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Osszefoglalé

TISZTELT OLVASO!

A Magyar Nemzeti Bank fontos feladatnak tartja, hogy széles
korben ismertté viljanak azok a jegybanki elemzések, ame-
lyek kiilonb6z8 id8szerd, kozérdeklSdésre szdmot tart6 gaz-
dasigi és pénziigyi folyamatokkal foglalkoznak. Jelen kiad-
vany négy cikket tartalmaz, amelyek a hazai pénzintézeti hi-
telkinalat kérddives felmérését, a nemrég elfogadott magyar
koltségvetési szabalyrendszert, az FX-swap piac hazai pénz-
tigyi rendszerben betsltott szerepét és a visegradi orszigok al-
lamhaztartési kiaddsainak 6sszehasonlitdsat mutatjak be.

Bakonyi Akos és Homolya Daniel cikke a hitelkinélati visel-
kedést feltaro hitelezési felmérések gyakorlataval, és a felmé-
rések felhasznilhatésagardl sz616 szakirodalommal foglalko-
zik. Megallapitottik, hogy a ,,Hitelezési felmérés” keretében
az MNB-nek adott banki valaszok 2003-2008 kozétt kon-
zisztensek, elGrejelzd és késébbi visszatekintd valaszaik kozott
erds a kapcsolat. A felmért hitelezési sztenderdek és a hitelal-
lomanyok tényleges valtozasa k6zotti Gsszefiiggés gyengének
bizonyult, amire az lehet a magyarizat, hogy a hazai bank-
szektorban nem csupan a kinalati viselkedés valtozdsa, hanem
hitelkeresleti tényezdk, és a gazdasagi novekedés is erdsen be-
folyasolhatta a hiteldllomanyok novekedését. Végiil szignifi-
kansnak talaltak a véllalati hitelezés sztenderdjeinek valtozi-
sa és a GDP novekedése kozotti kapcsolatot, azonban az
ok-okozati kapcsolat irdnya nem éllapithaté meg, épptigy le-
hetséges, hogy a gazdasigi novekedés hatdsira nd a bankok
hitelkinalata, mint hogy a villalati hitelkinalati viselkedés j4-
rul hozza a névekedéshez.

Baksay Gergely és P. Kiss Gabor cikke a koltségvetési szaba-
lyokrél tavaly elfogadott torvényt mutatja be. A szabély értel-
mében els§ 1épésként csak olyan kozéptava deficitpalya tiiz-
hetd ki, amely révén az dllamaddssig redlértéke nem novek-
szik. A koltségvetés részletesebb kidolgozdsa soran a fiskalis
politika altal kontrollalt tényezSk keriilnek a kdzéppontba,
mikdzben a nem kontrollalhaté tényezék hullimazasan a sza-
bély alkalmazdsa ,keresztiilnéz”. A konkretizalt koltségvetés
igy mar nem egyezik meg a redlad6ssidgbdl elsd 1épésben leve-
zetett deficitpalyaval, de az évek 4tlagaban mégis e palya ko-
riil ingadozik. A szisztematikus eltérés megakadilyozisa a
fiiggetlen Koltségvetési Tanics feladata. A szerz6k szerint a
magyar szabilyok a Kopits—Symansky-kritériumok alapjan

tobbnyire kedvez&en értékelhetSek, de célszerl lenne a sza-
bélyrendszerbe bevonni az énkorményzatokat, tovabba a sza-
baly korlatozott kikényszerithetGségén segitene, ha minGsitett
tobbséggel hozott térvény timogatna.

Mak Istvan és Pales Judit cikke egy fontos pénziigyi termék-
kel foglalkozik, az FX-swap tigylettel. Ez értelmezhetd az
egyik devizdban torténd hitelfelvételként, a masik devizdban
torténd egyidejd betételhelyezésként, ahol az egyik devizdban
keletkezett kovetelés szolgil fedezetként a masik devizdban
fennall6é kotelezettségre. Az FX-swap tigylet hasznalhaté lik-
viditaskezelésre, kockazatfedezésre, rovid tavi hozamspeku-
laciéra valamint arfolyam-pozicié felvételére. Mivel a magyar
bankrendszer a devizahitelezést jorészt forintforrasbdl finan-
szirozta, az ebbdl ad6dé mérlegen beliili nyitott devizapozici-
6t FX-swap ligyletek felhasznaldsaval fedezték. A szerzdk ki-
emelték, hogy az FX-swap piac rendellenességei a hazai bank-
rendszer miikddése szempontjabdl jelentSs kockizatot jelen-
tenek, igy az elmilt hénapokban az MNB szdmos likvidit4s-
b&vitd intézkedést hozott, melyeknek koszénhetSen az FX-
swap piac mikddési zavarai mérséklddtek, a hazai bankrend-
szer stabilitdsa pedig fennmaradt.

P. Kiss Gabor és Szemere Rébert cikke Csehorszag, Magyar-
orszag, Lengyelorszdg és Szlovakia 2007. évi dllamhaztartési
kiadasat hasonlitja 6ssze. A magyarorszigi kiadds a GDP 10
szazalékaval magasabb, mint a tobbi visegradi orszag 4tlaga.
A cikk szerint e jelentGs eltérés negyede magyarazhat6 a ma-
gas kamatkiad4ssal, harmada pedig olyan bevételi tényezSk-
kel, amelyek egyidejtileg névelik meg a bevételi és kiadasi ol-
dalt, tehat a deficit szempontjabdl semleges hatasiak. Ilyen,
az 6sszehasonlitast torzit6 tényezd az, hogy az egyes orsza-
gokban eltérd az dllami kiaddsok adétartalma, a kiadasok fe-
dezetéiil beszedett dijbevétel, és az EU-nak a koltségvetésen
atfoly6 tdmogatasa is kiilonb6zd. A torzitasok kisz(irése utan
fennmaradé 4 szazalékpontos kiilonbség kétharmada a lakos-
sdg pénzbeni transzfereinél jelentkezik, azon beliil is a nyug-
dij és csaladtdmogatis esetében. Ezen tilmen&en magasabb a
gazdasigi timogatasok és kozszolgiltatasok kiadasa, de ala-
csonyabb az egészségligy kiadisa.

a szerkesztSbizottsdg
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Bakonyi Akos—-Homolya Daniel: Az MNB altal
folytatott Hitelezési felmérés hatékonysaganak
visszamerése

Cikkiinkben roviden bemutatjuk a hitelkindlati viselkedést feltdré hitelezési felmérések dltaldnos gyakorlatdt, illetve az azok hasz-
ndlhatésdgdt elemzd szakirodalmat. Elemzésiink fékuszdban az MINB dltal 2003 6ta végzett rigynevezett Hitelezési felmérés (rovid
nevén SLO) dll. A 2008 decemberéig rendelkezésre dll6 adatokra alapozott visszamérésiink keretén beliil megvizsgdltuk azt, hogy
a kapott vdlaszok kozott nincs-e ellentmondds, és hogy az eredmények mennyire haszndlhatok hitelezési, illetve névekedési elGre-
jelzésekhez. Az eredmények alapjin megdllapithat6, hogy a bankok vdlaszaikban konzisztensek, eldrejelzd és késébbi visszatekintd
vdlaszaik kozott erds a kapcsolat. A hitelezési sztenderdek és a hiteldllomdnyok vdltozdsa kozott gyenge dsszefiiggés figyelbetd meg.
Ez azzal magyardzhaté, hogy a hazai bankszektorban nem csupdn a kindlati viselkedés vdltozdsa, hanem hitelkeresleti tényezdk,
illetve a gazdasdgi névekedés is erdsen befolydsolhatta a hiteldllomdnyok névekedését az elmiult 5 évben. Megvizsgdltuk a villala-
ti hitelezés sztenderdjeinek vdltozdsa és a GDP nivekedése kozotti kapcsolatot is, mely szignifikdnsnak bizonyult. Ugyanakkor az
egyiittmozgds megdllapitdsdbol 6mmagdban nem vonhatunk le kovetkeztetést az ok-okozati kapcsolat irdnydra, azaz arra, hogy a
bankok viselkednek prociklikusan, vagy a gazdasdg névekedésében a villalati hitelkindlati viselkedés jatszik meghatdrozé szerepet.
Elemzésiink erejét korldtozza a rendelkezésre dll6 idGsor rovidsége, és az, hogy ebben az idGszakban nem figyelhettiink meg teljes

hitelciklust. Késébbiekben a Hitelezési felmérés adatsorainak béviilésével érdemes vizsgdlatunkat tovdbb folytatni.

BEVEZETES: MOTIVACIO ES A
KAPCSOLODO SZAKIRODALOM

2003-ban a Magyar Nemzeti Bank elinditotta féléves rendsze-
rességgel végzett hitelezési felmérését (Senior Loan Officer’s
Survey — réviditve SLO") abbél a célbél, hogy a hazai hitele-
zési folyamatokrdl a nyers szimadatokhoz képest tébbletin-
formaciéhoz jusson, hasonléan a nagyobb kiilféldi jegybank-
ok (Fed, EKB, Bank of England, Bank of Japan stb.) gyakor-
latdhoz’. A felmérés sordn a haztartdsi (lakdscély, illetve fo-
gyasztasi) és vallalati szektor (,normal” vallalati finansziro-
zas, illetve tizleti céla ingatlanhitelek) mellett 2008 eleje 6ta
az onkorményzati hitelezést is vizsgdljuk, koribbiakban fél-
éves, 2009 elsd negyedévétdl kezdve negyedéves gyakorisag-
gal. A felmérésben bankoktdl és lizingcégektdl kériink infor-
macidkat a hitelkinalatra és -keresletre, a hitelezési feltételek
és a portféliomindség alakuldsira vonatkozdan. Habar tsbb,
kiilfoldi adatokon alapul6 korabbi elemzés arra a kovetkezte-
tésre jutott, hogy szignifikdns kapcsolat taldlhaté a hitelezési
feltételek szigoritdsa és a hitelezési dinamika lassuldsa, vala-
mint kozvetett médon a lassulé GDP-névekedés mogott,
mégis maig tobben megkérddielezik az SLO-felmérések hasz-
nalhatésagat a hitelezési folyamatok el6rejelzésében. A hazai
gyakorlatban rendelkezésre 4ll6 adatok alapjan a cikkben azt

vizsgaljuk meg, hogy az SLO-felmérésben adott kvalitativ jel-

leg(i vilaszok mennyiben segithetik a déntéshozékat moneta-
ris és pénziigyi stabilitdsi dontések meghozatalakor. A cikk f§
motivacidja az, hogy immar t6bb mint 5 évnyi SLO-adat &ll
rendelkezésiinkre, ami bar a féléves gyakorisig miatt nem te-
kinthetd elégséges méretdf mintinak, de bizonyos 6sszefiiggé-
sek vizsgalatira lehetSséget nytjt. A megfigyelt idészak fon-
tos jellemz&je a hazai bankszektor hitelalapti kozvetitésének
mélyiilése, mely kiilondsen a haztartasi hiteldllomanyok no-
vekedésében jelentkezett. A magyar adatok elemzése el6tt
osszefoglaljuk a kapcsol6dé szakirodalmat.

Hirom olyan teriiletet hatirozhatunk meg, ahol az SLO-
felmérés segitheti a dontéshoz6i munkat. Egyrészt informacio-
kat szolgéltat a hitelpiac nem arjellegli tényezgirdl és azok ala-
kuldsarol, ily médon a bankok hitelkinalati viselkedésérdl és
kockazatérzékenységérsl. Masrészt, amennyiben val6ban erds
a korrelaci6 (bizonyos késleltetés mellett) a hitelezési feltételek
alakulasa, a hiteladllomany névekedési titeme és a GDP valtoza-
sa kozott, akkor az SLO-vélaszok javithatjk a hitelezésre és ki-
bocsitisra vonatkozé el8rejelzések pontossigit. Tovabba, a
hitekezési felmérés egy lehetséges eszkoz arra, hogy egymastdl
fiiggetleniil vizsgaljuk a hitelkereslethez és a hitelkinalathoz tar-
toz6 faktorokat. A kérdés relevancidjat az adja, hogy ha a hitel-
allomany dinamik4ja lassul, akkor nmagaban ebbdl még nem

tudjuk, hogy ezt a lassul4st elsGsorban a gazdasigi lassulds mi-

' A cikkben a Hitelezési felmérés és SLO kifejezéseket hasznaljuk felvaltva, utalva az MNB altal készitett ,Felmérés a hitelezési vezetok korében, a bankok hitelezési gya-

korlatanak vizsgalatara” cim(i kérdéives felmérésre.

2 A melléklet tartalmaz egy rovid 6sszehasonlitast a nemzetkozi hitelezési felmérési gyakorlatrol.
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atti hitelkereslet-visszaesés, avagy a bankok csokkend hitelkina-
lata okozza-e. Amennyiben ez utdbbi, akkor is tobb ok hizdd-
hat meg a héittérben: vagy szeretne hitelezni a bank, de nem jut
elég forrashoz (hitelsziike — ,,credit crunch”), vagy — felismerve
a megnovekedett kockazatokat — a bank racionalizalja hitelki-
helyezéseit a hitelezési sztenderdek szigoritisin keresztiil, azaz
a tovdbbiakban csak a jobb hitelképességi tigyfeleknek nydjt
hitelt (hiteladagolas — ,,credit rationing”). Az SLO-felmérés 4l-
tal szerzett kvalitativ jelleg(i informacidk segitenek abban, hogy
e tényezSk kozott kiilonbséget tegyiink és meghatarozzuk a hi-
telezési folyamatok mogott meghiazodo f6 faktorokat. Ezen in-
formaciok visszamérésének kiilonds aktualitist ad az a tény,
hogy a jelen pénziigyi valsig sordn is a problémak pénziigyi pi-
acokrdl a redlgazdasigra vonatkozé atterjedésének egyik eldje-
le volt a fejlett orszagok kereskedelmi bankjai 4ltal jelzett erd-
teljes szigoritasok megjelenése 2007 folyaman.

Az 1980-as évekig nem volt széleskorien elfogadott az a né-
zet, amely szerint a pénziigyi kozvetitSrendszer fontos szere-
pet jatszik a reédlgazdasigi folyamatokban. Irving Fischer volt
az elsd, aki azt allitotta, hogy az 1929-es nagy gazdaségi vi-
lagvalsigot nagyrészt hibds monetéris politikai dontések soro-
zata okozta. A ,forradalom” az 1980-as években érkezett el
az informiacids kdzgazdasigtan térnyerésével. Az Skonomet-
ria és egyéb elemzési eszkozok gyors fejlddésének koszonhe-
t8en a koézgazddszok ki tudtdk mutatni a hitelezés, illetve a
kamatlabak redlgazdasagi hatasat.

Ezt az 6sszefiiggést a gyakorlatban is megtapasztalhattuk példa-
ul az 1990-es amerikai hitelkrizis, az 1997-98-as 4zsiai-orosz
vagy a jelenlegi valsig idején, amikor a hitelkinilat besztikiilése
negativan érintette a redlgazdasagot. Berger és Udell (2003) azt
talaltdk, hogy a hitelpiacok prociklikusak, azaz erdsitik a gazda-
sagi ciklusok kilengéseit. A gazdasagi fellendiilés id&szakaban a
bankok kockazatérzékenysége lecsdkken, igy olyan iigyfelek is
hitelt kapnak, akik normal kériilmények kozott til kockazatos-
nak bizonyulndnak (lisd maésodrendd jelzilogpiaci [dn.
»subprime”] vélsig). A bankok a legrosszabb mingségi hitelei-
ket rendszerint a gazdasigi konjunktira végén helyezik ki.
A masik véglet a hitelszitke, amikor az amugy is gondokkal kiisz-
kods gazdasagot tovabb gyengiti, hogy még a j6l miikédd, fize-
t6képes vallalatok sem kapnak hitelt. Erre a prociklikus viselke-
désre tobb magyarazatot is taldlhatunk. Egyrészt a hattérben
meghtzédhat a bankok talzott kockazatkeriilése vagy kockazat-
véllalasa a ciklusoktdl fiiggSen, a t6kehelyzet hasonléan ciklikus
valtozasa, a rovid tdvi haszonmaximalizalas, valamint a bankok
kozti verseny egészségtelen szintje. Berger és Udell valasza a kér-
désre az Gn. intézményi memoria elmélet, amely szerint tivo-
lodva a legut6bbi recesszi6tdl, a hitelezési vezetSk kockazatérzé-
kenysége egyre csak csokken, egészen a kovetkezd visszaesésig.

20 20

Az el6z8 megéllapitasokat illusztrélja az 1. dbra, mely alapjn az

1. dbra

A Fed hitelezési felmérésének vallalati szegmensre
vonatkozo valaszai és a hitelek novekedési liteme,
illetve a gazdasagi recessziok kozotti kapcsolat

% %
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— Hitelezési sztenderdek (nagy- és kdzepes vallalatok)
= = Hitelkereslet (nagy- és kozepes villalatok)
-«-= Vallalatihitel-dllomany éves névekedése (jobb skala)

Megjegyzés: Sziirke satirozott teriiletek jelzik azokat az idGszakokat, ami-
kor az USA gazdasdga recessziéba keriilt. Az dbra a hitelezési sztenderdek
esetén a szigoritdst és enyhitést jelzd bankok ardnydnak kiilénbségét, mig
a hitelkereslet esetén a névekedést és csokkenést érzékelSk ardnydnak kii-
l6nbségét mutatja.

Forrds: Fed.

latszik, hogy az Egyesiilt Allamok gazdaségénak az elmilt kozel
két évtizedbéli recesszibit megelSzte a hitelezési sztenderdek szi-
goritasa, az érzékelt hitelkereslet visszaesése, valamint a hitele-

zés lassulasa.

