhat a késébbi
masodpiaci hozamokhoz képest.

6. abra
A CDS-felar és a devizakotvény-kibocsatasi felar
kozotti kapcsolat - a Lehman-csdd elott
Devizakotvény kibocsatés felara
(referencia-allampapir felett), bp
Q00+ oreeere e
350+
300+
2504
200+
1504
1004
504

y = 1,04*d_CDS + 24,7 *
CRI=087 e

250 300

200
CDS-felar-kiilonbozet (hazai vs referenciaorszag)

0 50 100 150

A Lehman-csdd utan végrehajtott nemzetkdzi kdtvénykibo-
csatasokat vizsgilva azt tapasztaltuk, hogy a nemzetkézi t8ke-
piacokon, nagy volumenben torténd forrasbevonis érdeké-
ben a kordbbiaknal 1ényegesen magasabb forraskoltséget kell
fizetni egy kevésbé fejlett piaci szuverén kibocsitonak. A ki-
bocsatasi felarat becsld regresszios egyenlet a 2008 szeptem-
bere és 2009 oktobere kozotti idGszakban az aldbbiak szerint
alakult:

Felar = 50 bp + 1,22*(CDS-felar,, .-
+54*dummy(EM)

referencia-dllampapir felett

- CDS-felérreferenciaorsm'g)
Amellett, hogy a becslés magas magyarizéereje fennmaradt,
l4that6, hogy az elmult egy év sordn markans valtozdsok vol-
tak tapasztalhatéak a kibocsatasi felarat magyarizo tényezdk
vonatkozéasiban. A fébb kiilonbségek az aldbbiak szerint azo-
nosithatok:
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7. abra
A CDS-felar és a devizakotvény-kibocsatasi felar
kozotti kapcsolat — a Lehman-cséd utan
Devizakotvény kibocsitas feldra
(referencia-4llampapir felett), bp
8007 e e e :
700
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y=1,22d CDS + 50 + S4EM. D _*
CR=0.86 e s

0 50 100 150 200 250 300 350 400 450 500
CDS-felar-kiilonbozet (hazai vs referenciaorszag)

* A konstans tag értéke dupldjira emelkedett, a nem fejlett
gazdasagok kozé tartozéd orszagoknak a korabbiakhoz ké-
pest alapesetben magasabb feldrat kell fizetniiik nemzetko-

zi piacon torténd kibocsataskor.

¢ A CDS-felar kiilonbozetét leiré valtozd egyiitthatéja ér-
demben emelkedett és szignifikinsan meghaladja az 1-et,
tehét a kibocsataskor elvart hozamfelar jellemz&en a kibo-
csat6 orszig CDS-felardnak — azaz kockazatossaganak — no-
vekedésénél nagyobb mértékben emelkedett.

A feltérekvd piaci dummy valtozé szignifikdnssa valt, emel-
lett az egyiitthatéja kozgazdasigilag is szignifikinsnak te-
kinthetd. Egy feltérekvd piaci kibocsaténak mintegy 54 ba-
zisponttal magasabb felarat kell fizetnie, mint egy hasonlé
CDS-felarral rendelkezs periferidlis eurozéna tagorszag-
nak, igy ezen orszagok esetében az 4lland6, CDS-felartdl
fiiggetlen tag Ssszességében 105 bazispontra emelkedett a

valsag hatéséra.

Figyelembe véve a megviltozott kapcsolatot, a 2009. jaliusi
magyar eurokdtvény hasonlé futamidejli német allampapir-
hoz viszonyitott feldra nagysagrendileg megfelelt a Magyaror-
szdg CDS-felara 4ltal indokolt szintnek, s6t kismértékben

alatta maradt a regresszids egyenlet alapjin becsiilt értéknek.

A magyarz6 tényezSk hatdsdnak valtozisat, s igy a kibocsi-
tasi felar altaldnos emelkedését tobb tényezd is indokolhatja.
Egyrészrél szerepet jatszhatott a befektetSk kockazatérzé-
kenységének emelkedése. A kiilonboz8 kockazati kategériak
kozotti erdsebb kiilonbségtétel nagyobb ,ugrist” okozhat a
felarban mind a legfejlettebb piaci, 1ényegében kockizatmen-
tesnek tekintett és a kockédzatos kotvények kozotti viszonylat-

ban, mind a kevésbé fejlett és a feltérekvd piaci allamkotvé-



nyek kozotti viszonylatban. Elébbire a magasabb konstans
tag, utébbira a feltorekvd piaci dummy viltoz6 szignifikan-
cidgja utalhat. Emellett a CDS-kiilénbozet paraméterének
emelkedése azt mutatja, hogy a hasonlé kockazati kategoria-
kon beliil is megndtt az egyedi kiilonbségek szerepe.

Masrészrdl egyfajta likviditasi prémium erGteljesebb megjelené-
se is hozzajirulhatott az elvart tobbletfelar emelkedéséhez.
Amint azt koriabban bemutattuk, a finanszirozasi forrasokért
folytatott verseny erdsodott a vizsgalt idGszakban. Mivel a kot-
vényvasarlas 1ényegesen nagyobb tSkeigénnyel jar egyiitt, mint
kamatderivativak, illetve CDS-iigyletek segitségével torténd ha-
sonlé mértékd pozicifelvétel, ezért feltételezhets, hogy a be-
fektet6k a kotvényvisirldsi lehetdséget csak magasabb felar
mellett hajlamosak valasztani. A CDS-ligyletekben torténd
poziciofelvételhez viszonyitott relativ hatrany a CDS-
kiilonb6zet magasabb egyiitthatdjaban tiikr6zSdhet. Emellett ez
a fajta likviditasi prémium egyarant megjelenhet mind a kons-

tans tag, mind a dummy véltozé paraméterének értékében.

A feltorekvd piaci dummy valtozé szignifikancidjaban az is
szerepet jatszhat, hogy a periferialis eurozéna-tagorszagok —
amelyek nem tartoznak ebbe a csoportba — amiatt is alacso-
nyabban tudjak tartani a forraskoltségeiket, hogy a nemzetkd-
zi piacokon térténd euro denominécidji kétvénykibocsatdsa-
ikat ezen orszigok gyakorlatilag ,hazai deviziban” hajtjak
végre, ami jellemz@en alacsonyabb kockizatinak mindsiil a
befektetSk szemében. Emellett ezen orszagok felarat a CDS-
iigyletek azon jellemzdje is csokkentheti, hogy cs6desemény
esetén a CDS-tigylet vasarl6ja az adott orszag bdrmelyik stan-
dard devizdban denominalt dllamkotvényét leszéllithatja az

2. 20

tigylet kiir6janak, aki kifizeti azok névértékét.” Azaz egy dol-

larkotvényhez kapesolddo fizetésképtelenség esetén a ,hazai
il

denominiciéja” eurokstvényekre is kiterjed a CDS 4ltal nyu;j-

tott biztositas.

Emellett fontos megemliteni, hogy sem a VIX-index, sem az
EMBI Global kétvényfelar valtozé paramétere nem bizonyult
szignifikansnak, tovabba az elvart kibocsitisi felar amellett
emelkedett, hogy a mintaba keriilt kibocsatasok nagyobb ré-
sze (25 kibocsitas a 40-bél) a kockazatvéllalasi hajlandésig-
ban 2009 marciusa utin bekdvetkezett fordulatot kdvetSen
tortént. Mindezek arra utalnak, hogy a kockéazatelkeriilés leg-
drasztikusabb id&szakaiban minimalis mértékben volt lehetsé-
ges devizakotvény-kibocsitds, s amikor a kockazatvillalasi
hajlandésig elérte azt a szintet, hogy a feltérekvd piacok is is-
mét nemzetkozi forrast tudtak bevonni, akkor a kibocsatasi
felar emelkedésében mar nagyobb szerepet jatszhatott a fejlett
piaci dllamkotvények kiszoritasi hatdsa, mint a kockazatkerii-
1és mértékének alakuldsa. Osszességében a Lehman-cs6d uté-
ni id@szakban a feltorekvd piaci szuverén kotvények kibocsi-

tasi felara egyrészrdl konstans médon mintegy 80 bazispont-
tal ndtt, masrészrdl a kockdzatossigtdl fiiggden a referencia-
orszaghoz viszonyitott CDS-kiilonbozet 20 szizalékaval
emelkedett.

KOVETKEZTETESEK

Elemzésiinkben a Lehman-cs6dot kovets idészak kotvénypi-
aci folyamait vizsgaltuk meg, elsGsorban a feltorekvd szuve-
rén kibocsatok aspektusibol. 2008 szeptemberét kovetSen a
befektet6k allampapir-vasarlasaira egyrészrél a drasztikusan
lecsokkent kockazatvillalasi hajland6sig, masrészrél a fiskalis
gazdasigosztonzd csomagok nyoman megemelkedett fejlett
piaci dllamkotvény-kindlat gyakorolta a legnagyobb hatist.
Ezen két tényezd hatdsira a globalis kdtvénypiacokon 14tva-
nyos véltozasok torténtek a kibocsitok osszetételét illetSen.
A vilsag legstilyosabb hénapjaiban a kotvénykibocsatisokat
kiemelkedd mértékben dominaltik a fejlett orszidgok, mikdz-
ben a kordbban legmagasabb részarannyal biré pénziigyi in-
tézmények erdsen lecsokkent netté kibocsatast tudtak végre-
hajtani. Mikézben a finanszirozési igény mind a fejlett, mind
a feltorekvd orszagok esetében jelentSsen emelkedett, a kelet-
kozép-eurdpai feltdrekvd orszagok allamkétvény-kibocsata-
sai els@sorban csak a kockazatvallalasi hajlandésiagban 2009
tavaszin bekovetkezett fordulatot kovetSen tudtak érdemi

keresletet vonzani a befektetSk részérdl.