Fontos kiilonbséget tenni a hitelkinilati viselkedés vizsgalata
sordn a hitelezési sztenderdek és a hitelezési feltételek kozott.
Bar a gyakorlatban sokszor 6sszemosédik a ketts, az MINB fel-
mérési gyakorlatiban e két fogalmat az eltér§ tartalma miatt
korabbiakban
sztenderdek azt hatdrozzik meg, hogy egy bank milyen tipust

elkiilonitetten hasznéltuk. A hitelezési
hitelfelvevSknek nyjt hitelt kiilonb6z8 ismérvek szerint (szek-
tor, véllalatméret, f6ldrajzi elhelyezkedés), valamint azt, hogy
az egyes csoportoknak milyen tipust hitelt nyajt (példaul egy
adott szektornak csak fedezett hitelt ad). A hitelezési feltételek
pedig egy adott hitelszerz8désben alkalmazott ar- (szpred, koc-
kazati prémium, dijak) és nem arjellegt tényezsk (hitel/fedezet
arany, fedezeti kovetelmények) osszessége.” A hitelpiacon a
nem éarjellegli tényezSknek fontos szerepe van a hitelezési ten-
dencidk alakuldsaban, illetve alakitasiban. Egy j6 példa erre a
mar emlitett hiteladagolds. Amikor a bankok csoékkenteni ki-
vanjak a hitelezési aktivitasukat, egy id§ utdn mar nem emelik
tovabb a kamatokat, ehelyett a hitelezési feltételeken szigorita-
nak. Ezzel elkeriilik a kamatemelés negativ hatésait, miszerint a

*2009 eleje dta a kérddiviink konnyebb megvalaszolhatosaga érdekében egyitt is rakérdeziink a hitelezési feltételek és sztenderdek valtozasara.
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magasabb kamatok a hitelfelvevéket kockazatosabb viselkedés-
re Osztonzik, valamint hogy az Gj hiteleket kockazatosabb tigy-
felek veszik fel (hiszen nagyobb kamatot csak nagyobb jovedel-
mezGség esetén lehet kitermelni, amit kockéazatosabb tevékeny-
séggel lehet elérni). Mindkét hatasnak negativ kovetkezményei
lennének a hitelportf6lié min&ségére, ezért a bankok inkabb a

nem darjellegd tényez8kon szigoritanak.

Az utébbi mintegy masfél évben a globalis pénziigyi rendszerre
a legnagyobb veszélyt a masodrend( jelzalogpiaci valsag és an-
nak osszes kovetkezménye jelentette. Ariccia et al. (2008) cik-
kitkben megmutattik, hogy a hitelezési sztenderdek és feltéte-
lek enyhitése volt a {6 mozgatérugé az USA-ban a 2000-es évek
els§ felében tapasztalt extenziv hitelndvekedés (hitelezési
»boom”) moégott. A most zajlé valsdg megerdsiti azt, hogy a
nem 4arjellegi tényezéknek fontos szerepe van a hitelezési és a
gazdasagi folyamatokban, és érdemes figyelembe venni e ténye-

z8ket elSrejelzések készitésekor.

Tovabbiakban az elemzésiink hiarom f§ kérdés mentén vizs-
galja az MNB hitelezési felmérésének hatékonysigit és ,,korai
eldrejelzs” eszkozként vald hasznalhatésdgat. Egyrészt az
SLO-vilaszok 6nmagukkal valé konzisztencidjat, azaz az
el6rejelzett SLO-valaszok és a kovetkezd felmérésben mon-
dott visszatekintd SLO-valaszok kozti kapcsolatot elemezziik.
Maésrészt az SLO-vilaszok és a val6s hitelezési adatok kozot-
ti kapcsolatot vizsgéljuk. Végiil a Hitelezési felmérés elGre-
jelz8 képességét elemezziik, azaz megnézziik, hogy az elSrete-
kint6 SLO-vélaszok és a kovetkezd idGszakokban megfigyel-
hetd hitelezési és GDP-adatok kozott taldlunk-e sszefiiggést.

A VISSZAMERES MODSZERTANA*

A Hitelezési felmérés soran kapott valaszok 6tfokozatia skalan
mértek és kvalitativ modon fejezik ki az intézmények altal
megtett |épéseket, illetve tervezett vagy vért valtozdsokat a hi-
telezési hajlandésédgra, hitelkeresletre, hitelezési sztenderdek-
re/feltételekre, kockazati paraméterekre és a kiilonbozd szek-
torok kockazati megitélésére vonatkozdan. Példaul a hitelezé-
si feltételek esetén 1-es jelenti a jelentds szigoritist, 2-es a va-
lamelyest szigoritast, 3-as a valtozatlansagot, 4-es a valame-
lyest enyhitést és 5-6s a jelentds enyhitést. A mennyiségi té-
nyezdket kifejez8 valaszok (hitelkereslet, hitelezési hajlandé-
sdg) esetén az 1-es jelenti a jelentSs novekedést, 2-es a vala-
melyest névekedést, 3-as a valtozatlansigot, 4-es a valame-

lyest csokkenést és 5-6s a jelentds csokkenést.

A vilaszok aggregaldsa sordn a nett6 valtozds mutatét hasz-
néljuk. A netté szigoritok ardnyat példaul dgy kapjuk, hogy a
szigorodast jelz6k aranyabdl levonjuk az enyhitSk ardnyat. Az

eddigiekben a felmérés eredményeinek publikildsa sordn
egyenld silyozést alkalmaztunk, azaz a kisebb bankok vélasza
is ugyanannyit ért, mint a nagyobb bankok vélasza. Ugyanak-
kor a jelen elemzés sordn (ha nincs kiil6n jelolve) és a jové-
ben a Hitelezési felmérés eredményeinek publikicidjaban is
hitelallomany szerinti piaci részesedés alapjan stlyozzuk az
SLO-vilaszokat.

Tekintettel az SLO-vélaszok kvalitativ jellegére, olyan 6kono-
metriai eszkdzoket kerestiink, melyek alkalmasak arra, hogy
megvizsgaljuk két ordindlis skaldn mért, illetve egy ordinélis
és egy intervallum skaldja valtozo kozti kapesolat erdsségét.
A Pearson-féle korreldciés egyiitthaté két intervallumskalan
mért valtoz6 kozotti kapcesolatot vizsgal, ezért esetiinkben
csak az aggregalt valaszok esetében alkalmazhaté. Ezzel szem-
ben a rangkorrel4cié ordinalis skila esetén is hasznilhato, igy
ennek két valtozatit (Spearman-rho és Kendall-tau) hasznal-

juk az egyedi banki valaszok elemzésére.

A rangkorrelacio segitségével azt vizsgéljuk meg, hogy az adatok
sorrendje kozott szignifikdns kapcsolat figyelhetG-e meg a két
idGsorban. Két valtoz6 kozti kapcsolatot erSsnek tekintiink, ha
mindkét mutaté szerint 5%-os szinten szignifikdns a kapcsolat.
A ,hagyomanyos” lineéris korreldciés mutatéhoz hasonléan a
Spearman-féle rho és a Kendall tau-b is -1 és +1 kozotti értéket
vehet fel; minél nagyobb az adott mutat6 abszoluat értéke, annal
erGsebb kapcsolatrdl beszéliink. +1 érték esetén tokéletes
egylittmozgast, —1 esetén tokéletes ellentétes mozgast feltételez-
hetiink. A késébbiekben bemutatott tablazatokban a szignifikan-
cia annak a valészintiségét mutatja, hogy az adott mutaté érté-

ke nulla, azaz nincs kapcsolat a két idGsor kozott.

Mivel egy tényezdSre bankonként legfeljebb 12 adat 4ll rendel-
kezésiinkre (2003 6ta féléves gyakorisaggal végezziik a felmé-
rést, az utols6 megfigyelést az elemzésben a 2008 juliusiban
folytatott felmérés adatai jelentik), emiatt az egyedi banki va-
laszokat egymaéstdl fiiggetlen valtozéként tekintjiik, azaz egy
id&sorban elemezziik az 6sszes egyedi banki valaszt. Termé-
szetesen a fliggetlenségi felvetés a piaci szereplSk kozotti egy-
masra hatdsok miatt nagyban sériilhet, ugyanakkor ez a meg-
kozelités az elérhetd elemszam novelésével javithatja a mért
korrelaciok szignifikanci4jat. Ebbél fakadéan jelenlegi elem-
zésiink eredményei inkdbb feltir6é kutatisi eredmények be-

mutatasat teszik lehetévé.

Az eredmények részletes bemutatisa elStt jelezziik, hogy
elemzésiink sordn a haztartasi és vallalati hitelezést vizsgaltuk,
1évén dnkormanyzati szegmensre csak 2008 janudrja 6ta kér-
deziink ra a Hitelezési felmérés keretein beliil. Ennek megfe-

lelGen négy alszegmens valaszait vizsgiljuk: fogyasztisi és la-

* A tovabbi fejezetekhez tartozé téblazatokban altalaban csak a szignifikans 6sszefliggéseket mutatjuk be. Az elemzés a 2008. decemberig rendelkezésre allé hitelezé-

sifelmérés-adatok vizsgélatara terjed ki.
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1. tablazat

A hitelezési felmérés valaszai k6zo6tti konzisztencia rangkorrelaciéos mutatdk alapjan

Hitelezési szegmens Paraméterek Spearman-rho Spearman-rho Kendall-tau Kendall-tau Elemszam
szignifikancia szignifikancia
Hitelsztenderdek 33,8% 0,2% 30,7% 0,2% 82
Lakascélu hitelek Hitelkereslet 24,9% 2,4% 21,6% 2,2% 82
Lakasarak 21,2% 5,5% 20,1% 5,5% 82
Hitelsztenderdek 28,7% 0,3% 26,2% 0,3% 109
Fogyasztasi hitelek
Hitelkereslet 29,4% 0,2% 25,6% 0,2% 109
Hitelsztenderdek 29,9% 0,8% 28,0% 0,9% 77
Villalati hitelek Hiteldijak 23,6% 3,9% 22,7% 3,9% 77
Hitelszpredek 37,2% 0,1% 35,7% 0,1% 77
Uzleti célu Hitelsztenderdek 22,6% 4,9% 21,4% 4,7% 77
ingatlanhitelek Hitelkereslet 32,5% 0,4% 25,6% 0,4% 77

Megjegyzés: Az egyes paraméterek a kordbbi leirdsnak megfeleléen 1-t6l S-ig tarté skdldn mértek. A hitelezési sztenderdek és feltételek esetén az 1-es ér-
ték jelentds szigoritdst, az 5-0s érték jelentSs enyhitést jelent. A hitelezési hajlandésdg, hitelkereslet és lakdsdrak esetén az 1-es érték jelentds névekedést,
5-0s érték a jelentds csokkenést jelent. A Spearman-rho és Kendall-tau mutatok értelmezése megtaldlbaté cikkiink 8. oldaldn.

kascélii haztartasi hitelezés, vallalati hitelezés, illetve iizleti
célu ingatlanhitelezés.

AZ ELOREJELZO SLO-VALASZOK ES

A KOVETKEZO FELMERESBEN MONDOTT
VISSZATEKINTO SLO-VALASZOK
KOZOTTI KONZISZTENCIA

20 22

A Hitelezési felmérés sordn a legtobb paraméterre az el§zd
félévre visszatekintve, valamint a kdvetkezd félévre elSrejelzé
médon is rakérdeziink. Osszességében az elemzés alapjan el-
mondhatd, hogy az eldrejelzs és a visszatekintd SLO-vélaszok
onmagukkal konzisztensek: a hitelezési sztenderdekre adott
valaszok kézti kapcsolat mind a négy hitelkategériaban 5%-
os szinten szignifikans, a keresletre adott valaszok esetén pe-

dig a négybdl hirom esetben.

Ezeken tal a lakashitelek esetében a lakasdrakra, mig a villa-
lati hitelek esetében a dijakra és a szpredekre adott vilaszok
konzisztensek énmagukkal.

A MULTBA VISSZATEKINTO
SLO-VALASZOK ES VALOSAGBAN
MEGFIGYELT HITELEZESI FELTETELEK
KOZOTTI KAPCSOLAT

A Hitelezési felmérés soran olyan hitelezési paraméterekre is
rakérdeziink kvalitativ médon, amelyekre vonatkozéan
konkrét szdmadatok is rendelkezésiinkre &llnak. Ilyen a
hitelszpredeknek (a hitelkamatok forriskoltség feletti részé-
nek) a véltozasa a fogyasztasi, a lakascélt és a vallalati hitele-
zés esetén, tovabba az alkalmazott maximalis hitelfedezeti
arany (a bankszakmaban kozkedvelt roviditéssel LTV [,,loan-

to-value”]) valtozasa a lakascéla hitelekre. El&zetes varakoza-
sainkkal ellentétben viszont nem tapasztaltunk statisztikailag
szignifikdns kapcsolatot, aminek két oka lehet: egyrészt az
alacsony mintaelemszam, masrészt pedig az, hogy a hitelezés
mélyiilése szinte folyamatosan egyiitt jart a hitelezési feltéte-
lek enyhitésével, ami torzitist okozhat a valaszokban.

AZ SLO-VALASZOK ES A KOVETKEZO
IDOSZAKBAN TAPASZTALT HITELEZESI
ES GAZDASAGI NOVEKEDESI ADATOK
KOZOTTI KAPCSOLAT

Ismerve az amerikai Fed hitelezési felmérésre alapozott kuta-
tasi eredményeit, az a hipotézisiink, hogy a hitelezési feltéte-
lekre és sztenderdekre adott vilaszok megjelennek a megfi-
gyelhet§ hitelezési feltételek alakuldsiban, melyek kozil a
forraskoltség feletti szpredekre, valamint a hitelfedezeti ara-
nyokra (LTV) érhetd el adat, és némi késéssel tiikr6z6dnek a
hitelezési dinamika valtozdsiban és a gazdasigi novekedés-
ben. Eredményeink alapjan altalanossigban nem mondhat-
juk, hogy az egyedi banki elrejelzé SLO-valaszok és a valés
hitelezési adatok szignifikdnsan egyiitt mozognak. El&bb is-
mertetjiik a kapott eredményeket, majd lehetséges magyara-
zatokat adunk arra, hogy miért nincsenek egyeldre szignifi-
kéans eredményeink.

A hitelezési feltételek esetében a lakashitelezés esetében talal-
tunk bizonyos meglep&nek ting statisztikai dsszefiiggéséket.
Ebben a szegmensben nagyon er8s az egyiittmozgés a hitelke-
resletre vonatkoz6 elGrejelzd valaszok és az atlagos féléves fo-
rint kamatkiilonbézet valtozasa kozott. Kozepes erdsségli a
kapcsolat az elSrejelzett kereslet és 70%-0s LTV-t meghaladé

lakascélu hitelek allomanyon beliili ardnydnak megvaltozisa
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2. tablazat

Az SLO-valaszok eldrejelzo képessége

1. paraméter 2. paraméter Spearman-rho Spearman Kendall-tau Kendall-tau Elemszam
szignifikancia szignifikancia
Kereslet Forint szpred -32,9% 0,4% -25,2% 0,5% 74
Lakascélu hitelek
Kereslet 70%+LTV -24,2% 5,8% -19,2% 5,6% 62

Megjegyzés: Az egyes paraméterek a kordbbi leirdsnak megfelelden 1-t61 S-ig tarté skdldn mértek. A hitelezési feltételek, igy a szpred és az LTV esetén az
1-es érték jelentds szigoritdst, az 5-Os érték jelentSs enyhitést jelent. A hitelezési hitelkereslet esetén az 1-es érték jelentds novekedést, 5-6s érték a jelen-
t8s csékkenést jelent. A Spearman-rho és Kendall-tau mutaték értelmezése megtaldlhaté cikkiink 8. oldaldn.

kozott, a negativ korrelacids egyiitthaté azt jelenti, hogy a ke-

reslet novekedésével parhuzamosan névekszik a 70%-nal ma-

gasabb LTV-j{ hitelek ardnya.

A szokasos hitelezési felméréseket visszamérd gyakorlatokkal

Osszhangban azt is megnéztiik, hogy a hitelek névekedése, a

hitelezési hajlandésdg viltozdsa, valamint a hitelezési

sztenderdek szigoritisa vagy enyhitése kozott van-e szignifi-

kéans kapcsolat. A 2. és 3. dbra a hitelnévekedés és hitelszten-

derdek ko6zotti kapesolat vizualis vizsgalatira biztosit lehetd-

séget. Az 4brik alapjan lathatd, hogy a héaztartisi szegmens-

ben a felmérés kezdete 6ta szinte folyamatosan enyhitésrdl,

mérsékelt szigoritdsr6l szimoltak be a bankok, mig a véllala-

ti szegmensben 2007 jiniusa 6ta folyamatosan tovéibb szigo-

ritottdk feltételeiket a meghatdrozo piaci szereplék elmonda-

suk szerint. A vonatkoz6 4brdkra vald egyszerd ratekintés

alapjan nem tirhato fel trendszerd kapcsolat (ez jelentSs rész-

ben az id&sorok révidségének is betudhatd), ami még 6nma-

giban nem jelenti azt, hogy statisztikailag mérhetd kapcsolat

nem 4ll fenn, igy érdemes azok eredményeit is bemutatni.

2. abra

A hitelképességi sztenderdek alakulasa a lakascélu

és a fogyasztasi hitelek piacan (a szigoritok netté
aranya, egyenlé sulyozasu valaszok)

és a negyedéves, CHF-arfolyammal sziirt netté
hitelfelvétel alakulasa
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Az elemzés soran megvizsgaltuk a multbeli és az elGretekintd
hitelsztenderdek valtozasa, illetve a jovSbeli (T+1 félév, illet-
ve T+2 félév) hitelnovekedés kozotti kapesolatot. A hitelezé-
si hajlandésdg valtozasira a kordbbi felmérési gyakorlatban
visszatekintd adatok alltak rendelkezésre, igy annak a jovSbe-
li hitelnévekedéssel val6 kapcsolatat vizsgaltuk. A hitelezési
dllomény valtozdsinak mérésére a haztartasi hitelezés eseté-
ben arfolyamszirt, a szezonélis hatdsok kisztirése érdekében
mozg6 atlagolasa netté hitelfelvételt hasznaltunk, mivel a no-
vekedési litemek hasznélata félrevezetS lenne az Ggynevezett
bazishatds potencialis torzitidsa miatt. A vallalati hitelezés ese-
tében arfolyamszirt dllomanyokra vonatkozé éves névekedé-
si litemeket néztiink (ezzel kiszirve a szezonilis hatisokat).
Mivel az aggregilt hitelezési felmérés adatok -1 és 1 kozotti
folytonos skilan szizalékos formaban jelennek meg, ezért az
Osszesitett adatok vizsgélata esetén, a korabbiakban jelzettek-
nek megfelelGen alkalmazhat6 a linearis korrel4cios egyiittha-
t6. Elemzésiink erejét korlatozza a rendelkezésre allé idGsor
rovidsége, és az, hogy ebben az id§szakban nem figyelhettiink

meg teljes hitelciklust.

3. abra

A hitelképességi sztenderdek alakulasa a vallalati
szegmensben (a szigoritok netté aranya; egyenlo
sulyozasu valaszok) és a hitelallomany éves
novekedési iiteme

(drfolyamsziirt adat)
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B Hitelképességi sztenderdek alakuldsa
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Haztartasi hitelek

Elemzéseink sordn a haztartisi hitelezésben (lakascély, illetve
fogyasztasi hitelezés) nem talaltunk szignifikdns kapcsolatot a
hitelezési sztenderdek, illetve a hitelezési hajlandésag valtoza-
sa és a hiteldllomany névekedésének mértéke kdzott. Azok az
eldre jelzett szigoritdsok a hitelnévekedés nagyobb mértéké-
vel vald, azonos irdnyt egyiittmozgasit mutattik, azaz a szi-
goritisok ellenére is tovabbi hitelnovekedést lehetett tapasz-
talni. A héaztartisi hitelezéssel kapcsolatosan egyrészt valdszi-
nisithetSen az id&sor rovidsége okozza azt, hogy viszonylag
kevés a megfigyelt szignifikdns kapcsolat a véltozok kozétt,
masrészt a magyar gazdasig pénziigyi kozvetitésének mélyii-
1ését is érdemes figyelembe venni. A szignifikins eredmények
hidnya arra enged kovetkeztetni, hogy mas tényezdk, igy egy
felzark6z6 gazdasig esetén a kindlati viselkedés mellett a ke-
reslet és a gazdasagi felzark6zas is szerepet jatszik a hitelpiac

egyensilyanak kialakulasiban.
Vallalati hitelek

A vallalati hitelezést vizsgdlva a haztartisi hitelezéshez ké-
pest erdsebb, elSzetes varakozasainknak megfelel§ ered-
ményt kaptunk. Mint az a 3. tdblazat mutatja, a nett6 szigo-
riték ardnya ellentétes mozgist mutat a hiteldllomany néve-
kedési iitemével, azaz minél tobben szigoritjik hitelezésii-
ket, annal kisebb a hitelnévekedés szintje, tovabba a tabli-

zat alsé része alapjan lathat6, hogy a hajlandésag névekedé-
se egyiittmozog a hiteldllomany névekedési iitemének nove-
kedésével. Bar ezek az eredmények megegyeznek az intuici-
6nkkal, ugyanakkor statisztikailag nem szignifikansak a ro-
vid megfigyelési id6szak miatt. Az egyedi banki megfigyelé-
seket fiiggetlennek tekintd adatok alapjan is hasonlé ered-
ményeket kaptunk.

A kiilfsldi SLO-visszamérési gyakorlatban a hitelaggregatumok
mellett a GDP-névekedéssel valé Ssszefliggést is szokas vizsgal-
ni. A vallalatihitel-kinalati viselkedéssel kapcsolatos vélaszok és
a hazai GDP névekedése kozott a rovid idGsor ellenére is sta-
tisztikailag szignifikdns kapcsolatot kaptunk. A 4. tiblazat mu-
tatja, hogy minden vizsgalt kapcsolat (sztenderdek, hajlandésa-
g valtozasa és a GDP névekedése kozotti vissza- és elSretekin-
t6) szignifikans. Azaz a bankok szigoritisa egyiittmozog a GDP
csokkenésével, a hitelezési hajland6sig novekedése pedig a
GDP novekedésével. Természetesen ebbdl az egyszerd Ossze-
fiiggés megallapitisibol még nem tudhatjuk, hogy melyik té-
nyez8 mozgatja a madsikat, azaz a bankok viselkednek-e
prociklikusan (azaz felivelés esetén enyhitik hitelezési feltétele-
iket, mig gazdasagi visszaesés esetén erdsen szigoritanak), vagy
a vallalatihitel-kinlati viselkedés befolyasolja-e jelent&sen a
gazdasig novekedését. Ezt erdsiti meg az is, hogy ha a megels-
z8 idGszak GDP-novekedése és a villalati hitelezési
sztenderdek, illetve hajlandésag kozotti kapcesolatot vizsgaljuk,
akkor is erésen szignifikins 6sszefiiggést kapunk.’

3. tablazat

Az SLO-valaszok eldrejelzo képessége a vallalati hitelek esetében

Vizsgalt valtozok Korrelacio Szignifikanciaszint Megfigyelések szama
Sztenderdek Novekedés
(szigoritok netté aranya) | (hitelallomany valtozasa)
Mult Jové (T+1) -27,5% 38,7% 12
El6rejelzés Jové (T+1) -18,2% 57,2% 12
El6rejelzés Jové (T+2) -49,5% 12,1% 1
Vizsgalt valtozok Korrelacié Szignifikanciaszint Medfigyelések szama
Hajlandésag Novekedés
(ndvekedé hajlandésaggal | (hitelallomany valtozasa)
rendelkezok netto aranya)
Mult Jové (T+1) 38,7% 21,4% 12
Mult Jové (T+2) 52,0% 10,1% 1

* Megjegyezziik, hogy a haztartasi hitelezésre vonatkozo vélaszok és a GDP novekedési Giteme kozott nem kaptunk szignifikans, illetve kdzgazdasagilag értelmezheté

osszefliggéseket.
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4, tablazat

A vallalati SLO-valaszok és a GDP novekedése kozotti kapcsolat

Vizsgalt valtozék Korrelacio Szignifikanciaszint Medfigyelések szama
Sztenderdek GDP-ndvekedési litem
(szigoritok aranya)
Mult Mult -79,9% 0,2% 12
Mult Jovo (T+1) -81,3% 0,1% 12
El6rejelzés JOv6 (T+1) -55,6% 6,1% 12
El6rejelzés Jovo (T+2) —64,6% 3,2% 11
Vizsgalt valtozok Korrelacio Szignifikanciaszint Megfigyelések szama
Hajlandésag valtozasa GDP-ndvekedési litem
(noveked6 hajlandésaggal
rendelkez6k nettoé aranya)
Mult Mult 71,9% 0,8% 12
Mult Jové (T+1) 91,0% 0,0% 12
Mult Jové (T+2) 93,0% 0,0% 11

Megjegyzés: A GDP féléves névekedési iiteme szezondlisan igazitott negyedéves adatokbdl keriilt kiszdmitdsra.

KOVETKEZTETESEK

Elemzésiinkben bemutattuk az MNB altal folytatott Hitelezé-
si felmérés f6bb jellemzdit és elemeztiik az SLO-valaszok 6n-
magukkal és a val6s adatokkal vett konzisztencidjat, valamint
eldrejelzd erejét. Az 6konometriai elemzés alapjan megalla-
pithatd, hogy a bankok j6l jelzik el6re késbbi viselkedésiiket,
azaz konzisztensek vélaszaikban. Ugyanakkor a hitelaggrega-
tumok véltozasival nem figyelhet§ meg szignifikdns kapcso-
lat. A vallalati hitelezés esetén korrelaciés mutatok elGjele
megfelel virakozdsunknak, azaz a hitelezési sztenderdek szi-
goritisa a hiteldllomanyok cs6kkenésével jar egyiitt. A hiztar-
tasi hitelezés esetén az intuicionkkal ellentétes kapcsolat rész-
ben a megfigyelt id&sor révidségével, masrészt a hitelkinalati
viselkedés mellett a pénziigyi kozvetités mélyiilésével és ke-
resletoldali tényez8k fontossigival magyarizhaté. Megvizs-
galtuk a viéllalati hitelezés sztenderdjeinek valtozdsa és a GDP
novekedése kozotti kapesolatot, mely szignifikinsnak bizo-
nyult. Azt tapasztaltuk, hogy multba- és elSretekintd médon
is a hitelezés szigoritisa a GDP csokkenésével mozog egyiitt,
még a hitelezési hajlandésig novekedése a GDP novekedésé-
vel jar egyiitt. Ugyanakkor az egyiittmozgds megallapitisabdl
6nmagaban nem vonhatunk le kovetkeztetést az ok-okozati
kapcsolatra, vagy annak irdnyira vonatkozéan, azaz arrdl,
hogy a bankok viselkednek-e prociklikusan vagy a gazdasag
novekedését befolyasolja-e a vallalati hitelkinalati viselkedés
meghatiroz6 médon, esetleg kdzos mogottes tényezsk allnak
a hattérben. Elemzésiink erejét korlatozza a rendelkezésre al-
16 id&sor rovidsége, és az, hogy ebben az idGszakban nem fi-
gyelhettiink meg teljes hitelciklust. Késébbiekben a Hitelezé-
si felmérés adatsorainak béviilésével érdemes vizsgalatunkat
tovabb folytatni.
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MELLEKLET: A HITELEZESI FELMERESEK
NEMZETKOZI GYAKORLATA

A cikk bevezetdjében emlitett médon a Magyar Nemzeti
Bank hitelezési felmérési gyakorlata mas jegybankok altal al-
kalmazott hasonl6 felmérések sordba illeszkedik. A 5. tabla-
zat (14. oldal) tartalmazza az angol, a japan, litvan és lengyel
kozponti bank, az Eurépai Kézponti Bank, valamint az USA
jegybankjinak szerepét betoltd Fed hitelezési felmérésének
legfébb jellemzéit.*

A felmérések gyakorlata a kérdések tekintetében nagyrészt
konvergal egymashoz. Ugyanakkor az adott bankszektor mé-
retétdl fiigglen eltérhet egymdstdl a feldolgozds modszerta-

na, és a vizsgalt szegmensek is kiilonb6zhetnek.

¢ Ezen jegybankokon tul a szerz6k tudomasa szerint még a torok jegybank rendelkezik a hitelezés kinélati trendjeit vizsgalo felméréssel.

(http://www.tcmb.gov.tr/ucaylik/bankakrean/bankakreaneyeni.html)
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5. tablazat

Az egyes jegybankok hitelezési felméréseinek jellemzgi

Magyar Nemzeti | Angol kézponti | Japan kozponti EKB Fed Litvan jegybank Lengyel
Bank bank (Bank of bank jegybank
England)
Felmérés Hitelkinalati visel- | Monetaris és Japan hitelezési | A banki hitelezés | Banki hitelezési Informécio A lengyel bank-
publikalt kedés feltarasa, pénziigyi stabi- piac tendencia- zleti ciklusokban | folyamatok és szerzése a nem rendszer hitelki-
célja nem arjellegu litasi célok: hite- | inak megértése, | és a monetaris trendek, valamint | kamatjelle- nalati (standar-
tényezok vizs- lezési trendek, a Fed gyakorla- | transzmisszio- a hitelezésnek az | g{ hitelezési dok és feltételek)
galata hitelfeltételek tdhoz hasonldéan | ban betoltott Uzleti ciklusokban | feltételekrél, a és hitelkeres-
megértése a monetaris szerepének jobb | és a monetaris forraskoltségek leti viselkedési
transzmisszidban | megértése, mo- transzmisszio- és a bankok valtozasainak
betoltott szerep | netéris politikai ban betoltott vérakozasainak megismerése
vizsgalata dontéshozok szerepének jobb | alakulasarol
tdmogatasa megértése
Gyakorisag | Korabban féléves, | Negyedéves Negyedéves Negyedéves Negyedéves Féléves Negyedéves
2009-t6l negyed-
éves
Kezdete 2003. 1. félév 2007. 1l n.év 2008. 1. n.év 2003. 1. n.év 1964 2006. II. félév 2004
Vizsgalt Haztartasi Retail hitelezés Vallalatok (nagy, | Vallalati és haz- Vallalati és lakos- | Lakossagi hite- Vallalatok (nagy
szegmensek | hitelezés, val- (fedezett és fede- | kozepes és kis cé- | tartasi (lakascélu | sagi hitelezés lezés (lakascélu vallalatok, SME);
lalati hitelezés, zetlen), véllalati gek), haztartasok | és fogyasztasi) és fogyasztasi), Lakossag
onkormanyzati hitelezés (lakascélu és fo- hitelezés vallalati hitelezés | (lakashitelek,
hitelezés gyasztasi hitelek), egyéb fogyasztasi
helyi 6nkormany- hitelek)
zatok (6sszesen
13 kérdés)
Megkér- Haztartasi: 13 Nem hozzék TOP 50 bankot 112 bank, kb. Legutdbb 52 11 bank 24 bank, bank-
dezett bank, lakéshi- nyilvdnossagra, | kérdezik meg, 40%-os piaci hazai bank és 21 szektor portfélio-
bankok telek: 9 bank, de kértlbeldl ez a piac 74%-4t | részesedés kulfoldi banki janak 75,9%-a.
szama, fogyasztasi 10-15 bank fedile. (3 évente fiok/ ,ugynokség”
piaci hitelek: 13 bank + | szegmensenként; | vizsgaljak felil a (agency)
részesedés | 6 lizingcég; a piaci részesedés | listat)
vallalati hitelek: | 75-85%
7 bank;
onkormanyzati
hitelek: 6 bank
Feldolgozas | Netté emelke- Nett6 emelke- Netté emelke- Netté emelke- Netté emelke- Netté emelke- Netté emelke-
maddszertana | d6k/szigoritok dék/szigoritok dék/szigoritok dék/szigoritok dék/szigoritok dék/szigoritok dék/szigoritok
(suilyozéasa) | aranya (%) aranya (%) aranya (%) aranya (%) aranya (%) aranya (%) aranya (%)
(kordbbiakban Sulyozas: piaci Sulyozas: piaci Sulyozas: (sulyozas nélkul) | Sulyozas: egyenld | tényezdknél:
egyenld sulyozas, | részesedés szerin- | részesedés szerin- | orszagokon beliil sulyozas enyhitéshez vagy
2009 marciusatdl | tisulyozas +kis | ti sulyozas +kis | egyenld sulyozas, szigoritashoz
piaci részesedés | és nagy szigoritds | és nagy szigoritas | EU-n bell jarul hozza.
alapu sulyozas) eltérd sulyd (kis | eltéré sulyu (kis | orszagsulyok
szigoritas/ eny- szigoritas/ eny- hasznalata
hités sulya 0,5) hités sulya 0,5)
(,diffusion index”) | (,diffusion index”)
Publikacio http://www.mnb. | http://www. http://www.boj. | http://www.ecb. [ http://www. http://www.lb.It/ | http://www.nbp.
linkje hu/engine.spx? bankofengland. | or.jp/en/theme/ |[int/stats/money/ |federalreserve. eng/economy/fi- | com.pl/Homen.
page=mnbhu co.uk/publicati- | research/stat/dl/ |lend/html/index. | gov/boarddocs/ | nancial stability/ |aspx?f=en/Sy-
hitelezesi_fel- ons/other/mo- zan/loos/index. en.html#data SnLoanSurvey/ finsurvey.htm stemFinansowy/
meres netary/creditcon- | htm kredytowy2008.
ditions.htm html
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Baksay Gergely-P. Kiss Gabor: Torvény a fiskalis
felelosségrol - az elso felvonas*

A 2008 végén elfogadott torvény a kiltséguetési szabdlyokrdl v, bdr nem el6zmény nélkiili elem a magyar koltségvetési politi-
kdban. A térvénnyel a mindenkori parlament és kormdny énmagdt korldtozza annak érdekében, hogy elkeriilje az elmiilt éve-
ket jellemz6 magas koltséguetési hidnyt és az adéssdgdllomdny tovdbbi névekedését. A koltséguetési tervezés hdroméves folya-
mattd vdlik, amely idében elérehaladva konkretizdlédik. A szabdly értelmében elsé lépésként csak olyan kozéptdavii deficitpd-
lya tiizhetd ki, amely révén az dllamadéssdg redlériéke nem névekszik. Ezt kovetSen fokozatosan a kiltségvetés dltal kontrol-
ldlt tényezdk keriilnek a kozéppontba, mikizben a nem kontrolldlhaté tényezék hulldmdzdsdn a szabdly alkalmazdsa . keresz-
tilnéz”. Ez azt jelenti, hogy az elirdnyzott deficit nem feltétleniil egyezik meg a redladéssdgbdl levezetett deficitpdlydval, de
az évek dtlagdban ezen pdlya koriil ingadozik. A szisztematikus eltérés megakaddlyozdsa a fiiggetlen Koltségvetési Tandcs fel-
adata. A szabdlyt a nemzetkozi irodalomban haszndlatos Kopits—Symansky-kritériumok szerint értékeltiik. A magyar szabdly a

legtobb szempontbdl kedvezd tulajdonsdgokkal bir, ez azonban sziikségszeriien az egyszertiség rovdsdra valosult meg. Az értéke-
lés szerint célszerii lenne a szabdlyrendszerbe bevonni az énkormdnyzatokat is. A szabdly korldtozott kikényszerithetSségén pe-

o

dig segitene, ha mindsitett t6bbséggel hozott térvény tdmogatnd.

BEVEZETES

Az orszaggylilés 2008 végén fogadta el a koltségvetési sza-
balyr6l és a Koltségvetési Tandcsrdl sz616  tdrvényt
(2008/LXXV. tv.). Cikkiinkben el8szor az 1j szabdlyrendszer
mikodését mutatjuk be, majd a Kopits—Symansky-kritériu-
mok alapjin réviden értékeljiik.

A fiskalis szabaly 4ltalanos értelemben tigy foghat6 fel, mint
egy olyan éllandd, szdmszerd korlatozast tartalmazé elGiras,
amely a fiskélis politika dontéshozdjira vonatkozdan érvé-
nyesiil. Magyarorszagon a térvény elfogadisat megel3z6n két

fiskalis szabaly 1étezett.