A feltorekvd piacok szamara a forrdsbevondsi lehetSségek
drasztikus sztkiilése a hazai devizdban denominalt dllampa-
pirok és a devizakotvények esetében egyardnt megmutatko-
zott. A piaci turbulencidk a hazai piacokon hozamemelkedés-
ben, gyenge aukcids keresletben, sikertelen aukciokban, illet-
ve alacsony kibocsitisi mennyiségekben és az dllampapirok
roévid futamiddk felé val6 eltolédasiban mutatkoztak meg.
A nemzetkézi kibocsatasok tekintetében még erdteljesebben
jelentkeztek a kedvezdtlen tendencidk: a vélsig legstlyosabb
hénapjaiban a feltorekvd orszagok 1ényegében kiszorultak er-
rél a piacrdl. A problémédk nem keriilték el a kevésbé fejlett
eurozona-tagorszagokat sem, ahol hasonlé jelleg, de mérté-
két, stulyossigat tekintve nagysagrendileg kisebb mértékd pia-

ci zavarok voltak tapasztalhatok.

2009 maérciusatdl a kockézatvallaldsi hajland6sig emelkedése
nyomén a feltérekvd dllampapirpiacokon is érdemben javult
a helyzet, a kelet-k6zép-eurépai szuverén kdtvénypiacokon is
élénkiilés volt megfigyelhets. Ugyanakkor a finanszirozasi
forrasokért folytatott verseny intenzitisanak tart6s fennmara-
désira utalhat, hogy a feltorekvd orszagok forraskoltsége az
altaluk kibocsatott dllampapirok irdnti érdemi kereslet mel-
lett is egyértelmiien megemelkedett mind a sajat korabbi fel-
arhoz, mind a fejlett piaci kdtvényekhez viszonyitva.

* A CDS-lgyletekrdl és -piacrdl részletesen lasd Varga (2009) leirasat.
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FUGGELEK: A DEVIZAKOTVENY-
KIBOCSATASI FELARAK REGRESSZIOS
BECSLESE

A szuverén devizakotvények kibocsatasi felardnak regresszids
becslését OLS-modszerrel végeztiik. A regresszids egyenlet-
ben a megfelel§ futamidejli referencia-dllamkotvény feletti
hozamot becsiiltiik a kibocsit6é orszag és a referenciaorszag
CDS-szpred kiilonbézete segitségével. A globalis kock4zatval-

lalasi hajlandésagra a VIX-index és az EMBI Global kétvény-
felar segitségével, a pénziigyi piacok likviditasi fesziiltségeire
a dollar illetve euro TED-szpredek segitségével kontrollal-
tunk. A kelet-kdzép-eurdpai orszagok, illetve a tagabb felts-
rekvd piacok és a periferialis eurozona orszagok kozotti kii-
16nbségek kimutatisihoz dummy viltozokat alkalmaztunk.

Az alabbi regresszids egyenletet becsiiltiik:

szpred, =0+ B, *CDS, + B, * VIX +
+ B, * EMBI + B, *TED+B* Dummy .z, 1y +€,

ahol szpred, az i-edik devizakotvény-kibocsitds megfeleld fu-
tamideji referencia-allampapirhoz (német Bund, amerikai
T-bond stb.) viszonyitott hozamfelarat, CDS, a kibocsaté orszig
és a referenciaorszidg CDS-felaranak kiilonbozetét, VIX az S&P
500 index implikalt volatilitasit, EMBI az EMBI Global kot-
vényfelar értékét, TED a fejlett piaci 3 honapos bankkézi, illet-
ve 4llampapir-piaci hozamok kézotti kiilonbozetet jelsli. A
Dummy .y ., értéke 1, amennyiben kelet-kézép-eurdpai, illet-
ve feltérekvd orszag a kibocsitd, egyébként 0.

A vizsgalatba 6sszesen 17 orszag kibocsitasai keriiltek be, a ke-
let-kdzép-eurdpai régids orszagok (Csehorszag, Horvatorszag,
Lengyelorszag, Litvania, Lettorszig, Magyarorszag, Romania,
Szlovékia, Szlovénia) mellett tovabbi feltorekvd piacok (Brazi-
lia, Dél-Afrika, Izrael, Torokorszdg), illetve periferidlis
eurozéna-tagorszigok (Gorogorszag, frorszég, Portugalia, Spa-
nyolorszag) nemzetké6zi kibocsatisait is bevontuk.

A Lehman-cséd elétti id@szak vizsgilata sordn a fenti orsza-
gok 2006. janudr 1. és 2008. szeptember 15. kozott végrehaj-
tott nemzetkozi koétvénykibocsitdsait vettiik figyelembe.
A mintdban 47 kibocsatas szerepelt, az eredményeket a 3. tab-
l4zat tartalmazza.

3. tablazat

Becslési eredmények - Lehman-csod elétti idoszak

Konstans CDS-kiilonbozet VIX EMBI TED dummy(EM) dummy(CEE) R’ (adj)
24,7* 1,04* -1,74 -0,11 0,44 12,96 -8,93
0,87
(4,24) (17,73) (-1,13) (-0,72) (-0,30) (1,19) (-0,96)

A * jel a szignifikdns paramétereket jeloli, 95 szdzalékos szignifikanciaszint mellett.

4. tablazat

Becslési eredmények - Lehman-cséd utani idészak

Konstans CDS-kiilonbozet VIX EMBI TED dummy(EM) dummy(CEE) R? (adj)
50% 1,22% -0,32 0,15 -0,1 54% 34
0,86
(2,98) (14,38) (-0,09) 07) (~0,30) (2,58) (1,66)

A * jel a szignifikdns paramétereket jeloli, 95 szdzalékos szignifikanciaszint mellett.
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A konstans tag és a CDS-kiilonbozet értéke magasan (99 sza-
zalékos szint mellett is) szignifikans, a tobbi valtozé egyiittha-
téjanak szignifikanciajat viszont el kell vetniink. A becslés ma-
gyarazé ereje kiemelkedSen magas, a kibocsatasi feldrat eb-
ben az idGszakban lényegében a CDS-szpred értéke hatirozta

meg.

A Lehman-cs6d utdni id@szak vizsgélata sordn a fent emlitett
17 orszag 2008. szeptember 16. és 2009. oktéber 10. kozot-
ti kotvénykibocsatasait vettiik figyelembe. A minta elemszi-
ma 40 volt, az eredményeket a 4. tablazat tartalmazza.

A konstans tag és a CDS-kiilonbozet mellett a feltérekvd pia-
ci dummy véltozé egyiitthatdja is szignifikdnssa valt. A régids
dummy valtoz6 6nmagdban szintén szignifikins volt, az
egyiitthat6ja értéke nagysagrendileg megegyezett a feltorekvd

piaci dummy valtozééval.

A Lehman-cs6dot kovetd idGszakban a kelet-k6zép-eurdpai
régi6 tobb orsziga is az IMF, illetve mas szupranaciondlis in-
tézmények segitségére szorult. A nemzetkdzi segélycsomagok

ezen orszagok szdméra lehetévé tették a piaci finanszirozéis
mértékének csokkentését. A viszonylag biztos finanszirozasi
héttér, s a kétvénykibocsatasra valé riszorultsag hidnya befo-
lyasolhatta a kibocsatasi felarat is, ezért a nemzetkozi segély-
csomagok meglétére kontrollalva is elvégeztiik a becslést. Két
dummy véltoz6t alkalmaztunk, a dummy(IMF1) készenléti
hitelmegallapodas (stand-by arrangement) megléte esetén 1
(Magyarorszag, Romania), a dummy(IMF2) értéke készenléti
hitelmegallapodas vagy rugalmas hitelkeret (flexible credit
line) megléte esetén 1 (Magyarorszig, Romania, Lengyelor-
szag), egyébként 0. A becslési eredményeket az 5. tablazat tar-
talmazza.

Amint lathat6, az IMF segélycsomag megléte nem befolyasol-
ta szignifikdnsan a kibocsitasi felarat, a viltozék beépitése
nem valtoztatott a korabbi eredményeken.

A kapcsolatok vizsgalata sordn tobbféle becslési specifikiciét
becsiiltiink, az eredményekben lényeges kiilonbség nem mu-
tatkozott, igy a kovetkeztetéseinket ez érdemben nem befo-
lyasolta.

5. tablazat

Becslési eredmények - Lehman-cs6d utani idészak IMF dummyval

Konstans CDS- VIX EMBI TED dummy(EM) | dummy(CEE) | dummy(IMF1) | dummy(IMF2)| R?(adj)
kulonbozet
47,7 1,20% -4,91 0,31 0,23 54 29 -58,7 -18,6
0,86
(2,98) (14,37) (-1,50) (1,35) (0,67) (2,78) (1,57) (-1,14) (-0,56)

A * jel a szignifikdns paramétereket jeloli, 95 szdzalékos szignifikanciaszint mellett.
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Simon Béla: A készpénz szerepe a vallalati
gazdalkodasban - hol magas
a hazipénztar-allomany?’