Az atfog6bb szabély az Eurdpai Unié fiskalis keretrendsze-
re, amely 2004-es csatlakozdsunk 6ta hazankra is érvényes.
Ennek alapvetd eleme a korményzati szektor GDP-ardnyos
deficitjiének 3 szdzalékos és addssaganak 60 szizalékos pla-
fonértéke, amit az Eurdépai Uniét megalapozé un.
Maastrichti Szerz8dés rogzit. A maésik, kiegészits elem egy
megel8z6-fegyelmezd szabélyrendszer, amelyet a Gazdasigi
és Monetaris Unié (GMU) megfelel§ mikodése érdekében a
Stabilitdsi és Novekedési Egyezmény léptetett életbe. A
megelz8 rendelkezések célja a tilzott koltségvetési hidny
kialakuldsdnak megakadélyozasa. Els6 1épésben minden or-
szag részére megallapitottik a deficitnek egy olyan minima-
lis kiiszobértékét, aminek betartisa esetén a 3 szazalékos hi-

anyplafon a gazdaséagi ciklus szokdsos mértékd ingadozasa
soran nem keriil veszélybe. Masodik 1épésben olyan — a mi-
nimélis kiiszobértéknél szigoribb — kézéptava cél (MTO)
tlizhetS ki, amit a GMU-hoz csatlakozott tagorszagoknak,
tovabb4 az eurobevezetés el@szobdjanak tekintett ERM-II
arfolyam-mechanizmusban részt vevd allamoknak fokozato-
san el kell érniiik.'

Régebben érvényben van hazankban az 6nkormanyzatok el-
adésodasit korldtozé belsd szabédly. A helyi 6nkorményza-
tokrél sz616 1990. évi LXV. térvény 1997 6ta meghatirozza
az Onkormanyzatok éves addssigszolgilatinak maximalis
mértékét. A szabdly alapjan ad6dé elvi adéssagkorlat a rovid
lejaratt kotelezettségekkel csokkentett sajat bevételek 70%-
anak Orokjaradék-értéke, ami egyrészt meghaladja a felels
gazdalkodassal dsszhangban 4ll6 tiiréshatirt, masrészt a kor-
lat elérésének palysjit sem korldtozza (alacsony indulé szint
esetén egy adott évben jelentds hidnyt és eladdsodast tehet

lehet6vé).

A 2008 decemberében elfogadott térvényt egy hasonld tor-
vényjavaslat is megel&zte. A 2007 nyarin megfogalmazott
kozpénziigyi csomag hirom térvényjavaslatbél allt, de végiil
nem targyalta meg az Orszaggyilés. (Ertékelését lasd Kopits,
2007; illetve az el6zményekrdl Pénziigyi Szemle 2007/2.
szam cikkei.) E csomagon beliil az els§ javaslat tekinthetd a

most érvénybe 1épd torvény el6zményének, mert ez tartal-

* A szerz6k koszonetet mondanak Hoffmann Mihalynak, Oblath Gabornak, Karméan Andrasnak, Kopits Gyorgynek, Romhanyi Balazsnak és az MNB-ben tartott vita részt-
veviinek értékes észrevételeikért. A cikk a szerzék véleményét tikrozi, igy az esetleges tévedésekért 6ket terheli a felel6sség.
' Az orszagonként elfogadott MTO-értékek - ciklikusan igazitva és egyszeri intézkedések nélkul - a GDP 1 szézalékos hianyatdl (alacsony addssag/magas novekedési

potencial) a kiegyensulyozott, vagy tobbletet mutaté egyenlegig terjednek (magas addssag/alacsony névekedési potencial).
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mazta az allami koltségvetés szabalyédra és a Koltségvetési Hi-
vatal felallitdsira vonatkoz6 elképzeléseket. Az akkor javasolt
szabdly annyiban tér el az elfogadotthoz képest, hogy kiadasi
plafon még nem szerepelt benne. A hivatalra vonatkoz6 indit-
vany is bizonyos mértékig kiilonbozik a létrejovs Koltségve-
tési Tandcstdl. Az egyik eltérés, hogy az alkotmény rogzitette
volna a hivatal 1étét és funkcibit. Az alkotmany médositisa
ezen tilmenden kétharmados (mindsitett) torvénnyé tette
volna az allamhaztartds mikodését, atlithatésiagat szabalyozo
jogszabalyt. A harmadik rész az dnkormanyzati torvényt val-
totta volna fel egy ,,aranyszabalyhoz” hasonlé el&irassal, ami
az eladésodast csak az 6nkormanyzati beruhazasok aranyaban

engedélyezte volna.
A SZABALYRENDSZER MUKODESE

A szabélyrendszer célja az dllamadéssdg (kdzponti kormanyza-
ti adéssig) redlértékének szinten tartdsa’, aminek értelmében az
ad6ssag nomindlis értéke évrdl évre csak az inflacié mértékével
emelkedhet. A GDP redlnovekedése mellett ez a GDP ardnya-
ban mért koltségvetési addssag fokozatos csdkkenését jelente-
né. A torvény nemcsak a célt, hanem az eléréséhez vezetd esz-
kozt is megfogalmazza, ami lényegében a koltségvetési tervezés
Gjraszabalyozdsa. A koltségvetési tervezés gordiil6 haroméves
folyamat lesz, amelynek minden évében ki kell jel6lni a hdrom
évvel késdbb elérendd addssagszintet. Az idGszak végén a tény-
leges addssig eltérhet a kijelolttsl, mert a kamatszint vagy a
gazdasag ciklikus ingadozasaira nem kell reagilni a koltségve-
tési torvényben. Hosszabb tdvon, ha a gazdasagi elSrejelzés re-
alis, és nem tartalmaz szisztematikus hibat, akkor a gazdasagi
ciklusok hatisa 6sszességében semleges, igy az addssig virhat6
értéke valéban a kijelolt ad6ssagpalya lesz. A haroméves terve-
zési ciklus kovetkeztében 2012 az elsG év, amelyre vonatkozo-
an a torvényben foglaltak szerint készithetd koltségvetés. Az
addig terjedd id&szakban a koltségvetési kiaddsok ndvekedését

korlatoz6 atmeneti szabdlyok érvényesek.

A torvény egy 4j intézmény, a Koltségvetési Tandcs létreho-
z4sardl is rendelkezik. A Koltségvetési Tandcs harom {6bdl
all, munkajat egy allando szakértdkbdl allo titkarsig segiti.
A testiilet makrogazdasagi elSrejelzéseket és technikai kiveti-
tést készit a koltségvetési adatokra vonatkozodan, ajanlasokat
fogalmaz meg a koltségvetési tervezést érint§ médszertani
kérdésekben, valamint sajat elGrejelzése és szamitasai alapjan
véleményezi a koltségvetési és potkoltségvetési torvényjavas-

latot és minden olyan jogszabalyt, amely hatassal lehet a kolt-
ségvetésre. A technikai kivetités készitése igen fontos, ugyan-
is ez az a gazdasigi elSrejelzés, amelynek alapjan a koltségve-
tési ado6ssig szintjét harom évre eldre kijelolik. A lehet§ség
szerint pontos, de legalabbis torzitatlan® technikai el8rejelzés
(lasd keretes iras) a térvény helyes mitkodésének alapvetd fel-
tétele. A Tandcsnak véleményalkot6 hatdskore van, nem ren-
delkezik jogi eszkodzzel arra az esetre vonatkozéan, ha a be-
nydjtott térvényjavaslat nem felel meg a jelen torvényben le-
irtaknak. A Tandacs és a titkdrsag fokozatosan fogja feladat-
korét bdviteni a torvényben eldirt teljes korig. 2009. jalius
1-jét6l fog a testiilet makrogazdasigi elSrejelzéseket késziteni,
2010. jalius 1-jétSl fogja a koltségvetési torvényt véleményez-
ni és 2011. januér 1-jétSl fogja a térvényben eldirt dsszes fel-
adatat ell4tni.

Az dtmeneti szabaly értelmében, 2010-ben és 2011-ben az al-
lami koltségvetés konszolidalt korrigalt elsédleges kiadasainak
{66sszege redlértéken legfeljebb a GDP redlnovekedési iitemé-
nek felével emelkedhet. A virhaté alacsony gazdasigi néveke-
dés mellett ez gyakorlatilag a kiaddsok redlértékének szinten
tartasat jelentené 2010-re, és enyhe novekedést 2011-re.

A 2012-vel kezd6dd kiltséguetésekre vonatkozik a torvényben
meghatdrozott fiskdlis szabdly, ami a koltségvetési addssag re-
alértékének szinten tartdsit és a kiaddsok korlatozott iitemi
novekedését (kiadasi plafont) irja els. A koltségvetési gordii-
16 tervezés haroméves folyamatta valik, amelyben az Gjabb in-
formaciok és el8rejelzések bizonyos fokig feliilirjak a korabbi
terveket. Idében el8rehaladva folyamatosan sziikiil a déntés-

hozé mozgastere.

— A szabaly szerint harom évre elSre (2-3. évben) ki kell jelsl-
ni az inflacids elSrejelzés alapjan az dllamaddssag t. év végé-
re elérendd szintjét, és rogziteni kell az ennek eléréséhez
sziikséges els6dleges egyenleget, valamint a kiad4si plafont,
mint az elsédleges egyenleg elérésének médjat.* A kitlizott

elsGdleges egyenleg nem lehet deficites.

— Két évre elSre (t—2. évben) a kormanyzati déntéssel valtoz-
tathatd, Gn. belsS tételek egyenlegét (lasd keretes iras) kell
rogziteni Ggy, hogy az dsszhangban legyen az egy évvel ko-
rabban kit(izott elsGdleges egyenleggel. Ehhez sziikséges a
kiils6 tételek (lasd keretes iras) ismerete, ami a TanAcs altal
készitett technikai kivetitésbdl adédik.

? Az adossagszabély nem terjed ki az 6nkormanyzatokra. A kbzponti kormanyzat része a kdzponti koltségvetés, a tarsadalombiztositasi alapok és a decentralizalt ala-

pok. A harom alrendszer koziil csak a kdzponti koltségvetésnek van addssagalloménya. A harom alrendszer konszolidalt brutt6é addssagat a térvény ,allamadossag-
nak” nevezi, ami elsésorban az &nkorményzatok adéssagaval kiilonbozik az ,allamhéztartasi addssagtol”.

* A torzitatlan elGrejelzés ebben az esetben azt jelenti, hogy a tényadat azonos val6szintséggel lesz bizonyos mértékben kisebb vagy nagyobb az elérejelzésnél, tehat

nem szisztematikusan tulsdgosan optimista vagy pesszimista a prognozis.

* Adott cél (hianycsokkentés) a bevételek novelésének és a kiadasok csokkentésének kiilonb6zé kombinacidiban valésulhat meg. A kiadascsokkenés mértékét a ki-
adasi plafon szabja meg, igy elvben arra is lehet méd, hogy olyan visszafogott plafont fogadjanak el, amely adott cél (hianycsokkentés) mellett addcsokkentést is

lehetévé tesz.
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— A belsd tételek egyenlegének igy megadott értékétdl a kor-
many a részletes koltségvetési torvény készitése soran (¢—1.
évben) mar akkor sem tér el, ha id6kézben a kiilsd, exogén
tételek varhat6 egyenlege megvaltozik. A torvény tehdt nem
irja el§ a roévid tava sokkokra val6 reagélast, teret enged az
automatikus stabilizitoroknak. Mindez azt jelenti, hogy ha

a makrogazdasigi paraméterek viltozdsa a kiilsG tételek

varhat6 egyenlegét megvaltoztatta, akkor erre a belsd téte-
lek egyenlegével nem kell reagalni. Igy a varhat6 elsédleges
egyenleg eltér majd a kitlizottSl. A Tanécs technikai kiveti-
tése a koltségvetési vita sordn is alapvetd referenciaértéket
jelent, mert a javasolt véltoztatasok egyenlegében sem a de-
ficitet, sem a kiils§ tételek egyenlegét nem véltoztathatjik.

Ez a kotelezd ellentételezés biztositja a szabély betartasat.

A térvényben fontos Uj fogalom a technikai kivetités és az Glgynevezett
belsé és kiilsé tételek szétvdlasztdsa. A technikai kivetités a kdltségveté-
si adatokra vonatkozo tébbéves el6rejelzés, ami véltozatlan koltségve-
tési politikat feltételez. Ebbdl a szempontbdl megkiilonboztethetéek
a belsé tételek — amelyek azok a bevételek és kiadasok, melyeket a
koltségvetési torvény képes befolyasolni — a kulsé tételektdl, amelye-
ket a makrogazdasagi és demografiai folyamatok befolyasolnak, illet-
ve mas jogszabdélyok szabélyoznak a koltségvetési torvénytdl fligget-
lendl. Példaul utdbbiak kozé tartoznak az addbevételek, amelyeket
részben az adotorvények, részben a gazdasagi folyamatok hataroznak
meg. A legtobb bevétel tehat kiilsé tétel, kivéve az dllamhaztartas bé-
reinek, valamint aru- és szolgaltatasvasarlasainak adoterhét, ami a ki-
adésok valtozasat automatikusan koveti. A kiaddsok nagyobbik része
viszont belsé tétel, kivéve a nyugdijakat, az EU-befizetést és néhany

mas tételt (kamatkiadas).

1. keretes iras: A kiils6-belso tételek kozotti kiilonbség és a technikai kivetités

1. abra

A konszolidalt elsodleges belso és kiilso tételek
kiilonvalasztasa az MNB értelmezése szerint a
20009. évi koltségvetési torvény alapjan
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A szabaly alapjan tehat a valtozatlan redladdssig tobbéves
horgonyként funkciondl, azonban a t. évi részletes koltségve-
tési térvényt mar nem tgy kell benydjtani a parlamentnek,
hogy az év végi ad6ssidg megegyezzen a korabban kijelolt cél-
lal. Ezen ttlmenden, a targyévi koltségvetési folyamatok is a
céltdl val6 tavolodast eredményezhetnek. Ebbsl kvetkezSen
tehat a koltségvetési addssdg csak kivételesen, ,,véletleniil”
fog pontosan megegyezni a kit(izott értékkel. A kitlizott adds-
sagpalyatdl val6 trendszerd eltérést két fék akadédlyozza meg.
Egyfeldl a Koltségvetési Tanécs altal készitett technikai kive-
tités, ami elvben torzitatlan. Mdsrészt az a szabdly, hogy a
targyévre a t=3. évben kitlizott addssagnak realértéken a t-1.
és a t—4. évi adGssagszintek koziil a redlértékben véve alacso-
nyabbal kell megegyeznie. Ut6bbi biztositja, hogy az adéssig
esetleges megugrdsa nem okozza a trend megvaltozasat, ha-
nem az addssag visszakorrigil a kiugré érték nélkiil vett pa-
lyhoz.

Egy példin keresztiil bemutatjuk, hogy a tobbéves tervezés
20135-re vonatkozéan hogyan zajlana. A 2015. évi elsGdleges
koltségvetési egyenlegcélt millidrd forintban mar 2012-ben
meg kell hatarozni Ggy, hogy a 2015. év végi dllamaddssag ér-

téke legfeljebb az inflacié mértékével haladja meg a 2014. vé-
gére varhat6 addssig vagy a 2011. évi koltségvetési addssig
koziil az alacsonyabbat. Tovabba ki kell jelslni, hogy 2015-
ben, redlértékben milyen mértékben emelkedhetnek a kiada-
sok a 2014. évi szinthez képest. 2013-ban Gj gazdasagi és
koltségvetési elSrejelzést kell késziteni 2015-re. A lehetd leg-
pontosabban meg kell becsiilni a kiils§ tételek 2015-re varha-
t6 egyenlegét millidrd forintban a technikai kivetités alapjan,
majd ugy kell meghatarozni (millidrd forintban) a belsd téte-
lek 2015-re vonatkoz6 — millidrd forintban kifejezett — egyen-
legkovetelményét, hogy a varhaté elsGdleges egyenleg meg-
egyezzen az el6z8 évben rogzitettel. 2014-ben kell megalkot-
ni a 2015. évi részletes koltségvetési tervet. Ebben egyrészt a
belsd tételek egyenlegének meg kell felelnie az egy évvel ko-
rabban meghatirozott egyenlegk6évetelménynek, mésrészt az
els6dleges kiaddsok 2014-hez viszonyitott redlndvekedési
titemének meg kell felelnie a 2012-ben régzitett feltételnek.
A kiilsS tételek viszont eltérhetnek az el6z6 évben meghata-
rozott6l, mert azok a gazdasigi folyamatok fiiggvényei, és
valtozhat a 2015-re vart gazdasagi palya. A kiils§ tételek ha-
tasira a részletes koltségvetési térvényben szerepld egyenleg
eltérhet a kordbban rogzitettsl. Akkor kell a kormanynak
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2. abra

A 2015. évi koltségvetés tervezésének folyamata

2012 2013 2014 2015
(t=3) | (t=2) | (t=1) | (t) |
[ [ I [
koltségvetési belsg részletes a
adéssag, tételek koltség- koltség-
elsédleges egyenlege vetési vetés
egyenlegcél, javaslat végrehajtdsa
elsédleges
kiadasok
Osszege

potkoltségvetést benyijtania, ha év kozben kideriil a techni-
kai kivetités alapjan, hogy a foly6 évi egyenleg a tervezett
GDP t6bb mint 0,2 szizalékaval lesz rosszabb a tervezett
egyenlegnél és ez nem makrogazdasigi vagy demografiai ha-

tasokra vezethetd vissza.

Az dllamadébssdg redlértékének szinten tartdsibol kovetkezik,
hogy az adéssdg GDP-hez viszonyitott ardnya évrdl évre csok-
ken, ha a redl-GDP névekszik. Ha a redladéssag valdban szin-
ten marad, akkor a GDP-aranyos adéssagrata lényegében mas
tényez6tSl nem is fiigg, mint a gazdasigi novekedéstsl. Az
inflacié ugyanis azonos iitemben néveli az addssigot és a
brutté hazai terméket.’ Bar az dllamadéssig értékét az arfo-
lyam alakuldsa is befolydsolja a devizaaddssag atértékel5dése
révén, a térvény azonban nem részletezi, hogy ezt miként ve-
szi figyelembe. Hosszt tdvon figyelmen kiviil is hathatjuk az
atértékel6dési hatdst, mert az az euro bevezetésével értelem-

szerien meg fog sztinni. Hangstlyoznunk kell azonban, hogy
ilyen hosszti elSrejelzésnél mar a demogréfiai hatdsokkal is
szamolni kell. Az 6regedd tarsadalom miatt a koltségvetésre
nehezedd novekvs kiaddsok a redladdssag-szabaly betartasi-
hoz strukturalis reformot vagy egyéb teriileteken jelentGsebb
kiadascsokkenést tesznek sziikségessé. Az 1. tiblazatban be-
mutatott adGssagpalydk a paraméterek nagyfoku bizonytalan-
sdgabdl ad6dban csak becsléseknek tekinthetdk, de illusztral-
jak, hogy a torvény betartasaval nagyjabol milyen addssagra-
tat lehet elérni a tavolabbi horizonton. Azt is mutatjik, hogy
a szabély betartasdval 2010-2015 kozott 4tlagosan 5 szazalé-
kos GDP-névekedés mellett csdkkenthets kézéptavon 60 sza-
zalék ald a GDP-ardnyos brutt6 adéssig. Mivel legjobb eset-
ben is inkdbb 4 szazalékos névekedés tételezhetd fel ebben az
6t évben, ezért amennyiben az EU-elvarasoknak megfelelGen
gyorsabb iitemben kell az adéssagot 60 szazalék ald csokken-
teni, akkor ezekben az években a szabalynal valamivel szigo-

rabb fiskélis politikara lehet sziikség.®

Ha az allamadéssdg nomindlis értéke évrdl évre csak az infla-
ci6 mértékével emelkedhet, az egyet jelent azzal, hogy a kolt-
ségvetés hidnya nem lehet nagyobb az el§z8 évi addssag és a
targyévi inflaci6 szorzatanal. Szakkifejezéssel ez kiegyensiilyo-
zott operaciondlis egyenleget feltételez. A koltségvetés teljes
egyenlege ugyanis — mas médszerek mellett — felbonthaté az
allam kamatkiad4saira és a kamatkiaddsokat nem tartalmazé
els6dleges egyenlegre. A kamatkiadas pedig tovabb bonthaté
az 4llam hitelezdit az inflacié miatt kompenzalé kiadasra, és
a redlkamatlab alapjan fizetendd kamatkiadasra. Az operacio-

nalis egyenleg az elsGdleges egyenleg és a redlkamatra esd ka-

1. tablazat

A brutté kézponti addssag varhato alakulasa a GDP szazalékaban kiilonb6z6 éves atlagos gazdasagi

novekedés mellett*

1% 2% 3% 4%
2008 tény 69% 69% 69% 69%
2010 prognozis 77% 77% 77% 77%
2015 73% 70% 66% 63%
2020 70% 63% 57% 52%
2025 66% 57% 49% 43%
2030 <zimulcio 63% 52% 43% 35%
2035 60% 47% 37% 29%
2040 57% 42% 32% 24%
2045 54% 38% 27% 20%
2050 52% 35% 24% 16%

* 2010-re vonatkozéan a februdri Infldciés jelentés hdttérszdmitdsain alapulé adéssdg-elGrejelzést tartalmazza a tdbldzat, ami a deficit, drfolyam, GDP

alakuldsdtol fiiggben viltozhat. Az adéssdgszabdly érvénybelépésének hatdsa 2011-et kovetSen jelentkezik.

* A GDP nominalis szintjének véltozasdbol a volumenndvekedés kiszamitdsdhoz az inflacié helyett a GDP-deflatort hasznaljuk, de azt most az egyszerliség kedvéért a

hosszabb id6szak atlagaban egyenlének tekintjiik a fogyasztéiar-indexszel.

¢ A brutt6 addssagot természetesen valamilyen mértékben a pénziigyi eszk6zok (betétek, allami tulajdon) allomanycsckkentése révén is lehet torleszteni.
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3. abra

Az operacionalis egyenleg értelmezése
%
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matkiadas 6sszege.” Ahhoz, hogy a teljes egyenleg hidnya ne
legyen magasabb az inflaciés kompenzicioként fizetett ka-
matkiadasnél, az operacionalis egyenlegnek nem szabad defi-
citbe keriilnie. Az is kovetkezik mindebbdl, hogy az elsddle-
ges egyenleg tobbletének legalabb annyinak kell lennie, mint
a realkamatok alapjan fizetendd kiadasnak.

A fenti gondolatmenet alapjin szdmszeriisiteni lehet, hogy mi-
lyen mértékii kiltséguetési deficit engedhetd meg az egyes évek-
ben anélkiil, hogy emelkedne az dllamadéssdg redlértéke. Az
inflaciés kompenzacié kiszamitisihoz az 4llamaddssdg értéke
mellett a hazai és a kiilfoldi inflaciés rata hosszi tiva elSrejel-
zésére van sziikség. Az eredmény nagymértékben fiigg az inf-
lacios el6rejelzésts]l. Amennyiben a kovetkezd évtizedben atla-

gosan 3 szizalékos inflciot feltételeziink, és az 4tlagos ados-

4. abra

Az inflacio, az inflaciés kompenzacié
és a koltségvetési egyenleg kapcsolata a kozponti
kormanyzatban
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sig 66 szizalék (3 szazalékos gazdasigi novekedés mellett
2015. évi érték, lasd 1. tablazat), akkor ezt a 66 szizalékot a 3
szazalékos inflaciés rataval szorozva azt kapjuk, hogy étlago-
san 2 szazalékos hidnyt kell elérni a koltségvetésben ahhoz,
hogy az 4llamadoéssag realértéke ne novekedjék. Az inflaciés
kompenzacié6 GDP-ardnyos értéke, azaz a toérvény alapjan
megengedhetd deficit szorosan kovette az inflicié alakuldsit
az elmult id&szakban. A koltségvetési hidny minden évben
meghaladta az inflaciés kompenzicié mértékét, ami az ados-
sdgallomany gyors névekedését okozta. A GDP-aranyos infla-
ciés kompenzicié idGsora azt is mutatja, hogy kiegyensilyo-
zott operacionélis deficit mellett mekkora lett volna a koltség-

vetési hidny az elmalt években (lasd 4. dbra).
A SZABALYRENDSZER ERTEKELESE

A tovabbiakban egy nemzetkézileg elfogadott kritériumrend-
szer (Kopits—Symansky-kovetelmények) alapjan vizsgaljuk
meg az Gjonnan elfogadott szabédlyrendszer tulajdonsagait. Ez
a vizsgalati keret nyolcféle szempont alapjin teszi lehet&vé
egy-egy konkrét szabaly jellemzését.

1. Az els6 vizsgalhato szempont, hogy a szabalyok definici6-
ja elég pontos-e. Ez azt jelenti, hogy j6l meghatarozott-e
az a mutatd, amire vonatkozik, illetve az az intézményi
kér, amelyre érvényes, tovabba van-e kivételt kikotd zéra-
dék. A ziradék azt tartalmazhatja, hogy a szabaly teljesité-
se alol milyen feltételek esetén mentesithetd a fiskalis poli-
tika. A Kopits—Symansky-kritériumok pozitiv példdnak a
deficitet és a legszélesebb intézményi kort emlitik. Nehe-
zebben mérhetd és kikeriilhetd jellegiik miatt negativ pél-
dénak hozzak fel a beruhdzisok nélkiil szamitott folyd
egyenleget, tovabba az dllamhaztartdson kiviili, an. kvazi-
fiskalis tevékenységek figyelmen kiviil hagyasat. Szabaly-
rendszeriink esetében az elsédleges egyenleg inkabb a po-
zitiv, mig a kiilsG-belsd tételekre val6 szétbontds inkdbb a
negativ példdhoz all kozel. Hatdrozott erGssége ugyanak-
kor a maganszektor 4ltal végzett kozcéla (PPP) beruhaza-
sok bevonasa a szabély hatdlya al4, tovdbb4 az allami tulaj-
donu véllalatok egyenlegének elszimolasa is. Utébbi révén
— beruhazasaik kivételével — megjelenik a deficitben a kva-
zi-fiskalis tevékenységek hatdsa. Mivel az dnkormanyzatok
csak kézponti timogatidsuk mértékéig tartoznak a szabily
hatélya al4, a szélesebb lefedettség érdekében fontos lenne,
hogy a szabélyozas valamilyen forméban az énkorményza-
tokra is érvényesiiljion." Onmagéban az elsédleges egyen-
leg, és a belsS tételek egyenlege is sziikebb kategéria, mint
a teljes deficit. Az elsGdleges egyenleg azonban elég j6l de-

7 Az inflacioszlrt, operaciondlis elszamolas egyik modszerével készit az MNB negyedéves statisztikat, lasd:

http://www.mnb.hu/Resource.aspx?ResourcelD=mnbfile&resourcename=ahtadatok2 hu.

® Az 6nkormanyzati eladosodast jelenleg szabalyozo rendelkezés az eladésodas maximalis szintjére vonatkozéan nem elég szigoru, és az ahhoz vezeté deficitpalyat
sem korlatozza. Mas szdval az ad6ssagplafon eléréséig akar néhany év kiugro deficitjére is lehetéség nyilik.
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finidlhatd, a belsd tételek egyenlege (a kiils§ tételekkel va-
16 potencialis 4tjarhat6sag miatt) kevésbé pontosan hata-
rolhaté el. A szabélyban alkalmazott fogalmakat a torvény
szabatosan megfogalmazza.” Mindent 6sszevéve a szabély
definici6ja inkabb pozitivnak tekinthetd.

. Tovabbi vizsgalatot igényel, hogy mennyire atlathaté az
allamhaztartds mitkodése. Ebbe beleértendd az elszamolési
szabalyok, az elSrejelzés és az intézményi megoldasok érté-
kelése. Negativ példaként szerepelnek a fiskalis politika
homalyos célkitlizései, a kreativ kényvelés gyakorlata, va-
lamint a jovébeli fiskalis kotelezettségek mértékének és
idébeli jelentkezésének tudatos félreértelmezése. Pozitiv
példanak Uj-Zéland szabalyrendszerének mikadése emlit-
hetd. Ez pénzforgalmi és eredményszemléletd elszamolast
egyarant tartalmaz, tovabba torekszik a kotelezettségek tel-
jes kort figyelembevételére. A magyar szabalyrendszer mo-
dositott pénzforgalmi szemléletd, azaz eltér§ az EDP mo-
dositott eredményszemléletd elszdmolésaitél. A pénzfor-
galmi szemlélet elénye, hogy konnyebben ellendrizhetd és
gyorsabban rendelkezésre 4ll, valamint az adéssdg is pénz-
forgalmi szemléletd, tovabba az Gj-zélandi tapasztalatok
szerint a kozgazdasagi elemzésben is nagyon jol kiegésziti
az eredményszemléletet. Szabalyunk a jovébeli fiskalis ko-
telezettségek jelentSs részét is figyelembe veszi olyan mé-
don, hogy a PPP-beruhazisokat mar az iizembe helyezés
idépontjaban elszimolja, nem pedig idSben szétteritve.
A kvazi-fiskalis veszteségek is jorészt megjelennek azaltal,
hogy az allami véllalatok veszteségét mérlegkészitéskor
(egy év cstszassal) el kell szamolni. Az 4tldthat6sag biztosi-
tasiban jelentds szerepet jatszik a Koltségvetési Tanics. Ez
a fiiggetlen intézmény makrogazdasigi elSrejelzés és tech-
nikai kivetités elkészitése révén biztositja egyrészt a kiils§
tényezGk, mdsrészt az intézkedések hatdsvizsgalatinak
alapjat. Ezzel a koltségvetési torvény elkészitési és elfoga-
d4si szakaszaiban biztosithatja az atlithatésag érvényesiilé-
sét. Osszességében tehat az atlathatésag teljesiilésének ol-

dalardl is kedvez@en értékelhetd a szabalyrendszer.

. A szabily megfelelGségi kritériumanak értékelése arra ke-
resi a vélaszt, hogy a szabély a kit(izott célt eléri-e. A sza-
baly szoros értelemben véve az adéssig realértéken vett
valtozatlansdgat tlizi ki célul, ami pozitiv gazdasigi nove-
kedés esetén a GDP-ardnyos édllamaddssig csokkentését
eredményezi. Az a feltétel, hogy a GDP névekedési iiteme

pozitiv legyen, nagy valdszintiséggel teljesiil. Masrészt a

szabdly az 6nkormdanyzatokra nem terjed ki, ezért sikere
attdl is fiigg, hogy a jelenlegi vagy egy 4j fiskélis szabély
megfeleld médon korldtozza-e az 6nkormanyzati adéssig
novekedését. A jelenlegi dnkormanyzati szabalybol kiin-
dulva ez legfeljebb kézéptavon feltételezhets. Osszességé-
ben megfelels lehet a szabalyrendszer a kittizott cél eléré-
séhez.

4. A megfelel8ségi szemponthoz kézel ll6 kritérium a kon-

zisztencia kérdése. Ennek alapjin megvizsgalhat6, hogy a
fiskalis szabalyrendszer egyes elemei, illetve a gazdasagpoli-
tika egyéb eszkdzei dsszhangban vannak-e egymassal. Pél-
dédnak felhozhat6 a maastrichti deficit- és adssagkritérium
konzisztencidja. A deficit a nett6 pénziigyi eszkézok vélto-
zéasaval konzisztens, a brutté adéssag valtozdsival azonban
nem, ez az inkonzisztencia azonban korlatozhatja a kreativ
konyvelés egyes formait." Ugyanakkor a GDP arinyaban 3
szdzalékos deficitplafon és a 60 szizalékos brutté addssag-
plafon szdmszer(leg bizonyos paraméterek mellett egymas-
sal osszhangban 4ll. A magyar szabalyrendszer médszertana
eltér a maastrichti kritériumok statisztikai definici6jatol
(ESA). Egyrészt eredményszemlélet helyett modositott
pénzforgalomra épiil, mert az ad6ssig valtozasaval a pénz-
forgalmi deficit konzisztens. Masrészt a szabalyrendszer az
ESA-val szemben nem tartalmazza az 6nkormdnyzatokat.
Ezzel szemben az allami villalatok veszteségét és a PPP-
beruhizisokat magdban foglalja, ami a kreativ koényvelést
korlatozza. E mdédszertani eltérések 6sszhatisa a GDP V2
szazaléka lehet, azaz a magyar szabaly mddszertandval mért
deficit évi atlagban ennyivel haladhatja meg az ESA defici-
tet. A szabdlyrendszer igy szdmszeriileg 6sszhangban lehet
az ESA-deficittel, mert betartisa esetén 3 szizaléknal ala-
csonyabb ESA-deficit varhat6. A 60 szazalékos brutté al-
lamadoéssaggal és az ESA-deficitplafont védd, biztonsagi ra-
hagyast jelent§ 1,6 szazalékos minimélis kiiszobértékkel
szintén Osszhangban van, és fokozatosan kézelit ezekhez a
szintekhez (lasd 1. tiblazat és 4. dbra). A valtozatlan reil-
addssig ugyanis kiegyensilyozott operaciondlis egyenleget
feltételez, amitSl a hagyomdanyos (nominélis) deficit a ka-
matokban foglalt inflaciés kompenzacioval tér el. Amennyi-
ben tehat a félszdzalékos modszertani kiilonbséget vessziik
alapul, akkor egy 1,6 szazalékos ESA-deficit megegyezik
egy 2,1 szdzalékos inflaciés kompenzaciéval, ez pedig azt je-
lenti, hogy a minimalis kiiszob mondjuk 3 szizalékos infla-
ci6 és 70 szazalékos addssig esetén érhet§ el."" Mindez
annyit jelent, hogy egy gyorsabb addssag- és deficitcsokken-

° Egyetlen hidnyossag, hogy a redladdssag megallapitasanal a devizaaddssag kezelése (pl. dtértékelédés) kimaradt.

' A nem piaci jellegti allami hitelnyujtas megkeriilheti az ESA-statisztika altal mért deficitet (legalabbis a hitel elengedésének idépontjaig), de nem keriilheti meg a brut-
t6 addssagot.

" A kozéptavu cél (MTO) jovbbeli elérhetésége még nehezebben itélheté meg. Magyarorszag majd az ERM-II arfolyam-mechanizmushoz térténd csatlakozastél kezd-
heti meg az MTO-hoz val6 kézeledést. Jelenleg Magyarorszagon az MTO elfogadott mértéke egy 0,5 szézalékos strukturalis deficit, ami 1 szazalékos inflaciés kom-
penzacionak felel meg. Egyrészt azonban az MTO értéke id6rél idére felllvizsgalhatd, példaul nagyobb kézéptavi deficit engedheté meg, ha egy orszagban alacso-
nyabb lesz az addssag. Masrészt a strukturalis deficit kiszamitasat a gazdasagi ciklus kiszdmitdsanak modszertana is érinti, amire vonatkozoan az EU altal jelenleg al-
kalmazott megoldas mellett szamos, eltéré eredményt ad6é nemzetkdzi moédszer létezik.
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tés érdekében a kiegyensilyozott operaciondlis deficit he-
lyett tobbletet lehetne kittizni. Ez a szabéllyal ¢sszhangban
megtehetd, hiszen a kiegyenstlyozott operacionalis egyen-
leg felsd hatarként szerepel, amelynél jobb egyenleg barmi-
kor kittizhets. Osszefoglaléan az allapithaté meg, hogy a
magyar szabalyrendszer és annak mdédszertana nem 4ll t6-
kéletes osszhangban az EU fiskalis keretrendszerével.
A médszertani kiilonbség hatrinya az 6nkormanyzatok ki-
maradésa, elénye a kreativ konyvelés korldtozasa. Ezenki-
viil a szabalyrendszer 6nmagaban és a gazdasagpolitika mas

eszkozeivel konzisztens.

. Az egyszeriiség kritériuma azt jelenti, hogy a politikusok,
valasztopolgarok és befektet6k szimara mennyire kénnyen
érthetd egy szabdly. A Kopits—-Symansky-tanulmany kedve-
z8 példaként emliti a kiegyensilyozott kéltségvetés elSira-
sat. Az egyszer(iség szempontjabdl kedvezdtlen példat jelent
Hollandia korabbi szabalya, amely a strukturilis deficitet
korlatozza, hiszen a hidny ciklikus igazitisa komoly mdd-
szertani nehézségeket jelent, és nehéz egyszertien bemutat-
ni. Az egyszer(iség szempontjabol nem értékelhetd kedvezd-

en szabélyrendszeriink. Egyrészt tobb, 6sszefiiggd elembdl
all, egyszerre tartalmazza a célokat és eszkozoket. Masrészt
modszertanilag sem egyszerd, a kiils6-belsd tételek szétva-

lasztasa mellett az atértékel6dés kisziirését is feltételezi.