Cikkiinkben arra keressiik a vdlaszt, hogy a nemzetgazdasdg magas készpénzigénye milyen médon oszlik meg a legnagyobb kész-
pénzhaszndlé szektorok — a vdllalatok és a hdztartdsok — kozott, illetve a vdllalati szektor egyes részei milyen mértékben jarul-
nak hozzd a szektor készpénzkeresletéhez. A vizsgdlatot a jegybank statisztikai szolgdlata szdmdra nemrég elérhetévé vdlt vdlla-

o3

lati adatforrdsok teszik lehetSvé. Az adatok megerdsitik a kordbbi felmérések eredményeit a készpénzdllomdny és az egyéb vdl-

lalati jellemzSk Osszefiiggéseirdl, ugyanakkor drnyaltabb képet adnak a készpénztartds idébeli alakuldsdrél. Ezek szerint a vdl-

Py

lalati szektor a 2000-es évek kozepéig a forgalomban 1évd készpénz novekvd hanyadadt birtokolta, a villalatok készpénzdllomd-

nya pénzeszkizeik, vagyonuk és drbevételiik egyre nagyobb hdnyadat tette ki. 2006-t6l kezdédden a folyamat megfordult, a for-

s

galomban 1évd készpénz dllomdnydnak béviilése ekkortdl kizdrélag a hdztartdsokndl jelenik meg. A rendelkezésre dllé 1ij ada-

tok lehetdséget biztositanak a készpénztartdsra vonatkozd kordbbi statisztikai becslések feliilvizsgdlatdra is. A cikkben bemuta-

tott eredmények 2010. janudrban jelennek meg a pénziigyiszdmla-statisztikdban.

BEVEZETES

Nem egyszer(i feladat megallapitani, hogy a gazdasagi szerep-
16k hogyan osztoznak a forgalomban 1év§ készpénzen, milyen
mértékben jarulnak hozza a nemzetgazdasigi készpénzkeres-
lethez. Ennek elsGsorban az az oka, hogy a készpénztartiasban
leginkabb érintett szektorok — a véllalkozisok és a hiztarti-
sok — elkiil6nitése, illetve pénzmennyiségiik felmérése egy-
arant nehézségekbe iitkozik. 2000-ig a vallalati szektor a jogi
személyiségi vallalkozdsok halmazat jelentette, a jogi szemé-
lyiség nélkiili vallalkozisok — akkori sz6hasznalattal kisvallal-
kozasok — a haztartdsok szektoridba tartoztak a statisztikdban.
2001-t6]l médosultak a szektorhatarok, ettsl kezdve vallalat-
nak szdmit valamennyi tarsas vallalkozas, a haztartasok szek-
torat pedig a lakossag és az egyéni vallalkozok alkotjak. A be-
sorolas szabalyainak valtozdsival tehit a véllalati szektorba
keriiltek 4t azok a kisebb véllalkozisok, amelyeket kordbban
a statisztika nem kivant elkiiloniteni az azokat mikodtetd
héiztartasoktdl, és amelyek készpénzallomanya sohasem volt

vizsgalat targya.’

A gazdasagi szektorok elkiilonitésének, illetve eszkozeik és k-
telezettségeik megfigyelésének médja alapvetSen befolyasolja,
hogy milyen képet kozvetit a statisztika a szektorok pénziigyi

vagyonarol és finanszirozisi folyamatair6l. Ennek megfelels-

en, a gazdasigban rendelkezésre 4ll6 készpénz felosztasa a gaz-
dasagi szereplSk kozott hatassal van azok vagyonara és pénz-
ligyi megtakaritisaira. AlapvetS fontossigi tehat, hogy az e
mutaték mérésével foglalkoz6 statisztikdban — a pénziigyi
szamldkban — j6 becslések késziiljenek a teljes koriien meg nem
figyelhetd pénziigyi eszkozokre. Ezaltal adhat megbizhaté va-
laszt a statisztika arra a kérdésre, hogy az egyes gazdasigi szek-
torok a jovedelmeikbdl — fogyasztasuk és beruhazisaik utan —
fennmaradé Gsszeget milyen pénziigyi eszkdzokbe fektetik be,
és ezaltal milyen mas — bevételeiknél tobbet kolts — szektorok

fogyasztasit és beruhazasait finanszirozzak.

A jegybank pénziigyiszaimla-statisztikija’ az egyetlen olyan
hazai adat-6sszeallitds, amely valamennyi gazdasigi szektor
készpénzallomanyat, annak id6beli alakulasat, illetve mas va-
gyonelemekhez valé viszonyat bemutatja. Az egyes gazdasagi
szerepldk tulajdondban 1év8 készpénz mennyiségének megha-
tirozasa eddig az 1990-es évek kozepén kialakitott médszer
alapjan tortént a statisztikidban. Ennek 1ényege, hogy a ren-
delkezésre all6 forintkészpénzt' a nem pénziigyi vallalatok és
a haztartasok kozott mindenkor fix (7 és 93 szazalékos)
ardnyban osztottuk fel, a véllalatok tulajdoniban 1év§ valuta
mennyiségét pedig elhanyagolhaténak tekintettiik. A feloszta-
si ardny az egykori jegybanki adatgydjtések és felmérések
alapjan, az akkor érvényes szektorok szerint keriilt kialakitas-

' A cikk megirasdban Kozmits Illdiké és Németné Marosi Katalin mUikodott kozre.

* A kisvallalkozésok és haztartasok elkllonitése a gyakorlatban nem egyszerd. Konzisztens elszdmolds kdvetheté azonban az olyan esetekben, amikor a hédztartés at-

menetileg felhasznél valamennyit a véllalkozaséban levé készpénzbdl, hiszen a vallalati pénziigyi eszkdz csokkenését egy haztartas felé létrejové pénzigyi kovetelés

ellentételezi.
* A pénziigyiszamla-statisztika adatai az MNB internetes honlapjan érheték el.

* A jegybank altal kibocsatott mennyiségbdl a pénziigyi vallalatok, az allamhéztartés és a posta ismert készpénz dlloméanyanak levonasa utan fennmaradé rész.
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ra, feliilvizsgélatira, médositdsira Gjabb informdaciék hidnya-

ban mostaniig nem volt lehetSség.

MI INDOKOLJA A KESZPENZFELOSZTAS
MODOSITASAT?

A nagyvillalati éves beszamolék® adatai szolgaltattik az els
jelzéseket arra vonatkozdan, hogy a kordbban kialakitott sz4-
mitisi médszerrel a statisztika val6szintileg alulbecsli a valla-
lati szektor birtokaban 1évS készpénz mennyiségét. Mikézben
a forgalomban 1év& készpénz fix ardnyt felosztisaval készitett
statisztika azt tiikrozte, hogy a véllalatok altal birtokolt kész-
pénz egyre kisebb hanyadot képvisel pénzeszkozeiken beliil, a
nagyvallalatok adataibdl szdmitott készpénzariny novekvd
trendet mutatott, és a 2000-es évek kozepén jelentGsen meg-

haladta a szektor egészére vonatkozo statisztikat (1. abra).

1. abra

A vallalati készpénz viszonya a pénzeszk6z6kho6z
a korabbi statisztika és a nagyvallalati mérlegek
szerint*
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Forrds: MNB, pénziigyi szamldk, nagyvdllalati éves beszdmoldk.

Teljes kord megfigyelés a tarsas véllalkozisok tulajdondban
16v8 készpénz mennyiségére vonatkozdan el@szér a 2008. évi
tarsasigiadé-bevallas keretében tértént.® Az adébevallsi ada-
tok alapjan a nem pénziigyi tevékenységet végzd vallalatok
2008 végi pénztardllomanya — a postai készpénzt nem szamit-
va — 336 millidrd forintra becsiilhets. Ez az 6sszeg a vallalati
szektor mérlegfGosszegének, illetve az éves drbevételének ko-
zel § ezrelékét jelenti. Az Gj megfigyelés szerint a véllalkozi-
sok pénzeszkozeiknek atlagosan 7,6 szdzalékat tartottik kész-
pénzben 2008 végén (betétallomanyuk mintegy 4100 millidrd
forintot tett ki). A pénziigyiszimla-statisztika ugyanekkor

148 millidrd forint véllalati készpénzt tartalmazott, ami a

pénzeszk6z6k 3,3 szazalékat jelentette (1. dbra).

A fix felosztasi ardnyon alapul6 készpénzbecslés tehat a tény-
legesnél joval alacsonyabb villalati készpénzallomanyt ered-
ményezett 2008 végére vonatkozéan. Ennek az lehet a ma-
gyarazata, hogy a felosztdsi ardny kialakitdsakor a vallalati
szektor szervezeti kore sokkal sziikebb volt. A becslési eljards
nem vette figyelembe a vallalati szektor bdviilését, amely a
készpénzigény ndvekedését eredményezte a vizsgélt évek so-
ran. A 2008 végére vonatkozo Gj adatok beépitése a statiszti-
kaba sziikségessé teszi a korabbi id&szakok adatainak médo-
sitdsat is annak érdekében, hogy egységes tartalmu id&sor all-

jon rendelkezésre a vallalati készpénztartisrol.