. A rugalmassag kovetelménye azt igényli, hogy vératlan

kiils§ sokkok esetén a szabdly lehetdvé tegye a rugalmas al-
kalmazkodast. Egy minden évben kiegyensilyozott koltség-
vetés példaul nem engedi azt, hogy egy varatlan gazdasagi
visszaesés idején az automatikus stabilizatorok miikédjenek,
ugyanis a kies§ adébevételt a kiadasi oldal visszafogasival
(vagy adéemeléssel) azonnal (akdr év kodzben is) ellentéte-
lezni kell. Ezzel szemben a ciklikusan igazitott (vagy struk-
turélis) deficit vagy pedig a kézéptavon teljesitett koltségve-
tési egyensuly lehet6vé teszi, hogy a visszaesésre ne kelljen
a fiskdlis politikdnak reagalni. Szabélyrendszeriink nagy-
mértékben rugalmas, mert nem kényszeriti ki a fiskalis po-
litika azonnali reakci6jat a nem vart kiilsé sokkokra (gazda-
sagi ciklus, inflaci6 stb.), helyette 3 év tiirelmi id6t ad. Gaz-
dasigpolitikai megfontolasokbdl természetesen lehetséges,
hogy bizonyos sokkokra mégis gyorsabban reagélni kell.

2, keretes iras: Az automatikus stabilizatorok koltségvetési hatasa

Az automatikus stabilizator hatas azt jelenti, hogy az allamhaztartas
adobevételei kovetik a gazdasagi ciklus ingadozasat, mikézben kiadasai
a magangazdasagi aktivitds ingadozasatol flggetlenul alakulnak és
rendkivili intézkedések nélkil viszonylag stabilak. Ez4ltal a koltségveté-
si egyenleg gazdasagi fellendilés idején javul, visszaesés idején pedig
romlik anélkiil, hogy a kormanyzatnak barmilyen intézkedést kellene
hoznia. Mivel az dllam &ltal generalt netté kereslet éppen a maganszek-

torral ellentétesen mozog, ezzel csillapitja a magangazdasag ingadoza-

sait. Azok a kiadasi szabalyok, amelyek nem kotédnek az aktuélis gazda-
sagi folyamatokhoz, ilyen ingadozast csokkentd hatasuak. A jelen tor-
vény szerint a kiadasok novekedési titemét harom évvel elére kell meg-
hatérozni, ami a tényleges ndvekedési titem helyett inkdbb a gazdasagi
novekedés trendjéhez kapcsolja a kiadasok novekedési titemét. Hason-
16 a hatésa annak a kivételt kikoté zaradéknak is, hogy az allamnak sem
a koltségvetés készitésekor, sem annak végrehajtasa soran nem kell

reagalnia a kulsé tényezék (gazdasagi ciklus) nem vart alakuldsara.

. A kikényszerithetdség kovetelménye azt jelenti, hogy a
szabalyrendszer érvényesiilését a torvény mennyiben ga-
rantalja, milyen biztositékokat rendel hozzi. Példaként
emlithetd a szabaly megsértése esetére eldirt biintetés (ami
lehet pénziigyi, biintetSjogi jellegli vagy a j6 hirnév elveszi-
tése). Masik eszkdze ennek egy olyan fiiggetlen intézmény
lehet, amely felel&s a szabidly teljesitésének, mddszertani
megfelelésének, eljardsi szabélyainak az ellendrzéséért.
A magyar szabélyrendszer esetében a szabily megsértésé-
nek kévetkezménye a j6 hirnév elveszitése lehet, aminek a
piaci bizalom megingisa esetén pénziigyi kihatasai is lehet-
nek. Lényeges lenne, hogy a szabaly betartdsit a valaszt6-
polgarok is fontosnak tartsik, mert ebben az esetben meg-
sértésének politikai kovetkezményei is lennének. A szabély
mikodését a koltségvetési tervezés és a torvény elfogadasa
soran a Koltségvetési Tanacs bizonyos mértékig ellendriz-

heti. Utélagos és teljes kori ellendrzést az Allami Szdmve-

vGszék végezhet. A kikényszerithet8ség szempontjabol
ugyanakkor el8nytelen, hogy a szabalyrendszerrdl szélo
torvényt egyszerd tobbséggel fogadta el az Orszaggy(ilés.
Ez ugyanis a jelen helyzetet illetGen jelezheti, hogy a sza-
bély nem élvez teljes timogatast, a j6vét illetSen pedig egy-
szertien médosithatéva vagy hatilyon kiviil helyezhet6vé
teszi az egészet. A mindGsitett — kétharmados — tobbséggel
hozott térvény, és kiillonésen az alkotmanynak a kdzpénz-
ligyi térvénycsomagban javasolt médositdsa megerGsitette
volna a szabalyt, hitelesebbé tette volna, hogy a szabaly ér-
vényesiilni fog. Osszességében a kikényszerithetség olda-

14rél nem annyira pozitiv a szabalyrendszer megitélése.

. A hatékonysag kritériuma azt vizsgélja, hogy a szabély-

rendszer érvényesiilése hozzéjirul-e a fenntarthat6 kiadas-

bevételi szerkezethez. Negativ példaként emliti a

Kopits—Symansky-tanulminy az EU fiskélis keretrendsze-
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rének azt a jellemzdjét, hogy a GDP-ardnyos deficit 3 sza-
zalékos referenciaértékét egyes tagorszdgoknak csak egy-
szeri intézkedésekkel sikeriilt teljesiteni. Az egyenleg tipu-
st mutatékra épitd szabélyok raadasul bevételnovels és ki-
adascsokkentd intézkedések kiilonbozd kombinacidival ér-
hetSek el. Igy tehat egy deficitkritérium olyan adéemelés-
sel is teljesithet8, amely kozéptivon fenntarthatatlan.
A strukturalis deficitre is igaz, ahol pedig elvileg az egysze-
ri intézkedéseket ki kell sziirni, hogy nincs akadalya adé-
emelésnek, vagy a beruhizisok dtmeneti visszafogdsanak.
Egy kiadasi szabaly teljesitéséhez a kiad4si oldalon kell in-
tézkedni, de itt sem garantilt, hogy tartés, és nem atmene-
ti lépések torténnek. Altaldban igaz, hogy a kiilonboz8 sza-
bélyok valamilyen aggregalt korlatozast jelentenek, és a
szabaly teljesiilésébsl 6nmagiban nem kovetkezik, hogy
fenntarthaté kiadasi-bevételi szerkezetben torténnek. Leg-
kevésbé garantalt a hatékonysig az egyenlegtipust szaba-
lyok esetében, mig a strukturalis deficit vagy a kiadasi sza-
bély ennél kedvezébb a hatékonysigot illetGen. Szabaly-
rendszeriink a célok kitlizése sordn egyrészt egy egyenleg-
tipusti, masrészt egy kiadasi szint tipusd mutatébdl indul
ki, de id&ben elérehaladva az intézkedések lehetséges kore
a kiad4si oldalra, illetve a déntéshozék 4ltal szabadon val-
toztathat6 belsS tételekre sziikiil. Tovabba az egyszeri in-
tézkedések korét korlatozza az a médszertan, amely a kva-
zi-fiskélis vallalati veszteségeket és a PPP formdban megva-
16sitott kozcéla beruhizisokat a szabély hatélya ald vonja.

A kritériumrendszert felallité Kopits—Symansky-tanulminy
hangstilyozza, hogy egyidejtileg minden kritériumnak egyetlen
szabalyrendszer sem képes megfelelni, valasztasi kényszer ala-
kulhat ki az egyszer(iség és a hatékonysag, vagy pedig a rugal-
massag és a kikényszerithetGség kozott. Annak eldontésében,
hogy mely kovetelmények teljesiilése kapjon els6bbséget, min-
denkor az a szempont a dontd, hogy adott orszag igényeinek
szempontjabol mi a fontosabb. Fenti értékelésiink alapjan sza-
balyrendszeriink alapvet§en j6l definilt, 4tlathatd, a céljanak
eléréséhez megfeleld lehet, nagyjabdl konzisztens, atlagos ha-
tékonysigu, de mindezt az egyszer(iség rovasara valdsitja meg.
Korlatozott kikényszerithetGsége ugyanakkor nem azzal fiigg
Ossze, hogy rugalmassiga nagymértékd, hanem azzal, hogy

2 2.

nem timogatja mindsitett tdbbséggel elfogadott térvény.
KOVETKEZTETESEK

Az Gj magyar koltségvetési szabalyok alapvetSen jol definialt
és atlathato rendszert képeznek, amely kitizott céljat elérhe-
ti. A kozéptava cél kijelolésekor a redlad6ssig valtozatlansa-

gat tlizi ki, vagyis azt, hogy az operacionalis egyenleg mini-
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mum nulla legyen. A mdédszertan eltérései miatt nehezen itél-
het§ meg az EU fiskalis keretrendszerével valé konziszten-
cidja. A szabalyrendszer egyértelmiien osszhangban van a
Maastrichti Szerz8dés eldirasaival; a szabalyok alkalmazasa-
val a 3 sz4zalékos deficitplafon teljesithetd, és fokozatosan az
adodssdg is 60 szazalék ald csokkenthets. Az EU megelz8
szabdlyrendszerének ajinlisaihoz ugyanakkor a kovetkezd
években még kevésnek bizonyulhat az egyenstilyban levd
operaciondlis egyenleg. A szabdly azonban lehet6vé teszi,
hogy amennyiben a fiskalis politika szempontjabdl célszerd,
akkor kitizhet§ egy olyan mértékd operaciondlis tobblet,
amely a deficit és az addssdg gyorsabb csokkentését biztosit-
ja. A szabdly rugalmas, ugyanis a tényleges deficitpélya a re-
alad6ssag-szabdly alapjan elSre kijelslt palya koriil ingadoz-
hat, mert a szabély rovid tidvon ,keresztiilnéz” a kamatkiadas
vagy a ciklus ingadozasanak hatdsan. A kitizott adéssagpa-
lyatol valé trendszerd eltérést két tényezd akadilyozza meg.
Egyfeldl a Koltségvetési Tanacs ltal készitett, elvben torzi-
tatlan technikai kivetités. Mésrészt az a szabdly, hogy az
adéssig esetleges megugrisa nem okozhatja a trend megval-
tozésit, hanem az addssagcél kijel6lésénél vissza kell korri-
galni a kiugré érték nélkiil vett palydhoz. E kedvezd tulaj-
donsigoknak azonban sziikségszer(ien az az ara, hogy a sza-
baly nem tekinthetd egyszertinek. Amint lattuk, a szabély si-
keres mikédésének egyik alappillére a Koltségvetési Tandcs
munkdja. A szabélyrendszer hitelességét erdsitd masik ténye-
z8 a politikai timogatds demonstricidja lehet. Ennek egyik
eleme az 6nkormdinyzatokra vonatkozé megfelel§ szabaly
megalkotdsa, masrészt a jelenlegi szabaly kikényszerithetSsé-
gének jogszabalyi megerGsitése (példaul mindsitett tobbséget

igényld toérvény elfogadasival) lehetne.
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Mak Istvan-Pales Judit: Az FX-swap piac szerepe
a hazai pénziigyi rendszerben

Az FX-swap a globdlis pénziigyi rendszer elmiilt években kiteljesedd integrdcidja sordn az egyik legelterjedtebb és leglikvidebb
piaccal rendelkezd pénziigyi termékké vilt. Az FX-swap iigyletek alkalmazdsi kore rendkiviil széles, egyardnt haszndlbatéak lik-
viditdskezelésre, kockdzatfedezésre, rovid tavii hozamspekuldciéra valamint — egy azonnali devizaiigylettel egyiitt — drfolyam-
pozicié felvételére. A magyar bankrendszer az elmilt években a devizahitelezést nagyrészt forintforrdsbél finanszirozta. Az eb-
b6l adédé mérlegen beliili nyitott devizapoziciot a hazai bankok jellemzden kiilfoldiekkel kiotott FX-swap digyletek felbasznd-
ldsdval fedezik. Ennek megfeleléen az elmilt években a devizahitelezés felfutdsdval a hazai bankrendszer netté FX-swap dllo-
mdnya jelentSs mértékben emelkedett. Az FX-swap piac kulcsszerepet jdtszott a 2008-as pénziigyi turbulencia sordn, ami a vi-
ldg szinte minden jegybankjdt gyors és jelentds intézkedések meghozataldra késztette. Hazdnk esetében az FX-swap piac rend-
ellenességei a bankrendszer mitkédése szempontjdbol jelentSs kockdzatot jelentenek, igy az elmilt hénapokban az MNB részé-
16l is szdmos likviditdsbSvitS intézkedésre keriilt sor, melyeknek koszonhetSen az FX-swap piac miikodési zavarai jelentSsen

meérséklddtek, a hazai bankrendszer stabilitdsa pedig fennmarads.

BEVEZETES

Az FX-swap ligylet az egyik legelterjedtebb és az egyik
leglikvidebb piaccal rendelkezd pénziigyi derivativa'. Sokan a
globélis pénziigyi integracié egyik legfontosabb termékének
tekintik. Piacdnak fontossiga az elmilt években bekovetke-
zett dinamikus bdviilésére, illetve az FX-swap eszkoz széles
kord felhasznalhatésdgira vezethet§ vissza. Magyarorszag
esetében — a 2001-es devizaliberalizicié mellett — ehhez egy-
felsl az elmilt évek sordn felfutott devizahitelezés és a rész-
ben ennek nyoman felhalmozédott jelentds nettd kiilsé adds-
sdg is hozzdjirult. Az ebbdl ad6dé Arfolyamkitettség hazai
vallalati és haztartasi szektor részérdl torténd atvallalasa, va-
lamint a bankrendszer koézvetitSi szerepének novekedése
egyiittesen a hazai bankrendszer kézvetlen és szintetikus de-
vizaforrdsok irdnti igényének novekedését eredményezte.
Masfeld] a kiilfoldiek részérdl az FX-swap piacon toérténd ak-
tiv szerepvallalast a forinteszk6z6k (elsGsorban dllampapirok)
vasarlasa miatt jelentkez8 nagymértékd forintlikviditas-igény,
az ezek tartdsabdl szarmazo6 arfolyamkitettség fedezése, illet-
ve arfolyampozicié felvétele indokolja. A hazai pénziigyi pia-
cok mitkddésében — elsGsorban a révidebb futamidékén — ki-

emelkedd szerep jut az FX-swap piacnak.

Cikkiinkben el8szor bemutatjuk az FX-swap iigylet pénz-
aramlasait és alapvetd jellemzdit, majd ismertetjiik az tigylet
tipikus alkalmazasait. A tovabbiakban részletesen elemezziik a
hazai FX-swap piac kindlati és keresleti oldalat, kiilonés te-
kintettel a jelentds devizakereslettel rendelkezd bankrendszer

szerepére. Végiil réviden bemutatjuk a 2008-as pénziigyi tur-

bulencia FX-swap piaci vonatkozasait és a jegybankok szerep-
vallalasat, kitérve az MNB altal bevezetett FX-swap eszko-
z6kre.

AZ FX-SWAP UGYLET BEMUTATASA

Az FX-swap ligylet értelmezhetd az egyik deviziban torténd
hitelfelvételként, a masik devizdban torténd egyidejd beté-
telhelyezésként, ahol az egyik devizdban keletkezett kovete-
lés szolgal fedezetként a masik devizdban fennallé kotele-
zettségre. Az FX-swap ligylet keretében ugyanis a felek meg-
allapodnak, hogy a birtokukban 1év8 devizat (T, idépont-
ban) az azonnali 4rfolyamon elcserélik a masik devizara,
majd egy késdbbi (T,) id6pontban — a jelenben meghatéro-
zott, a kamatkiilonbézetet is kifejez6 hataridds arfolyamon
— visszacserélik. Az FX-swap tehét egy azonnali deviza-adas-
vételi tigyletbdl (indulé 14b) és egy hatarids tigyletbdl (leja-
rati 14b) all. Az 1. tdblazat szemlélteti az FX-swap iigylet
pénziramlasait az indulé (spot) ldbon devizat vasarlo fél

szemszOgébdl:

1. tablazat

Forint/euro FX-swap ligylet

TO T1
Eurovétel Euroeladas
+X (EUR) -X (EUR)
FX-swap lgylet pénzaramlasai
-S*X (HUF) +F«X (HUF)

Megjegyzés: A zdréjelekben szerepld kifejezések a pénzdramldsok devizane-
meire utalnak.

' Szérmaztatott termék, melynek értéke egy vagy tobb mogottes termék, illetve tényezé értékétdl fligg.
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ahol X a vésarolt deviza mennyisége, S az HUF/EUR indulé
(spot) arfolyam, és F az HUF/EUR lejarati (termin) arfolyam.
Jol mikddd piacok esetén a lejarati arfolyam hirom tényezd-
t6l fiigg: az indul6 4rfolyamtol, a futamidétsl és a két deviza
kozotti kamatkiilonbozettSl. A lejarati arfolyam — a fedezett

kamatparitas elve alapjan — az alabbi médon szdmithaté ki:

1+rHUF'%

FHUF/EUR :SHUF/EUR ’
T+ rppp - ——

360

a fedezetlen forintkamatlib, r a fedezetlen

UF EUR
eurokamatlib éves mértékét, mig t (t=T —T;) a napokban

ahol ry

mért futamidét jeloli. Az Fypoor—Syuummor Kiilonbség forint-
ban kifejezett értékét 100-zal megszorozva, swappontban ad-
juk meg. Amennyiben az arfolyamjegyzéskor az alapdeviza
(itt EUR) kamata alacsonyabb, mint az ellendeviza (itt HUF)
kamata, a swappont pozitiv (ellenkezd esetben negativ) érté-

ket vesz fel.

A swappont alakuldsa egyrészt a két deviza kozotti hozam-
kiilonbozet, masrészt a partnerkockazat valtozasat tiikrozi.
Az adott lejaratra jegyzett swappontbdl a fenti 6sszefiiggés
atalakitdsival kiszdmithat6 a két deviza kozotti implikalt
hozamkiilonbozet, amely j61 miikodd FX-swap piac esetén
megkozeliti a két orszag megfeleld futamidejd bankkézi ho-
zamainak kiilonbségét. Az implikalt devizakamat kozelithe-
t6 a megfelel§ futamidej hazai bankkodzi hozam és az imp-
likalt hozamkiilonbozet kiilonbségével. Ha péld4ul egy ma-
gyar bank a forintlikviditdsat eurolikviditisra kivanja cserél-
ni, az FX-swap iigylet dijaként (swappont) a forint betéti ka-
mat és az euro hitelkamat kiilonbézetét kapja attél a kiilfol-
di banktél, aki az eurolikviditdst nytjtja szimara. Amennyi-
ben az iigyletben szereplS devizik egyikében sziikésebbé va-
lik a kinalat, annak hozama megemelkedik, ami tetten érhe-
t& a swappont megvaltozasiban is. Hasonlé folyamat figyel-
hetd meg, ha az tigylet egyik résztvevdjének megitélése rom-
lik, vagyis nemfizetési kockdzata (partnerkockazat) emelke-
dik: ebben az esetben az ezen partner altal fizetendd impli-
kalt kamat névekszik.

Példaként tegyiik fel, hogy az indulé arfolyam 264,78
forint/euro, az eurokamat 2,5 szizalék, a forintkamat 9,5 sza-
zalék és az ligylet futamideje egy honap. Ebben az esetben:

1+0,095- ﬂ
FHUF/EUR =264,78- 300 =266,32

1+0,025-——
360

Vagyis a fenti Osszefiiggések alapjan 266,32 a lejarati arfo-
lyam, a hozamkiilonboézet pedig 154 swappont (= [266,32 —
264,78]*100).

Az FX-swap derivativ jellegébdl adédik, hogy a termék szin-
tetikusan is el@illithatd. Ez a szintetikus el&allitasi lehetdség
abbdl fakad, hogy az FX-swap iigylet értelmezhetd az egyik
devizdban hitelnytjtasként, mig a masik devizdban betételhe-
lyezésként. Ebben az esetben a fenti példa alapjan egy bank
2,5 szazalékos kamat mellett egy honapos futamidére 1 euro
Osszegben hitelt vesz fel, ezt az Ssszeget 264,78 forint/euro
arfolyamon 4tvéltja forintra és a hitelt nydjt6 banknal 9,5 sza-
zalékos kamaton forintbetétként helyezi el. A hitel visszafize-
tésekor 1,0021 euro lesz a kotelezettség, a betét lejaratakor
pedig 266,88 forint a kovetelés. Ez lejaratkor eurdnként
266,32 forint, tehit az FX-swap iigylettel megegyezd nett6
pénzaramlast jelent. Ezaltal az FX-swap piacon a kereslet és a
kinilat 6sszegének nem kell kdzvetleniil megegyeznie, hiszen

a kiilonbozet ad6dhat ilyen szintetikus el§allitasbol.

AZ FX-SWAP ALKALMAZASA,
AZ FX-SWAP PIAC SZEREPLOI

Az FX-swap ligyletek alkalmazasi kore rendkiviil széles, egy-
arant hasznalhatéak likviditaskezelésre, kockazatfedezésre,
r6vid tava hozamspekulacidra, valamint — egy azonnali devi-
zaligylettel egyiitt — hataridGs arfolyam-pozici6 felvételére is.
Az aldbbiakban ezek koziil réviden bemutatunk négy stratégi-

at és a hazank esetében tipikus alkalmazasi médokat.

Az els@ stratégia a devizalikviditis-kezelés: Egy FX-swap
tigylet onmagéban t6rténd kétése — ligyletiranytol fiiggden
— tekinthet§ forintfedezet melletti devizahitel-felvételnek,
ill. devizafedezet melletti forinthitel-felvételnek. Az tigylet
ennél fogva alkalmas mind forint-, mind devizaforris bevo-
ndsara, az azonnali (spot) piacon tdrténd konverzié és arfo-
lyamkitettség felvillaldsa nélkiil. Emellett, ebben az esetben
az tgylet résztvevdi — a készpénzfedezet miatt — hitelkocka-
zatot sem véllalnak. A magyar bankok ezt a mddszert széles
korben alkalmazzak a devizaalap hitelkihelyezések fedezé-
séhez sziikséges devizalikviditis el&illitasahoz’. A kiilfoldi
befektetSk az dllampapir-vasarlashoz sziikséges forintlikvi-
ditdst gyakran nem spot piaci vasarlassal, hanem az FX-
swap ligylet spot ldban keresztiil biztositottdk az FX-swap
piac magas likviditdsa miatt akkor is, ha hosszabb tivon
vallaltdk az 4llampapir-tartasbdl szirmazé arfolyam-kitett-

séget.

A masodik stratégia a hatdrid8s drfolyam-pozicié felvétele

spekulativ vagy fedezeti céllal: az FX-swap piac likviditdsa a

? Lasd: Az FX-swap piac szerepe a bankrendszer finanszirozasaban cim fejezetben.
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2. tablazat

Példa egy FX-swap ligylet pénzaramlasaira

TO T1
+1 (EUR) -1 (EUR)
FX-swap lgylet pénzaramlasai
-264,78 (HUF) +266,32 (HUF)

Megjegyzés: A zdrdjelekben szerepld kifejezések a pénzdramldsok devizane-
meire utalnak.

hatiridds tigyletekét meghaladé mértékben novekedett, ezért
gyakran az FX-swap iigyleteket alkalmazzik szintetikus ha-
taridds poziciok’ el&allitdsara is, ugyanis egy azonnali deviza-
adasvételi (spot) tigyletbdl és egy FX-swap iigyletbdl szinteti-
kus hataridSs devizavételi, ill. -eladasi tigylet épithets fel.
A szintetikus hatarid8s pozicié* kialakitisa egy spot piaci és
egy (ellentétes irdnyu spot labt) FX-swap piaci tranzakcié

egyidej( felhasznalasdval torténik (3. tablazat).

Megkotése pillanatdban a szintetikus hatirid8s pozici6 ér-
téke nulla, tehdt nem is jir pénzdramlissal. A pozici6 a le-
jarat el&tt egy ellentétes irdnyu, de az eredeti tligylettel meg-
egyezl Osszegl és lejaratu szintetikus, vagy egyszerd hatar-
idds tigylettel semlegesithetd. Ebben az esetben a lezdras-
kor — az ellentétes irdnyd hataridds tigylet kotésekor — sza-
moljak el az tigylet eredményét, és a lejaratkor torténik
pénzaramlas.

A hataridés iigylet lehet arfolyam-fedezeti vagy spekuldcios
céla. Egy FX-swap ligylettel — forintvétellel euroeladis ellené-
ben — és a megszerzett forintosszeg egyidejd spot eladdsaval
szintetikus hatéridds forinteladast lehet el§allitani. Ez 6nma-
gaban a forint gyengiilése esetén lenne nyereséges, tehat a fo-

rint ellen felvett spekulativ short pozicionak tekinthets. Az

arfolyam-poziciét felvevd gazdasagi szerepl6k a bankokkal
szemben rendszerint — a bank altal FX-swap és spot tigyletbsl
— szintetikusan el&éllitott hataridds (forward) poziciét vesz-
nek fel. Ennek jegyzésekor azonban elkiilonitik spot arfolya-
mot és a FX-swap pontot (utébbit ebben az esetben forward

pontnak is nevezik).

Az elmult években rendkiviil népszertivé valt a devizak kozot-
ti kamatkiilonbozeteket kihasznalé spekulcid, az an. carry-
trade. Ebben az esetben a spekuldns a magasabb kamatozisu
devizdban (révid futamidejd) hitelt nyajt (long poziciét vesz
fel), a devizapér alacsonyabb kamatozast tagja esetében pedig
eladésodik. Ez a stratégia akkor eredményez nyereséget, ha a
lejaratig az azonnali drfolyam nem gyengiil a swappontnal na-
gyobb mértékben. Ez egyben azt is jelenti, hogy minél na-
gyobb a swappont éltal meghatirozott implikalt hozamkiilén-
bozet mértéke, annal kockazatosabb a magasabb kamatozisu
deviza 4rfolyamanak gyengiilésére spekuldlni, mivel a nyere-
ségességhez az drfolyamgyengiilésnek nagyobbnak kell lennie
a fizetett hozamkiilonbozetnél.

A szintetikus pozici6 el&allitasa nemcsak spekulacids, hanem
fedezeti céllal is torténhet. Erre tipikus példa, hogy az tigylet
kotdje az altala tartott forinteszkdz-allomany (pl. allampapir)
pénzaramldsaibol szarmazé arfolyamkockézat kordbban le
nem fedezett részét mérsékli. Ehhez a stratégidhoz jellemz8en
az arfolyamvolatilitds novekedése esetén folyamodnak a be-

fektetsk.

Mind a spekuldciés, mind a fedezeti céla arfolyam-pozicié
esetén jellemzd, hogy az FX-swap tigyletet nem az 4rfolyam-
pozici6 fenntartasdnak varhat6 teljes idStartamara kotik, ha-
nem rovidebb futamiddre, s az tigylet lejaratakor a gazdasa-
gi szerepld nem zarja le a pozici6jat, hanem egy Gjabb hatar-

3. tablazat

Szintetikus hataridés (short HUF) pozicio

T

1

-EUR

+EUR

FX swap Ugylet pénzéramlasai

+HUF (=S+EUR)

-HUF (=F+EUR)

+EUR

Spot ligylet pénzaramlasai

—-HUF (=S+EUR)

Teljes pénzaramlas®

+EUR-HUF (=F*EUR)

* A szintetikus pozicio a tényleges pozicidval megegyezé nettd pénzaramlast és kockazatot tartalmaz, de attdl eltéré tgyletekbdl jon létre.
* Egy adott devizaeszkozre értelmezve révid (short) pozicidrol beszéliink, ha az adott deviza jovébeni leértékel6désébdl a poziciot felvevd szerepld nyereséget realizal.

Példaul ha egy piaci szerepl6 arra szamit, hogy a forint euréval szembeni arfolyama a hatéridés arfolyamhoz képest varhatéan gyengébb lesz az ligylet lejaratakor,
vérakozasa alapjan az euro hatéridés vasarlasaval és annak azonnali piacon valé jovébeni eladasaval nyereségre tehet szert. Ugyanis amennyiben a forint arfolyama

a varakozasanak megfelelGen alakul, az azt jelenti, hogy egy elére meghatérozott, alacsonyabb aron tudja megszerezni a kilféldi devizat, mint amekkora forintossze-

get kaphat érte az azonnali piacon a jévében. Ez egyben a forint hataridds eladasat jelenti (short HUF). Hosszu (long) poziciérol beszéllink, ha a piaci szerepld az adott

deviza jovébeni felértékel6désébdl realizal nyereséget.
* A realizalt nyereség, ill. veszteség dsszege.
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idd8s tigylet kotésével tovabbgorgeti. Az drfolyamvaltozasbol
szdrmazé eredmény elszdmolasira a tovabbgorgetések alkal-
maval keriil sor. Az arfolyam-poziciét felvallalé szereplk
tobbnyire a forintirfolyam ingadozésait kihasznal6 speku-
lansok.

A harmadik stratégia az dllampapir-vdsdrlds drfolyamkitettség
felvdllaldsa nélkiil: kilfoldi befektet6k szamdra kiilondsen
célszerl lehet az 4llampapir-vasarlast FX-swapbdl finanszi-
rozni, mivel az dllampapir elad4sakor a befoly6 forintdsszeget
a swapiigylet hatdridds laban el6re meghatarozott arfolya-
mon konvertalhatjik azonnal devizara (ldsd 4. tablazat). Eb-
ben az esetben drfolyamkitettség felvallaldsa nélkiil tudnak
devizaforrasb6l magyar 4llampapirt vasarolni. A befektetk
altaldban nem tudjak elSre, hogy mennyi ideig fogjak megtar-
tani a megvasarolt allampapirokat, vagyis az allampapir-el-
adas id6pontja bizonytalan. EbbdSl kovetkezik, hogy a finan-
szirozas jellemz&en rovid futamidejdd FX-swapbdl torténik,
amelynek a folyamatos meggjitdsival — gorgetésével — véde-
kezik a befektet§ az arfolyamkockazat ellen. Az FX-swap
tigyletek tovabbgorgetésével fedezett dllampapir vasirlas te-
kinthetd kozéptava hozamkiilonbozet-spekulacionak: a révi-
debb lejarata swapiigyletek soran a kiilfoldi szerepld valtozo
forintkamatot fizet, mig a lejaratig tartott allampapir kamat-
fizetésekor a vasérlas id6pontjaban érvényes hosszabb lejira-

ta forintkamatot kap.

A kiilfoldiek 4llampapir-dllomanyanak és FX-swap 4lloma-
nyanak véltozdsa szdimos informéciét hordoz a piaci szerep-
16k motivacidira, varakozdsaira vonatkozéan. A magyar al-
lampapirok kiilf6ldi tulajdonosai szdmara a forint gyengiilé-
se arfolyamveszteséget jelentene az dllampapirok kamatfize-
tésekor és lejaratakor, ezért abbdl a célbol kdtnek FX-swap
tigyleteket (azonnali forintvétel — hataridGs forinteladas),

hogy ennek kockizatit minimalizaljadk. Amennyiben a kiil-
foldiek csokkentik az allampapir-dllomanyukat, az igy befo-
ly6 forintésszeget pedig a spot piacon euréra konvertaljak, a
korabban megkotott (azonnali forintvételbdl, ill. hataridds
forintelad4sbél all6) FX-swap iigylet megmaradé lejarati 13-
ba szintetikus — forintgyengiilésre jatsz6 — hataridds poziciot
jelent. Amennyiben a kiilfoldiek allampapir-dllomanya dgy
novekszik, hogy (azonnali forintvételt, ill. hatdridds forintel-
adast jelentd) FX-swap 4llomanyuk nem valtozik, az 4llam-

papir-vasérlas spotpiaci tranzakcidval finanszirozhaté.

A kiilfsldi szereplSk FX-swap segitségével megvaldsitott 4l-
lampapir-vasarldsa sordn arbitrazslehetdség alakulhat ki, ha
az implikalt FX-swap hozam az dllampapir devizija esetében
alacsonyabb, mint maga az dllampapirhozam és a FX-swap le-
jarata megegyezik az dllampapir tartdsianak tervezett idGtarta-
maval.

Az FX-swap tigyleteknek az 4llampapir-finanszirozasban be-
toltott szerepe miatt a (spot labon) forintvételi/euroeladési
swapiigyletek elérhetSségének hidnya, vagyis az FX-swap pi-
ac mikodési zavarai a kiilfoldiek 4llampapir-keresletének
visszaeséséhez, illetve a meglévd allomany gyors, nagymérté-
ki leépitéséhez is vezethetnek. Az FX-swap piac ledlldsa ese-
tén ugyanis a forint dllampapirral rendelkezd kiilfsldi befek-

tet§ nem tudja lefedezni az 4rfolyamkockazatat.

A negyedik stratégia a rovid tdvit kamatkiilonbozet-spekuldcio:
mivel az FX-swap tekinthetS a két devizanemben parhuzamo-
san kotott betét- és hiteliigyletnek is, alkalmas a pénzpiaci ka-
matspekuliciéra. Erre azért is lehet felhasznélni, mert egyéves
idShorizontig a t6bbi pénzpiaci szegmenshez képest altaliban
nagyobb likviditassal rendelkezik. Két ellentétes iranyt és elté-
r§ futamideji swapiigylet kombinacioja tehat alkalmas kamat-

4, tablazat

FX-swap iigylettel finanszirozott allampapir vasarlas

T, T,
Spot lab Termin lab
FX-swap ligylet pénzaramlasai -X (EUR) +X (EUR)
+S,%X (HUF) ~F«X (HUF)
Allampapir-vasarlas Allampapir-

lejarat/kamatfizetés

Allampapir-vasarlas pénzaramlasai Tokerész =S,*X (HUF) +54#X (HUF)
Kamatrész +5% X1, (HUF)
Tokerész -X (EUR) + X (EUR)

Teljes pénzaramlas Kamatrész (Sg-F)*X + S #Xxr, .=

=FX*ry e (HUF)

Megjegyzés: A szemléltetés kedvéért feltételezziik, hogy az dllampapir és az FX-swap futamideje megegyezik.
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1. abra
Kiilfoldiek forintvasarlasa és netté FX-swap
allomanya
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== Kumulalt nett6 swaptranzakciék (bal skila)

---- Kiilfsldiek dllampapir dllomanya (bal skéla)

= Kumulalt netté spot tranzakcidk, 2006. jan. 1. = 0
(jobb skéla)

Megjegyzés: A kiilfoldiek kumuldlt netté swaptranzakcidinak novekedése
forint melletti spot ldbbal rendelkezd swapkotést mutat. A hitelintézetek
napi operativ devizapiaci jelentéseibdl, a hitelintézetek dltal kiilfoldiekkel
kétott swapiigyletek alapjan. Az dbran a swapdllomdny a spot ldbak fo-
rintértékeinek dsszegét jelenti.

pozicié felvételére. Példaul erds kamatcsokkentési varakozasok
esetén a rovidebb lejarata swap gorgetésével a bank tulajdon-
képpen valtoz6 kamatot fizet, mig a hosszt lejaratii swapon a

pozicié felvételekor érvényes fix kamatot kapja‘.

AZ FX-SWAP SZEREPE A BANKRENDSZER
FINANSZIROZASABAN

A hazai gazdasig elmult években felhalmozédott, magas net-
t6 kiils§ adéssaganak, az ebbdl ad6dé arfolyamkitettség hazai
vallalati és haztartasi szektor altal torténd 4tvéllaldsinak, illet-
ve a bankrendszer kozvetitSi szerepe névekedésének egyiittes
eredményeként a hazai bankrendszer devizaforrisok iranti
igénye emelkedett. A netté kiils6 ad6ssdg elmualt években ta-
pasztalhat6 névekedése természetszeriileg maga utan vonta a
forint drfolyammal szembeni kitettség emelkedését. A kiilon-

boz8 gazdasigi szereplk dontéseinek ereddjeként az arfo-

lyampozicié nyildsat a belféldi maginszektor villalta fel.”
A bankrendszer — koézvetitSi szerepének novekedése (inter-
mediicid) kdvetkeztében — kiilfoldi forrasokra valé rautaltsa-
ga emelkedett. A kiilf6ldi devizaforrasok egyben a bankrend-
szer mérlegen beliili arfolyamkockazatanak kezelésében is
szerepet jatszanak. A fennmaradé devizaforris-sziikségletet

egyrészt a belfoldi szereplSktdl szirmazé devizabetéteken ke-

resztiil, masrészt az FX-swap ligyletek segitségével torténd

szintetikus el&allitassal biztositja a hazai bankrendszer.