A VISSZAMENOLEGES ADATOK
BECSLESE

A nem pénziigyi vallalatok birtokaban 1évd készpénz lloma-
nyanak visszavezetése becslés alkalmazasival oldhat6 meg,
amely id6ben négy szakaszra bonthaté:

* 2003 és 2007 kozott részletes becslés, nagyvéllalati éves be-
szamol6k felhasznalisaval,

* 1998 és 2002 kozott egyszerd becslés a pénzeszkdzok és a
forgalomban 1év§ készpénz névekedési titemének figyelem-
bevételével,

* 1992 és 1997 kozott dsszetettebb becslés, aggregélt nagy-
vallalati beszdmoldk felhasznélasdval, a pénzeszk6zok és a

forgalomban 1év8 készpénz névekedési iitemének figyelem-
bevételével,

* 1990 és 1991 kozott egyszerd becslés a pénzeszk6zok és a
forgalomban 1év§ készpénz névekedési iitemének figyelem-

bevételével.

2003 és 2007 kozott a vallalatonként rendelkezésre allé
nagyvallalati éves beszdmolok j6 minGségd becslésre adnak le-
het&séget. A nagyvillalati adatok nem reprezentaljik a teljes
szektor adatait, de azok megfelel§ korrekcidja (teljes korivé
tétele) vallalatnagysag és dgazat szerinti bontdsban elvégezhe-
tS8.” A 2003 elétti idSszakra — vallalati szintti adatok hianya-
ban - csak egyszer(ibb becslésre volt méd. A becslés soran két
ismert kiils§ valtozo, a vallalati pénzeszk6zok és a rendelke-

zésre 4llo, feloszthat6 forintkészpénz alakuldsa alapjan vezet-

* Ezek a nagyvallalatok a véllalati szektor vagyondnak tobb mint kétharmadat adjak, pénztaruk ugyanakkor a szektor készpénzéllomanyanak alig egy negyedét fedi csak
le. Ez a csoport tehat nem reprezentalja megfeleléen a szektor készpénzkeresletét, azonban a vizsgélt idészakban csak ezen vallalati kor készpénzallomanya ismert

(1992 és 1997 kozott aggregaltan, 2003 és 2008 kozott vallalatonként).

¢ Az addbevalldsok mellékletében szereplé mérleg — a korabbi évektdl eltéréen — a pénzeszkdzokbdl kiemelve tartalmazza a vallalkozasok év végi pénztarallomanyat.
7 A részletes éves beszamoldt készité cégek a vallalati sokasag egyre kisebb hanyadat fedik le a vallalatméret csokkenésével, de még a 10 millié forintnal kisebb

mérlegfé6sszegui vallalakozasok vagyonabdl is kozel 5 szazalékot képviselnek. Ez ad lehetéséget a vallalati szektor egészére vonatkozo becslés készitésére.
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2, abra

A vallalati pénzeszkozok és a készpénz éves
novekedési liteme
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= Villalati készpénz (1j)

=== Vallalati készpénz (régi)

Forrds: MNB, pénziigyi szamldk, vdllalati éves beszdmoldk.

tiik vissza évrdl évre a vallalati pénztar dsszegét. Mivel a val-
lalati készpénz mind a vallalati pénzeszk6z6knek, mind a for-
galomban 1év§ (haztartasok és véllalatok kézott felosztando)
készpénznek részét képezi, ezek éves novekedési iitemébdl
kovetkeztettiink a vallalati készpénz noévekedési iitemére.
A négy becslési szakasz a 2. dbran is megfigyelhetd.

A villalati pénzeszkozok és a forgalomban 1évS forintkész-
pénz boviilését egyiittesen figyelembe véve, 1996 kornyékén,
valamint a 2000-es évek els§ felében a vallalati pénztir ndve-
kedési iitemére a korabbiaknal magasabb becslés adédott.

3. abra

Ev végi vallalati készpénzallomany, régi és Gj
becsléssel

(forint és valuta egyiitt)*
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* Az 4ij becslés idGsordban az eltérd szinii adatpontok a kiilénbozd becslé-
si szakaszokat jelzik.

Forrds: MNB, pénziigyi szdmldk, nagyvdllalati éves beszdmoldk. Postai
készpénz nélkiil.
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A nagyobb novekedési iitem kovetkeztében az tGjonnan be-
csiilt pénzéllomany id&ben visszafelé haladva fokozatosan ko-
zeliti a régit, azonban a kiilonbség 1990-ig visszamenve sem
szlinik meg (3. dbra), ami 6sszhangban 4ll azzal, hogy a valla-

lati szektor visszamendlegesen kibgviilt a kisvallalatokkal.

A KESZPENZTARTAS IDOBELI
ALAKULASA

A pénziigyiszamla-statisztika szerint a nem pénziigyi tevé-
kenységet végzs vallalkozasok eszkdzei kozott nemzetgazda-
sagi szinten egyre nagyobb hinyadot képviselnek a pénziigyi
eszk6z6k (pénzeszk6z6k, értékpapirok, tulajdonosi részese-
dések, kovetelések), mikdzben a nem pénziigyi eszkdzok (az-
az immaterialis javak, tirgyi eszk6z6k, készletek) stilya csok-
ken a mérlegben. Mig az 1990-es évek elején a villalati va-
gyon kevesebb mint 40 szizaléka jelent meg pénziigyi eszko-
z6k formdjaban, ma ez az ardny 53 szdzalék koriil mozog. En-
nek els@sorban az az oka, hogy a kozvetett tulajdonlés terje-
désével jelentSsebbé vilt a tulajdonosirészesedés-szerzés és a
kolcsonnyujtis a véllalatok kozott. Ugyanakkor a gazdalko-
d4s hagyomanyos kellékeinek szimité pénzeszkozok és az
egyéb kovetelések stlya 1ényegében véltozatlan maradt vagy

csokkent a vallalati mérlegben (4. abra).

4. abra

Fobb pénziigyi eszk6zok stilya a vallalati
mérlegben*
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Forrds: MNB, pénziigyi szdmldk.

A villalati pénzeszk6z6k kozé tartoz6 készpénz és bankbeté-
tek ardnya 1993-ig fokozatosan kozel 8 szdzalékra emelkedett
a mérlegben, majd az 1997-t6l tapasztalhaté csokkenést 2002
és 2006 kornyékén atmenetileg ismét magasabb (7,7 szazalé-
kos) értékek valtottak fel. A vallalati készpénz 4llomanyara
vonatkoz6 korabbi becslés szerint a vallalatok pénzeszkozein
beliil 1996 6ta 10 éven 4t folyamatosan novekedett a szimla-
pénz aranya és csokkent a készpénzé (4 szazalékrol 3,3 szdza-
lékra, 14sd 1. dbra). Az 1990-es évek els6 felétdl eltekintve, a



5. abra

A vallalati készpénz viszonya a feloszthato

készpénzhez, a pénzeszk6zokhoz és az arbevételhez
(4 becsléssel)*
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Forrds: MNB, pénziigyi szamldk, vdllalati éves beszdmoldk.

korabban becsiilt vallalati készpénzallomany az éves arbevétel
stabil hdnyadat, 2 ezrelékét tette ki. A pénziigyi szamlak ko-
rabbi adatai alapjan tehat azt a kovetkeztetést vonhattuk le,
hogy a hazai nem pénziigyi vallalkozisok évrdl évre 1ényegé-
ben bevételeik ardnydban novelték pénzkészletiiket, mikoz-
ben a készpénz szerepe a vallalati vagyonon, illetve a pénzesz-
kozokon beliil nemzetgazdasagi szinten folyamatosan csok-
kent.

Az 1j becslések szerint viszont a villalatok birtokiban 1évé
készpénz dllomanya a villalati pénzeszkozok egészéhez, a val-
lalati éves arbevételhez, illetve a forgalomban 1évS készpénz
feloszthat6 Osszegéhez viszonyitva a 2000-es évek kozepéig
novekvs tendencidt mutatott (5. dbra). A készpénzhasznalat
terjedése vallalatmérettSl és dgazati besorolastdl fiiggetleniil
megfigyelhetd volt ebben az id&szakban. 2006-t6l azonban a
készpénztartas visszafogdsa vilt jellemzévé a szektor egészére,
megéllt a pénztiri pénzallomany novekedése, és cs6kkent a
vallalati szektor részesedése a forgalomban 1évS pénzmennyi-
ségbdl.

FORINT VAGY VALUTA?

Azéltal, hogy a forgalomban 1év8 készpénz fix ardnyu felosz-
tasa helyett a vallalatok tulajdonidt képezd pénzmennyiség
kozvetlen megfigyelésére tériink 4t a statisztikaban, megvalto-

zik a haztartisoknal kimutatott készpénz mennyisége is. Ezek

utdn a haztartisokra sem a feloszthaté forintkészpénz rogzi-
tett hdnyada jut, hanem a vallalati szektor &ltal tartott forint-
készpénz levondsa utdn fennmarado 6sszeg. A vallalati adébe-
vallasok és éves beszdmoldk azonban a forint- és a valuta-
pénztar egyiittes dllomanyat tartalmazzak, és erre a teljes val-
lalati készpénz mennyiségre késziilt a visszamendleges becslés
is, amit a fentiekben ismertettiink. A vallalati statisztikak rész-
letesebbé tétele, illetve a hédztartisokra jutd forintkészpénz
meghatdrozasa érdekében azonban az Gjonnan eldallitott val-
lalati készpénzadatokat fel kell bontani forintra és valutara.
A villalati szektor altal birtokolt valuta mennyiségére vonat-
koz6an eddig nem késziilt becslés, a most kialakitott egysze-

rd eljarast az alidbbiakban mutatjuk be.

A villalati készpénz devizaszerkezetérdl, a vallalatok valuta-
tartasarol szinte semmilyen informaciéval nem rendelkeziink.
Néhany kis mintdn végzett vallalati felmérés és a 2008-ban
inditott jegybanki nagyvallalati adatgy(jtés adhat timpontot a
valutapénztirban 1év§ készpénz mennyiségének becsléséhez.
Ez ut6bbi adatforras alapjan 2008-ban a kiilfolddel kereske-
delmi vagy finanszirozasi kapcsolatban 1év8 hazai nagyvalla-
latok 6sszes pénztari készpénzallomanya 15 és 20 milliard fo-
rint kéz6tt mozgott, ebbdl a valuta 1-1,5 milliard forintot, 10
szazalék alatti hanyadot tett ki. A villalati szektor arfolyam-
kitettségének vizsgalatit célz6 jegybanki kérddives felmérések
eredményei szerint a pénztiri készpénznek 2004 végén 11,
2006 végén 7 szizaléka volt kiilfoldi valuta.® Az adatforrasok-
ban a legtobb valutatarté véllalat és a legnagyobb 6sszegek a
feldolgozdipar és a kereskedelem teriiletén jelennek meg, de a
szdllitds, raktdrozds, illetve a szdlldshely-szolgdltatds, vendég-
ldtds nemzetgazdasagi dgak is emlitésre mélté stllyal szerepel-
nek. Az adatszolgaltatdsokban, felmérésekben a villalkozdsok
mintegy egy tizede szdmol be valutatartisrol, és ezen cégek
pénztiraban altalidban a forintkészpénzzel azonos nagysig-

rend( valuta talalhaté.

A villalati bankbetéteken beliil a devizabetétek aranya hossza
idén 4t 20 szdzalék koriil ingadozott, EU-tagsdgunk 6ta azon-
ban fokozatosan 30 szizalék f5lé emelkedett. A készpénzre
vonatkozéan a valutapénztar dllomanyanak aranyét legfeljebb
10 szazalékra becsiiljiik, és nem val6szin(Gsitjiik az ardny jelen-
t6s id6beli elmozduldsat. 2008 végén ennek megfelelGen 34
millidrd forint értékd valutakészletet szerepeltetiink a pénz-
tigyiszamla-statisztikiban Gj becslésként, ami a belfoldi gazda-
sdgi szektorok 4ltal birtokolt valutadllomdny 10 szizaléka.
Ennek megfelelGen a vallalatok tulajdonaban 1évé§ forintkész-
pénz allomanyara 302 millidrd forint adédik (1. tablazat).

¢ A felmérések eredményeinek 6sszefoglalasat lasd Bodnar Katalin: A hazai kis- és kozépvallalatok arfolyamkitettsége, devizahitelezésiik pénziigyi stabilitasi kockaza-
tai (MNB-tanulmdnyok, 2006), illetve Bodnar Katalin: A magyar vallalatok arfolyamkitettsége — egy kérddives felmérés eredményei (MNB-tanulmdnyok, 2009).
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1. tablazat

A haztartasok és a vallalatok birtokaban lévé készpénz meghatarozasa

2008 végi allomanyok, milliard forint Régi becslés Uj becslés
Forgalomban 1évé forint készpénz (bankjegy, érme) 2309 2309
ebbdl: pénziigyi vallalatoknal 1évé készpénz 174 174
ebbdl: dllamhaztartasnal 1évé készpénz 2 2
ebbdl: postai készpénz 22 22
ebbdl: feloszthaté maradék 6sszeg 2111 2111
nem pénzugyi vallalatokra jutd készpénz 148 302
héztartasokra juté forint készpénz 1963 1809
Nem pénzugyi vallalatok valutadlloménya 0 34
Nem pénziigyi vallalatok teljes készpénzallomanya 148 336

KESZPENZHASZNALAT
A VALLALATMERET FUGGVENYEBEN

A felmérések egybehangz6 eredménye, hogy a kisebb vallal-
kozédsok korében elterjedtebb a készpénzhasznalat. A viéllalat-
méret’ csokkenésével egyrészt megnd a pénzeszkozok siilya a
mérlegben, masrészt a készpénz aranya is bsviil a pénzeszko-
z6kon beliil. Mig a legnagyobb vallalatok pénzeszkozeik 4tla-
gosan alig 1 szazalékat tartjak készpénzben, a legkisebbeknél

6. abra

A vallalati készpénz 6sszege és viszonya
a pénzeszko6zokhoz és az arbevételhez
a vallalatméret fliggvényében, 2008*
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mm Pénztar dllomany (mrd forint)
- =DPénztar/pénzeszkoz (szazalék)
== Pénztar/arbevétel (ezrelék)

* A mérlegf6osszeg a vizszintes tengely mentén balrdl jobbra csokken, a
legkisebb értékek milli6 forintban (m) értenddk.

Forrds: MINB Statisztika (éves beszdimolok, tdrsasdgi adébevalldsok alap-
jdn).

ez az arany meghaladja az 50 szdzalékot (6. abra). A készpénz-
arany a vallalatméret csokkenésével egyre szélsGségesebb ké-
pet mutat: a ndvekvd atlagértékek mogott sok, szinte kizaré-
lag készpénzt haszndlé viéllalkozds adata hizédik meg, mig
masok egyaltalin nem mutatnak ki készpénzt mérlegiikben.

A kisebb vallalkozasok sulyat a vallalati szektor készpénzallo-
manyanak meghatirozasiban j61 mutatja, hogy a 100 millié
forint alatti mérlegfGosszegli véllalkozdsok adjik az
Osszallomany két harmadat, mikézben a vallalati szektor va-
gyondnak csupan 7, arbevételének 11, pénzeszkdzeinek 18
szazaléka kotddik ezekhez a villalatokhoz. Ezen beliil a 10
millié forintnal kisebb vagyonnal rendelkezs véllalatokhoz
tartozik a készpénzillomany egy negyede, ezek a vallalatok
ugyanakkor a vallalati pénzeszkozok csupan 5 szézalékat bir-
tokoljak, a szektor drbevételéhez pedig mindossze 2 szizalék-
ban jarulnak hozza.

A készpénztartas bemutatott szélsGséges eloszlasa teszi nehéz-
zé a véllalatok altal birtokolt készpénz allomanyanak becslé-
sét. A készpénzhasznalat vizsgilata kisebb szervezetekre kon-
centrilé felméréseket igényel, amelyek nélkiil ugyanakkor
mas vallalati jellemzSk néhany szizalékos hibaval megfigyel-
hetdk, becsiilhetSk. Ezért is kevés a készpénzfelmérés és a

készpénztartasi szokdsokat bemutaté elemzés.

KESZPENZHASZNALAT AGAZATI
BONTASBAN

Vannak készpénzigényesebb és kevésbé készpénzigényes gaz-
dasagi tevékenységek, ezért érdemes Attekinteni, hogy az
egyes nemzetgazdasigi dgak milyen mértékben jarulnak hoz-
z4 a véllalati szektor egészének készpénzkeresletéhez. A villa-

2

lati szektor birtokdban 1évS készpénz mennyiségének na-

° A cikkben a véllalatnagysagot praktikus okokbdl a mérlegf6osszeggel mérjik. Mivel a vaéllalati arbevétel és a mérlegféosszeg kozott szoros kapcsolat van, a
mérlegfé6sszeg vonatkozasaban tett kijelentések az arbevételt tekintve is érvényesek.
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gyobb részét a kereskedelem, javitds (G) és az ingatlaniigyle-
tek, gazdasdgi szolgdltatds (K) gazdasigi dgakba tartozé valla-
latok adjédk. A viéllalati pénzeszk6zokon beliil a legnagyobb
silya a készpénznek a szdlldshely-szolgdltatds, vendégldtds
(H) és az oktatds, egészségiigyi és szocidlis elldtds, illetve egyéb
szolgdltatdsok (+) dgazatokban van. Az épitSipari cégek (F) a
teljes véllalati készpénzmennyiség 11 szazalékat birtokoljik,
ami pénzeszkozeik alig tobb mint 10 szazalékat jelenti. Az
épitSipari cégek tehdt a készpénzhasznilat tekintetében a
nemzetgazdasigi atlag kozelében helyezkednek el. Az épits-
ipar arbevétele viszont a nem pénziigyi véllalati szektor drbe-
vételének csupdn 5 szdzalékit éri el, igy az éves drbevételre ju-
té6 pénztiri készpénzillominy a nemzetgazdasigi érték két-
szerese (10,5 ezrelék). Ennél is Iényegesen magasabb drbevé-
tel-ardnyos készpénzallomanyt tapasztalunk a szdlldshely-
szolgdltatds, vendéglatds (H), az ingatlaniigyletek, gazdasdgi
szolgdltatds (K) és az oktatds, egészségiigyi és szocidlis elldtds,
illetve egyéb szolgdltatdsok (+) dgazatokban. A kereskedelmi
tevékenységet végz§ vallalkozasok esetében ellenben a kész-
pénz magas dllomanya nagy forgési sebességgel parosul, igy a
pénztarban 4tlagosan csak 1-2 nap arbevételének megfeleld
Osszeg talalhat6. Az agazatba tartozé legkisebb véllalatoknal
az agazati atlagérték tizszeresét mérhetjiik, de ez igaz a leg-

tobb mas gazdasigi dgazat esetében is.

7. abra

A hazipénztar allomanya a pénzeszk6zok egészéhez
viszonyitva, agazati bontasban, 2008*
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3 Osszes vallalat
— Osszes véllalat 4tlag

I Nagyvillalatok
= = Nagyvillalati atlag

* Az dgazati kédok jelentése: A — mezdgazdasdg, C — bdnydszat, D — fel-
dolgozéipar, E — villamosenergia-, gdz-, vizelldtds, F — épitSipar, G — ke-
reskedelem, javitds, H — szdlldshely-szolgdltatds, vendégldtds, I — szdlli-
tds, raktdrozds, tdvkozlés, K — ingatlaniigyek, gazdasdgi szolgdltatds, + —
egyéb dgazatok (oktatds, egészségiigy, egyéb kozosségi, személyi szolgdl-
tatds).

Forrds: Vdllalati éves beszdmoldk, tdrsasdgiadé-bevalldsok.

KOVETKEZTETESEK

A magyar gazdasig nemzetkozi viszonylatban magas kész-
pénzigényéhez a vallalati és a haztartasi szektor egyarant hoz-
zajarult. A forgalomban 1évé készpénz mennyiségének a gaz-
dasigi fundamentumokkal nem magyarazhat6 bdviilése azon-
ban az elmult években egyértelmtien a haztartisok szektora-
hoz és nem a villalatokhoz kotddik. A rendelkezésre all6 gj
adatok és a szakértSi becslések szerint a vallalati szektor az
1990-es évek kozepétdl tiz éven at a forgalomban 1évd kész-
pénz egyre nagyobb hanyadit birtokolta. Ezt kovetSen vi-
szont megallt a vallalati készpénz dllomanyanak béviilése, igy
az az6ta kibocsitott tobblet-fizetGeszkéz a haztartdsok kész-
pénzkeresletének kielégitését szolgéilta. 2006-t6] kezdSdSen
véllalatmérettS] és tevékenységtdl fiiggetleniil tapasztalhaté
volt a viéllalkozisok készpénzigényének visszafogisa, ami

egyiitt jart a bankbetétek dllomanyanak stagnaldsaval.

A korabbiaknal lényegesen magasabb osszegii vallalati kész-
pénzallomany kimutatdsa a statisztikiban maga utin vonja a
forgalomban 1évG készpénzbdl a haztartdsi szektorra juté
mennyiség csokkenését. A készpénztartds szektorok kozotti
atrendezése, illetve a véllalati valutakészlet figyelembevétele
modositja a szektorok vagyonat és pénziigyi megtakaritasait.
Bizunk benne, hogy az Gj készpénzadatok megjelenésével
pontosabba vilnak az érintett szektorok finanszirozasi adatai,
egyenlegmutatéi, és teljesebb képet kaphatunk a vallalatok

készpénzhasznalatirol, a készpénz szerepérdl a vallalati gaz-

dalkodasban.
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A CIKKBEN HASZNALT FOBB FOGALMAK
MAGYARAZATA

Készpénz: Valamely jegybank vagy allami szerv altal kibo-
csatott, torvényes fizetGeszkoznek szamité bankjegy és érme.
A hazai gazdasigi szereplSk birtokdban nemzeti valutiban
(forintban) és kiilféldi pénznemben (valutiban) denominalt
készpénz egyarant lehet. A gazdalkodé szervezetek birtoka-
ban 1év6 készpénz mennyiségét a pénztarukban (forint- és va-

lutapénztirban) nyilvantartott dsszeggel mérjiik.

Pénzeszkozok: A hazai szimviteli szabalyozas szerint a gaz-
déalkodészervezetek altal birtokolt, mérlegiikben eszkozként
kimutatott pénztari készpénz, csekkek és rovid lejarati bank-
betétek egyiittes dllomanya. A nem pénziigyi vallalatok eseté-
ben — a csekkek és az éven tali hatralévd futamidejd betétek

alacsony 6sszege miatt — a pénzeszk6zok lényegében a kész-
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pénz és a bankbetétek egyiittesét jelentik, dsszhangban a sta-

tisztikai kategéridkkal.

Nem pénziigyi vallalatok: A Magyarorszigon bejegyzett,
f6tevékenységként nem pénziigyi tevékenységet végz8 tarsas
vallalkozédsok csoportja a statisztikdban. A nem pénziigyi val-
lalatok szektorara réviden ,vallalatok” megnevezéssel is hi-
vatkozunk a cikkben. A nem pénziigyi vallalatok szektoriba
tartozé Magyar Posta Zrt.-t — speciélis tevékenysége és ehhez
kapcsol6doé jelentSs készpénzallomanya miatt — jelen cikkben
nem vessziik figyelembe a vallalati készpénztartas vizsgalata-

nal.

Nagyvallalatok: A cikkben ezzel az elnevezéssel illetjik a
szamviteli elSirdsok szerint részletes (nem egyszerdsitett)
éves beszamolot készitd vallalatok csoportjat. Ezen villala-
tok egy része — a besorolasnal alkalmazott eltéré nagysigka-
tegoridk miatt — a kis- és kozépvallalkozasokrdl sz616 jogsza-
balyok szerint kis- és koézépvillalkozasnak mindsiil. A hazai
vallalkozdsok mintegy 6 szdzaléka — jelenleg mintegy 26 ezer
vallalat — készit részletes éves beszamolot, amelynek mérle-
gébdl megallapithaté, hogy mennyi készpénz volt a véllalati
pénztirban az iizletév végén. A tobbi vallalkozis a pénzesz-
kozeit egy Osszegben kozli egyszer(sitett beszimol6ja mérle-

gében.



Vonnak Balazs: Kockazatiprémium-sokkok,
monetaris politika és arfolyam-begyiirizés kis,
nyitott orszagokban'

Kis, nyitott orszdgok jegybankjai gyakran szembesiilnek azzal a problémdval, hogy valutdjuk drfolyama kiilsd eredetii hatdsok
miatt erdsodik vagy gyengiil. Mivel ezek a mozgdsok egy idd utdn a fogyasztéi drakban is megjelennek, az inflicié eltérhet az
optimdlist6l. Cikkemben azt vizsgdlom, hogy Csehorszdgban, az Egyesiilt Kirdlysdgban, Kanaddban, Lengyelorszdgban, Magya-
rorszdgon és Svédorszdgban hogyan reagdl a monetdris politika és a fogyasztéi drak a kiilsS eredetii drfolyammozgdsokra. Becs-
lésem alapjdn arra a kovetkeztetésre jutok, hogy normdl id6kben egy dimenetileg agresszivebb kamatpolitika énmagdban nem
segit a sokkok tompitdsiban, és kamatpolitikdtdl fiiggetleniil hasonlé a belfoldi drak érzékenysége az drfolyamra ezekben az or-
szdgokban. Az drstabilitds és az infldciés vdrakozdsok horgonyzottsdga ezzel szemben érdemben csokkentheti az drfolyam-be-

gytiriizést, ami nagyobb védettséget jelent a kiils6 sokkok ellen az infldcié szempontjabdl. Az eredmények azonban nem érvé-
nyesek olyan kériillmények kozétt, amikor siilyos piaci zavarokat vagy pdnikszerii viselkedést tapasztal a jegybank; a hatdrozott

kamatlépések ezekben az esetekben célravezetdk lehetnek.

BEVEZETES

Kis, nyitott, lebegd 4rfolyamrendszert miiksdtets orszagok-
ban az drfolyammozgasok szerepe a makrogazdasagi folyama-
tokban meghatirozo lehet. Ezen beliil a monetéris politika vi-
telében tekintettel kell lenni az arfolyamra, ugyanis nagyobb
kilengések hatdsiara hamar 4tarazédhatnak a kiilkereskedelmi
forgalomba keriilS, vagy azokkal versenyzd termékek 4rai,
ami hosszabb tivon 4tgy(riizhet mas termékek és szolgiltata-
sok 4raiba, valamint a bérekbe. Kiilonosen feltérekvd orsza-
gok tapasztaljadk gyakran, hogy a globalis kockazatvallalasi
hajlandésig, vagy az adott orszdg megitélésének hektikus val-
tozésai gyors és jelentds mértékd fel-, illetve leértékeldések-
hez vezetnek. Magyarorszag esetében elég a 2003-as és 2006-
os 4rfolyamgyengiilésekre gondolni, vagy visszaidézni a 2008
kozepén végbement er8sodést, majd a valsdg miatt elszenve-

dett nagy leértékelddést.

Az optimalis monetdris politikdval foglalkoz6 szakirodalom-
ban régéta eldontetlen kérdés, hogy vajon sziikséges-e a
jegybank kamatdéntései sordn figyelembe venni az aktudlis
arfolyammozgéasokat. A jegybankok 4ltaldban az 4rstabilitast
tekintik elsédleges céljuknak, amit legtobbjiik a gyakorlat-
ban tgy valésit meg, hogy eldre bejelentett, az arstabilitas-
nak megfeleltethetd inflaciét céloz. Mivel az arfolyam ala-
kuldsa befolyasolja az inflaciés kilatdsokat, kézenfekvének

tlinik, hogy a monetéris politika megprébalja semlegesiteni

az arfolyamsokkokat, megakadilyozandé azok inflacioba
torténd begy(irizését. Az arfolyam-begy(ir(izés azonban val-
tozhat; sebessége és mértéke fiigghet a sokkok természeté-
t6l, valamint a gazdasagi szereplSk varakozasait6l. Elképzel-
hetd az is, hogy egy gyengiilésre vagy erdsddésre nem rea-
galnak gyors 4tirazissal a kiils§ versenynek kitett termékek
esetében, ugyanis az 4rstabilitds kozéptivon egy szélesebb
értelemben vett nomindlis stabilitist is biztosithat. Hor-
gonyzott varakozdsok esetén az drfolyam-mozgasok is gyak-
ran csak dtmenetiek, ezért nem feltétleniil érdemes rovid ta-

von reagalni ra.

Cikkemben azt vizsgdlom, hogyan kezelik kis nyitott gazdasa-
gokban az arfolyamsokkokat, és az esetlegesen eltéré kamat-
politikdk befolydsoljik-e az drfolyam-begyfirtizést vagy az inf-
laciés célkdvetés hatékonysigit. A megkozelités empirikus,
vagyis megbecslem tobb orszagra az elvart kockdzati prémi-
um megvéltozdsinak hatdsit, beleértve a jegybanki reakciét
is. Felzarko6zo és fejlettebb, az arstabilitast régebben elért or-
szagokat 6sszehasonlitva azt talalom, hogy az arfolyamot érg
sokkok fogyasztéi drakba torténd begy(irizését csak a gyakor-
latban megfigyeltnél nagyobb, és sokkal tartésabb kamatlépé-
sek tudnik érdemben mérsékelni, azonban a varakozisok
horgonyzottsigin sok mtlhat. Az eredményekbdl az kovetke-
zik, hogy a kiils§ eredet( arfolyamsokkok ellen a legnagyobb
védelmet az biztositja, ha tartésan alacsony inflaciés kdrnye-

zetet teremtiink.

' A cikk az MNB Working Papers sorozatban hamarosan megjelend tanulmany (Vonnak, 2009) révid 6sszefoglalasa.
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A BECSLES MODSZERTANAROL

Bar a kérdésfeltevés, miszerint kell-e egy inflacios célt kovetd
jegybanknak kamattal reagalni az arfolyammozgasokra, egy-
szerlinek tnik, megvalaszoldsdhoz érdemes pontosabban

meghatirozni, mit is értiink ezalatt.

Mivel a devizapiac pénziigyi piac, az arfolyamok gyorsan és
érzékenyen reagilhatnak minden gazdasagi hirre, valtozisra.
Ha példaul egy fiskalis megszoritas hatasira visszaesik a keres-
let egy orszigban, csékken a kibocsatds és az inflacié.
A visszaesést ekkor egy gyengébb arfolyam és alacsonyabb ka-
matszint ugy tompithatja, hogy nem feltétleniil kell magas inf-
l4ci6t6] tartani. Ha a monetéris politika viselkedését kovetjiik
figyelemmel, tgy érzékelhetjiik, hogy a gyengiil§ arfolyamra
kamatcsokkentéssel valaszol a jegybank, holott az drfolyam és
a kamat ugyanarra a hirre, a roml6 konjunkturalis kilatasokra
reagél, nincs koztiik egyértelmd ok-okozati kapcsolat. Vizsga-
latunk sordn azonban minket azok az epizédok érdekelnek,
amikor valami kiils§ okbdl, a hazai inflaciés és redlgazdasigi
folyamatoktdl fiiggetleniil mozdul el az arfolyam, ugyanis
ilyen esetekben meriilhet fel egyértelmien az igény, hogy a

jegybank semlegesitse a sokk kévetkezményeit.

A helyes mddszertan tehét kiilonbséget tesz arfolyammozgas
és arfolyammozgas kozt, és csak azokat vizsgilja, ahol egy
egyensulyi helyzetbdl billentené ki az arfolyam a gazdasagot.
A hazai devizédban torténd befektetésekts] elvart kockédzati
prémium valtozasai megfelelnek erre a célra. A kiilfoldi be-
fektetSk keresletét ugyanis nagyon gyakran olyan hirek, vagy
a befektetési hangulat olyan véltozdsa mozgatja, amelyek fiig-

getlenek a hazai folyamatoktdl.

Az identifikalt VAR modellek a vizsgalt valtozok mozgasat
két tényezdre bontjak: mindegyik valtozé fiigg a tobbi valto-
z6 miultbeli alakulasatol, és ezenfeliil egyidejti sokkok is érik
Sket. A sokkok szirmazhatnak belféldrél (keresleti, technol6-
giai, demogrifiai stb. sokkok), és kiilfoldrsl (a viligpiaci
nyersanyagarak, globdlis konjunktara, kockizati étvigy stb.
sokkjai) egyarant. A modell megfelel§ feltételezésekkel alkal-
mas lehet arra, hogy a jegybanki kamat alakuldsiban megkii-
16nboztesse a makrogazdasigi folyamatok hatisat egyéb, kiil-

s§ eredet(i hatasoktdl.

A kockézati megitélés hirtelen valtozasardl azt feltételeztem,
hogy egy honapnal t6bb id§ telik el, mig az ipari termelésre
és a fogyaszt6i drakra barmiféle hatast gyakorol. A révid ka-
matokra és az 4rfolyamra ellenben azonnal hat, mégpedig
ugy, hogy ha romlik a megitélés, az arfolyam egy évig gyen-
gébb, a kamatok pedig egy évig magasabbak lesznek. Az el-
vart prémium csokkenése ennek megfelelSen csokkenti a ka-
matokat és felértékeli az arfolyamot.
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Feltevéseim mogott az hizédik meg, hogy az arak és a ter-
melési dontések rovid tdvon rogzitettek, és ezért csak késlel-
tetéssel reagilnak a véltozasokra. A pénziigyi piacok ezzel
szemben gyorsan, gyakran napon beliil reagalnak az Gj infor-
macidkra.

A becsléshez harom felzark6z6 orszag (Csehorszdg, Lengyelor-
szag és Magyarorszag), valamint hirom fejlett orszag (Egyesiilt
Kirilysig, Kanada és Svédorszag) ipari termelés, fogyasztoi ar-
szint, 3 honapos piaci kamat és nominaleffektiv arfolyam id6-
sordt hasznaltam, t6bbnyire az 1995 és 2006 kozotti minta-
id@szakon. Az orszagok kivalasztasat az 6sszehasonlithaté ada-
tok elérhet8sége, valamint a monetéris rezsimek hasonlésiga
motivélta. A modell figyelembe vette a kiils§ hatasokat is, amit
az eurépai orszagoknal Németorszig, Kanada esetében pedig
az Egyesiilt Allamok termelésével, fogyasztéi araival, révid ka-

mataival és arfolyamaval kozelitettem.

A KOCKAZATIPREMIUM-SOKKOK
HATASA

A VAR helyes specifikacidja és a keresett sokkok fentebb be-
mutatott beazonositdsa utan szamithat6, hogy a modell vélto-
z6i hogyan reagilnak a kockazatvéllalasi hajland6sag varatlan
megvaltozdsira. Az tn. impulzusvalaszok azt mutatjdk meg,
hogy egy atlagos sokk utin mennyivel tér el a vizsgilt valto-
z6 alakuldsa att6l a palyatol, amit sokk nélkiil futott volna be.
Az 1. dbra 8sszehasonlitja a jegybank kamatpolitikajat tiikrs-
z8 rovid hozamok alakuldsat az elvart kockazati prémium

emelkedése utan a hat vizsgalt orszagban.

A kockézati megitélés vagy kockazati étvagy romldsa miatti ka-
matemelkedés mindegyik orszdgban atmeneti, a sokk utini

1. dbra

3 hdonapos piaci kamatok alakulasa az elvart
kockazati prémium varatlan emelkedése utan

szdzalékpont
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masodik évben mar alig érezteti hatisat. A rovid lejarata piaci
hozamok emelkedése tiikrozi egyrészt azt a tébblethozamot,
amit a befektetS var el annak kompenzalasaként, hogy szama-
ra kockazatos eszkodzt tart. Masfeldl a jegybankok viselkedése
is erGsen befoly4solja a révid lejaratt hozamokat, ugyanis a
sokk hatisaként gyengiil§ drfolyam begy(ir(izése magasabb inf-

laciéval jarna, amit enyhiteni probal a kamatpolitika.

Magyarorszag esete némileg eltér a tobbi orszigétdl, ugyanis
nilunk - gy tiinik — a kamatok gyorsabban, és nagyobb mér-
tékben emelkednek. A 2001-2008-as idd&szakra elvégzett
becslés azt mutatja, hogy a magyar kamatpolitika gyors és
markéns reakciéja megmaradt az inflacids célkdvetéses rend-
szer 2001-ben tortén bevezetése utan is, és arra utal, hogy a
tobbi vizsgalt orszdghoz képest az MNB nagyobb hangsilyt
fektetett az 4rfolyammozgasok tompitésira.” Erdemes azt is
megfigyelni, hogy az erdteljes kamatlépés csak atmeneti, fél
év elteltével a magyar kamatszint mar nem kiilénbézik 1énye-

gesen a tobbi orszagétdl.

A magyar kamatok nagyobb érzékenységének szamos oka le-
hetett. A 2001-ig tizemeltetett sziik sdvos arfolyamrendszer
nagyobb foku arfolyam-menedzselést tett sziikségessé. 2001
utin, az inflacids célkovetéses rendszerben is létezett egy in-
tervenciés sdv, aminek szélén a kamatpolitika dgyszintén
gyorsabban reagilt a kockazati prémium sokkjaira. Mind-
emellett 2002-2003-t61 kezdve a befektetSk bizalma is meg-
ingott a koltségvetés iranyaban, igy a nemzetkodzi kockazat-
vallalasi hajlandésag hirtelen visszaesésének idGszakaiban az
MNB-nek a t6bbi vizsgalt orszig jegybankjinal egyértelmib-
ben kellett jeleznie elkotelezettségét a nomindlis stabilitds

fenntartisa mellett.

2. abra

Az arfolyam gyengiilése az elvart kockazati
prémium varatlan emelkedése utan

szazalék
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A 2. dbra tantisiga szerint az elvart kockézati prémium atla-
gos mértékd emelkedése Magyarorszdgon hasonlé mértékd és
lefutdst drfolyamgyengiilést okoz, mint a tobbi vizsgélt or-
szagban. Ennek oka az lehet, hogy a sokk utdn egy kiilfoldi
befektetd két forrasbdl is kompenzaciét kap a szamara kocka-
zatos eszkoz tartasdért: a magasabb belfoldi kamatok mellett
ugyanis beindul a szakadésszertien begyengiilt 4rfolyam kor-
rekcidja, ami a becslés szerint 1-2 éven keresztiil tart6 felérté-
kelddést jelent.

Mivel a kiilféldi befektetSt a sajat valutdjiban realizalt ho-
zam érdekli, a felértékel§dési id&szak alatt aranyosan né be-
fektetésének értéke is. A magasabb elvirt prémiumot a ma-
gasabb kamat és az azonnali gyengiilés utin végbemend erd-
s6dés biztositja. Ha a sokk utdn a jegybank magasabb kamat-
tal tompitja az arfolyamgyengiilést, a késGbbi felértékel6dés-
b8l remélt arfolyamnyereség helyett ajanl kamatbevételt a
befektetdnek.

Kimutathaté azonban, hogy a vizsgilt orszigokban a maga-
sabb elvart prémiumot szdmottevd részben az 4rfolyam-erd-
s6dés, és nem a magasabb kamat biztositotta. Ebbdl kifolyo-
lag csak szélsGségesen nagy, vagy jelentGsen elnytjtott kamat-
lépésekkel lehetett volna a gyengiilés mértékét érdemben
cs6kkenteni egy prémiumsokk utin. Bar a magyar kamatreak-
ci6 szignifikdnsan nagyobb a masik 6t orszdgénal, a kiilonb-
ség csak dtmeneti, igy 4rfolyamnyereségben kifejezve még
mindig elenyész3, ami magyarazhatja az arfolyam-reakciok

hasonl6sagat.
ARFOLYAM-BEGYURUZES

A kovetkezd 1épésben megvizsgaltam, hogy a kockazati pré-
mium sokkjai altal kivéltott drfolyammozgasok milyen mér-
tékben és sebességgel gylrliznek 4t a fogyasztoi drakba. Az or-
szagok kozotti sszehasonlithatésigot biztositandd, érdemes
a sokkok nagysdgat Ggy megvalasztani, hogy az arfolyam el-
mozdulasa hasonlé mértékd legyen mindegyik orszdgban. Eb-
bél a célbdl akkora sokkot adtam mindegyik modellnek, hogy
az els6 évben az arfolyam atlagosan 1%-kal értékelddjon le.

A 3. 4bra mutatja a fogyaszt6i arszint reakcidjat.

Az é4rak viszonylag hamar emelkedni kezdenek a sokk utan,
amit a vizsgalt orszagok kiilkereskedelmi nyitottsdga, az impor-
talt termékek magas aridnya magyaraz. Mivel az drfolyam a kez-
deti leértékelddés utan fokozatosan visszaerdsddik, nem meg-
lepd, hogy az aremelkedés is csak atmeneti jelenség, a sokk uta-
ni misodik évben mar arcsdkkenésrdl beszélhetiink. A hasonlé
dinamika mellett azonban jelentds kiilonbségeket is megfigyel-
hetiink: az Egyesiilt Kirdlysigban és Kanadédban a leértékel5dés
inflaciés hatasa feleakkora, mint a tobbi orszdgban, a masodik

? Hidi (2006) szintén ugy talalta, hogy az MNB-kamat gyorsan és szignifikdnsan reagal az arfolyamra.
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3. abra

A fogyasztoi arszint emelkedése egyszazalékos
arfolyamgyengiilést okozoé kockazatiprémium-sokk
utan

szazalék
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év végétdl pedig mindhirom fejlett orszdgban markansan ala-
csonyabbak az arak, mint a felzark6z6 orszagokban.

A jelenséget egyrészt magyardzhatja, ha az elvart prémium
emelkedése mas csatornén is befolydsolja az drakat. Indokolt
lehet péld4ul azt gondolni, hogy a megemelked§ kamatok a
fejlettebb orszidgokban a mélyebb pénziigyi kozvetités miatt
jobban cstkkentik a keresletet, ami fékezheti az dremelkedést.
A monetiéris politika sokkjaira kapott, és a tanulmanyban rész-
letesebben bemutatott eredmények azonban azt mutatjik,
hogy hasonlé eltérés van a két orszdgcsoport kozott akkor is,

amikor az arfolyamgyengiilés kamatcskkenéssel parosul.

Taylor egy 2000-ben publikalt tanulmanydban a koltségsok-
kok, ezen beliil az arfolyamsokkok 4rakba torténd begytirizé-
sének globalisan megfigyelt gyengiilésével foglalkozik. Erve-
lése szerint a ’90-es évekre kialakult alacsony inflaciés koér-
nyezet lehorgonyozza az inflaciés varakozdsokat. Mivel az
arak altaldban egy hosszabb id@szakra elSre rogzitettek, atara-
zasnal nemcsak az aktudlis inflicios kornyezetet, koltségeket
érdemes figyelembe venni, hanem a kozéptava kildtdsokat is.
Ha egy arfolyamsokk utdn nem gondoljik a villalatok, hogy
az inflacié tartésan megemelkedik, az drfolyamvaltozast csak
kismértékben érvényesitik araikban. Az atarazdsok ritkasiga
és a horgonyzott inflaciés varakozasok tehit gyengithetik az
arfolyam-begytriizést.
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Becslésiinkben a mérsékeltebb arfolyam-begytirtizést mutaté
orszagokban az éves inflicié a mintaid&szak egészében ala-
csony volt, jellemz8en 1-3 szdzalék k6zott mozgott. A harom
tranzicios orszagban ezzel szemben 10 szazaléknal magasabb
ratakat is megfigyelhetiink, kiilonésen a mintaid&szak elején.
Taylor tanulmanyinak logikaja alapjin ok-okozati kapcsola-
tot sejthetiink az alacsony inflacié és a gyenge arfolyam-be-

gylirtizés kozott.
KOVETKEZTETESEK

Osszességében tehat azt taldltuk, hogy az 4rfolyam kiilsS ere-
detd sokkjai megjelennek a belf6ldi fogyasztéi arakban is.
Amennyiben a jegybank inflaciés célt kovet, reagél ezekre a
sokkokra. Az 4rfolyammozgasokat normal idékben azonban
az eseti kamatlépések viszonylag kis hatasfokkal képesek tom-
pitani. Az 4rstabilitds és az inflaciés varakozasok horgony-
zottsdga ugyanakkor érdemben csdkkentheti az arfolyam-be-
gy(iriizést, ami nagyobb védettséget jelent a kiils§ sokkok el-

len az inflacié szempontjabdl.

Mindazonaltal fontos hangstlyozni, hogy a becslés a jelenle-
gi globélis valsidgnal nyugodtabb id&szakon tortént. Extrém
esetben, kiiléndsen a pénziigyi piacok zavarainil, vagy a pia-
ci szerepl8k péanikszerd reakci6jit tapasztalva a szokasosnal
hatdrozottabb kamatlépések indokoltak és hatisosak lehet-
nek, de a kozvetlen cél olyankor nem az inflaciés hatdsok
tompitisa, hanem a piacok stabilizalasa, visszatéritése a nor-
malis mikodési keretbe. A becslés arra vonatkozéan tehit,
hogy turbulens id§szakokban mi az optimalis kamatpolitika,

nem szolgaltat hasznilhaté informéaciét.
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