Az FX-swap ligyletek a devizalikviditas-kezelés mellett a
bankrendszer arfolyamkockazat-kezelésében is fontos szere-
pet jatszanak. A hazai bankok az elmiilt években a devizahite-
lezést nagyrészt forintforrasbdl finansziroztik. A kiilfoldiek-
kel kotott FX-swap tigyletek keretében pedig rovid lejarata
devizahitelt vesznek fel és forinthitelt nydjtanak. Ennek révén
egyrészt a devizahitel-nytjtashoz sziikséges devizalikviditis
el@illitasa (az indulé 1abon keresztiil), mdsrészt a forinttarto-
zéssal szemben 4ll6 devizakovetelésbdl szirmazéd arfolyam-
kockazat fedezése (a lejarati ldbon keresztiil) az FX-swap fu-
tamidejének végéig biztositott.

A hazai bankok a betétekbdl szarmazé forintdsszeget az FX-
swap ligylet spotlaban keresztiil, vagy az azonnali devizaiigy-
lettel tudjak devizara valtani, s azt az tigyfeleknek kihelyezni.’
Mindkét esetben az adasvétel eredményeként csokken a beté-
tekbdl szdrmazé forinteszkéz és annak megfelel§ Gsszeggel
emelkedik a devizaeszkoz, amelynek kihelyezése utdn a ban-
kok mérlegén beliil devizakovetelés és forintkotelezettség All
szemben egymadssal. A hazai bankoknak a mérlegen beliil igy
forinttal szembeni kitettsége (long deviza, short forint pozi-
cidja) keletkezik: a devizakovetelések emelkednek, mig a de-
vizakotelezettségek valtozatlan szinten maradnak. Az FX-
swap ligyletek mérlegen kiviili tételként megjelend hataridds
laba azonban a bank szempontjabdl devizatartozist és ezzel
egyidej( forintkdvetelést jelent’, ezért ez a teljes (mérleg sze-
rinti és mérlegen kiviili) nyitott devizapozici6 zarasit eredmé-
nyezi (5. tablazat). Igy az FX-swap iigyletek alkalmazasaval a
bankrendszer teljes nyitott devizapozicidjit stabilan alacsony
szinten tudja tartani." Ha a bank a devizalikviditast egy egy-
szer( azonnali devizaiigylet (konverzid) segitségével biztositja,
akkor az arfolyamkockazati kitettsége fennmarad, s ez p6tl6-

lagos t6kekdvetelményt vonhat maga'' utan.

® A devizapér azon tagja esetében, amelyikben a hosszabb lejaratu swap keretében hitelt nyujt.

7 Az egyes szereplSk portfolidallokacios dontése fligg a forint-deviza kamatkiilonbozettdl, a magyar kockazati prémiumtdl, valamint az arfolyam-varakozasoktol.

Bethlendi és szerzétarsai (2005).

¢ A devizahitelek esetében az tigyfeleknek ténylegesen devizaban nyujtanak hitelt, a devizaalapu hitelek esetében az tigyfelek szamara (és javara) forintra valtjak a devizat.

* [gy mérlegen kiviil révid deviza és hosszu forint pozici6 keletkezik.

'° A bankrendszer az FX-swap tgyletekkel torténé arfolyamkockazat-kezelése jellemzéen nem egyedi tigyletenként, hanem ,makroszinten” torténik: egy adott napon

aIapvetéen a teljes mérleg szerinti devizapozici() (devizaeszkézék-devizaforra’sok) véltozésa’tél fuggé mértékben és irényban k6tnek tgyleteket. Az ujonnan és a ko-

teljes az egyez6ség, mert a mérlegen kiviili tételek kozé nem csak az FX-swap hataridés laba tartozik.)

" Ha a teljes nyitott devizapozicié meghaladja a tullépések levonasa el6tti szavatold téke két szézalékat, akkor az Osszesitett nyitott pozicié nyolc szdzaléka utan kell

tékét képezni.
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5. tablazat

A forintforrasbol torténo devizahitel nyujtas és annak FX-swap ligyletekkel val6 fedezésének

pénzaramlasai a bank szempontjabél

Tranzakcio Pénznem T0 T
Téke EUR -X + X
Devizahitel
Kamat EUR +X*rg e
Toke HUF +X#S —X*S,
Forintbetét
Kamat HUF =X*S*r e
HUF -X*S,
FX-swap spot laba
EUR +X
HUF +XxF
FX-swap termin laba
EUR -X
HUF 0 0
Toke
EUR V] 0
Teljes pénzaramlas
HUF - XxFrrg o
Kamat
EUR - +FX*T

Megjegyzés: A szemléltetés kedvéért feltételezziik, hogy a devizahitel, a forint betét és az FX-swap iigylet azonos futamidejii. A séma alapjdn ldtszik, hogy

az FX-swap iigylet ebben az esetben csak a tSkerész drfolyamkockdzatdt fedezi, a devizakamatra esd részt nem."

Emellett, ha a bankrendszer egésze szintjén zar is a mérleg
szerinti pozicié, akkor is sziikség lehet a hazai hitelintézeti
szektoron belill a kiilfoldi — jellemz&en deviza — forrasok
egyedi bankok kozotti djraelosztisira, amiben az FX-swap
tigyletek szintén jelentds szerepet jatszhatnak.

Ennek megfelel§en az elmult években a devizahitelezés felfu-
tasaval, s a mérleg szerinti nyitott devizapozicié tigulasival
parhuzamosan a hazai bankrendszer nett6 swap 4llomanya je-
lentSs mértékben emelkedett (2. 4bra).

A mérlegen beliili pozici6é nyilasit és igy az FX-swap allo-
many névekedését alapvetSen harom kiilénb6z8 tipust ha-
tds okozhatja. Egyrészt eredményezheti a mérlegf&osszeg
valtozasa, ha forintforris-emelkedéssel jaré devizaeszkoz-
novekedés (példaul devizahitelezés), vagy deviza-forriskivo-
néassal egyideji forinteszk6z-csdkkenés mellett kovetkezik
be (volumenhbatds)”. Ez utébbi esetben a bankoknak nem-
csak az FX-swap igénye, hanem forintlikviditasi igénye is
novekedhet rovid tavon."* A mérlegen beliili forinttal szem-
beni kitettség névekedését vélthatja ki az eszk6z6k és forra-
sok Osszetételének valtozasa is (Gsszetételbatds): ez jellemzd-
en a devizabetétek forintra valtasa, illetve a forinthitelek de-
vizara konvertéldsa esetén torténik. Az FX-swap ligyletekre

2. abra

A bankrendszer mérleg szerinti és teljes nyitott
devizapozicidja

6000 6000
5000 5000
4000 4000
3000 3000
2000 2000
1000 77T 1000
04 0
-10004. : . . . . L-1000
2. LBy LB By LB By ogE
BEEENCEEEENCEEESRE SF
S8 6 WG NN N NN I o808 05 06 o808 NN
SO OO ODODOD DD D ODODOD OO OO OO
SO O DO DD OO DO OO OO
AN AN AN AN AN AN AN AN AN

= Teljes nyitott pozici6 == Kiilfldiek nett6 swapallomanya
*==* Mérleg szerinti nyitott - = Swappal korrigélt mérleg szerinti
pozicié nyitott pozicié

Megjegyzés: A netté swapdllomdny névekedése a kiilfoldiek szempontjabol
forint melletti spot ldbbal rendelkezd swapkétést mutat. A hazai bankok
napi operativ devizapiaci jelentéseibdl, a hitelintézetek dltal kiilfoldiekkel
kotott swapiigyletek alapjdan. Az dbrdn a swapdllomdny a termin ldbak ak-
tudlis drfolyamon dtszdmitott értékeinek dsszegét jelenti.

2 A forintban lejaratkor fizetend6 kamat levezetése: (X*F -X*S)-X*S #r,, . = X*F = X*S #(1+r,, )= X¥F-X*F*(1+r, ) = -X*F*r, ..

* A volumenhatds alatt az atértékel6déstdl sz(irt, tranzakcidkbdl szamitott allomanyvaltozést kell érteni.

' Példaul ha a kuilfoldi devizaforras-kivonassal parhuzamosan a forintbetétek dllomanya nem noévekszik, s az eszkoz oldali tételek nem kell6képpen likvidek, akkor az
egyedi bankok bankkozi forinthitelek irdnti kereslete névekszik: az igy szerzett forintforrdsokat FX-swap Ugyletek segitségével valtjak devizara. A bankkozi piac sur-
|6dasai és a kamatfolyoso sziikiilése kovetkeztében azonban novekszik annak az esélye, hogy a devizaforras-kiaramlast szenvedd egyedi bankok az MNB-t6l vesznek

fel forinthitelt a befogadhaté fedezetek ellenében.
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valé rautaltsidg ndvekedését viltja ki a forint f6bb devizak-
kal szembeni 4rfolyamanak jelentds gyengiilésébdl, illetve az
eszk6zok, forrdsok és FX-swap ligyletek eltérd lejarati szer-
kezetébdl szarmazod poétlolagos likviditasi igény. Amennyi-
ben a forint az FX-swap iigyletek (implicit) termin 4rfolya-
mahoz képest gyengiil, az azt eredményezi, hogy a bankok
csak nagyobb forintlikviditis-sziikséglet mellett tudjik a le-
jaré tigyleteket meggjitani és — a megallapodésoktdl fiiggs-
en — a meglévd allomany letéti kovetelményeit teljesiteni
(drfolyam-, illetve margin call hatds).” Fzért a magas FX-
swap dllomany érzékennyé teszi a bankok likviditasi helyze-
tét az arfolyamok alakuldsira. A 2008 szeptemberére és
oktéberére jellemz§ piaci turbulencia idején az FX-swap pi-
aci kitettség a korabban tapasztaltnal is nagyobb iitemd no-
vekedése volt megfigyelhetd, s ebben mindhirom emlitett

hatas jelentds szerepet jatszott.

A svéjci frank alapt hitelezés elterjedésével Ssszefiiggésben a
hazai bankrendszer jellemz8en forint- és euroforrisokat kon-
vertalt svajci frankban denominalt kihelyezésekké az elmult
években: igy a bankrendszer mérlegén beliil jelentds 6sszegli
svéjci frank/euro keresztarfolyam-kockazati kitettség is kelet-
kezett. Ennek fedezésében EUR/CHF, illetve EUR/USD és
USD/CHF swapiigyletek jatszhatnak fontos szerepet. Ez egy-
ben azt is jelenti, hogy a svdjci frankkal szembeni kitettség fe-
dezésében nemcsak a forint/svdjci frank (illetve forint/dollar
és dollar/svdjci frank), hanem az euro/svijci frank FX-swap
piacnak is kitiintetett szerepe van. A likviditaskezelésben az
elmult években a HUF/USD iigyletek alkalmazasa volt a do-
minans, igy a svdjci frank alapa hitelezésbsl ad6d6 drfolyam-
kockazat kezelésében a HUF/USD és USD/CHF tigyletek
egyiittes hasznélata is megfigyelhetd volt.

A mérlegen beliili arfolyamkitettség fedezésében és a deviza-
likviditas kezelésében meghatirozo6 szerepet jatsz6 FX-swap
iigyletek lejirata altalaban révidebb a hitelkihelyezések fu-
tamidejénél, ezért megujitasi kockazat 4ll fenn az ezek segit-
ségével torténd arfolyamkockazat-kezelés esetén. A rovid fu-
tamideji FX-swap ligyletek djrakotése nehézségekbe iitkoz-
het: el6fordulhat, hogy a bankok csak kedvezdtlenebb aron,
vagy rovidebb futamidén képesek azokat megujitani. SzélsG-
séges esetben, az FX-swap piac miikodési zavarai esetén csak
a spot piaci tigylet segitségével tudjak az FX-swap ligylet leja-
ratakor esedékes devizit biztositani, igy mérleg szerinti nyi-
tott pozicidjuk nyilik és a bankok részérdl a tomeges spot pi-
aci devizavétel/forinteladas jelentds mértékd arfolyamgyen-
giiléshez vezethet. Emellett az FX-swap piac sulyos rendelle-
nességei esetén a hazai bankok kdzéptivon az 4j hitelkihelye-
zések visszafogdsival reagilhatnak, amely kedvezGtlen real-
gazdasagi kovetkezményekkel jarhat. A megijitasi kockazatot
azonban tompithatja, ha a devizalikviditis biztositdsiban az

anyabankok aktiv szerepet villalnak egyrészt azok magasabb
elkotelezettsége, masrészt az EKB devizalikviditast biztosité
eszkozeihez val6 hozzéférése miatt.

AZ FX-SWAP PIAC RENDELLENESSEGEI,
A JEGYBANKOK SZEREPVALLALASA

A 2008 szeptemberében kezd8dd nemzetkézi pénzpiaci tur-
bulencia vilagszerte az FX-swap piacok részleges kiszaradasa-
hoz vezetett. Ehhez a folyamathoz két tényezd jarult hozza a
legnagyobb mértékben: a bankkézi bizalom jelent8s csokke-
nése, valamint ennek eredményeképpen a dollarlikviditas ko-
rabban nem tapasztalt mértékd zuhanésa. Ezek hatdsira a dol-
larral szembeni FX-swap iigyletek piacain, igy a hazai piacon
is — a csokkend dollarkinalat, és a névekvd partnerkockizat
miatt — megemelkedtek az implikalt dollarhozamok. Amint
korabban mar emlitettiik, az FX-swap ligyletek kockazatossa-
gt mérsékli, hogy az egyik devizdban keletkezett kovetelés
szolgél fedezetként a masik devizdban fennallé kotelezettség-
re. A partnerkockizatot azonban az iigylet egyik szerepldje
sem tudja kikiisz6bolni. Az elmalt hénapokban ez a tényezd
keriilt elStérbe.

A kibontakozé vélsig az FX-swap piacokon is gyors és jelen-
t8s mértékd beavatkozasra késztette a jegybankokat. 2008 fo-
lyamén a Fed szimos mas jegybankkal an. swap-line megalla-
podist kotott. Ezek sordn a korlatlan mennyiség( dollar kibo-
csatasara képes Fed FX-swap tigyleteket kotott mas orszagok
koézponti bankjaival, melyek bankrendszeriik szdmdira csak
devizatartalékaik erejéig lettek volna képesek dollarlikviditast
nydjtani. Az év elején még csak az EKB és a Svijci Nemzeti
Bank szamara allt rendelkezésre 30, ill. 6 milliard dolliros
FX-swap keret, a jegybankok kore és a rendelkezésiikre bo-
csatott dollarlikviditas azonban az év soran jelentsen béviilt.
Szeptember kézepétSl a Fed mar a Bank of England, a Bank
of Japan és a kanadai jegybank szdméra is nydjtott ilyen mo-
don dollarlikviditast, melynek teljes keretosszege ekkorra
megkozelitette a 250 millidrd dollart. A hénap végére ez az
Osszeg 620 milliard dollarra emelkedett, a megéllapodast pe-
dig kiterjesztették a svéd, a norvég, a dan és az Gj-zélandi koz-
ponti bankra is. Okt6ber kdzepétsl 2009. januér végéig a Fed
mar korlatlanul 4llt az EKB, az SNB, a brit és a japan jegybank
rendelkezésére.

A jelentds eurdpai pénzintézetek kozotti bizalom csokkenése
a magyar bankok helyzetére is kedvezStlen hatdssal volt. A
partnerkockazati félelmek felersodésével a bankok egymais-
sal szembeni limitjei — az anyabankok kockazatkezelési donté-
sei nyoman — nagyon erdteljesen mérséklgdtek, igy a hazai
bankok nehezen és magas implikalt devizahozamok mellett
taldltak szimukra devizit hitelez§ partnert. A bizalmatlansag

** Ezt a hatast felerdsiti a nettd swap allomany rovidulése.
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novekedése miatt a sziitkséges devizaforrasok megszerzése el-
s@sorban és jellemz@en a stabil anyabanki hattérrel nem ren-
delkezd hazai bankok szdméra vélt nehezebbé. Annak kisebb
volt a valdszintisége, hogy a kiilfoldi anyabankok leallitjik
Magyarorszagon miikdds lednyaik devizafinanszirozisat, f6-
ként, mert az anyavéllalatok hozzifértek az EKB (vagy mas

nagy jegybank) devizalikviditast biztosité eszkdzeihez.

A dollarlikviditas sztkiilésére els§ reakcidként a hazai FX-
swap piacon kiszaradt az USD/HUF részpiac. Atrendez&dtek
az egynapos futamidejd USD/HUF és EUR/HUF swapiigyle-
tek forgalma ko6zotti ardnyok, igy a likviditaskezelésben meg-
figyelt korabbi egyértelmd dollirdominanciit Gsszel dtmene-
tileg az euro térnyerése viltotta fel, majd azt visszarendez&dés
kovette. Forgalmi és dllomdnyi adataink nem tdmasztjak ala,
hogy a magyar FX-swap piac egésze megrendiilt volna (a for-
galom csak az egynapos forint/dollar szegmensen esett vissza
atmenetileg), az arjellegi mutaték (implikalt hozam, vételi és
eladési drak kozotti kiillonboézet) azonban jelentds kockaza-

tokra utaltak az dsszes részpiacon.

A romlé likviditasi helyzet egyrészt az Gjonnan kotétt swap-
iigyletek dragulasiban tiikroz&dott. Az implikilt hozamkii-
l6nbozetek, illetve az implikalt devizakamatok jelentds mér-
tékben emelkedtek, az implikdlt forinthozamok cs6kkentek
szeptemberben és oktéberben. Tobb izben negativ swappon-
tok is kialakultak a révid lejaratokon, ami azt jelenti, hogy az
implikdlt eurokamatok magasabbak voltak, mint a forintka-
matok. A bankkézi eurokamatokat adottnak véve ez csokke-
nd implikalt forintkamatokat jelentett az FX-swap iigylet sze-
repl8i szdmdra (3. dbra). Vagyis a magyar gazdasigi szerep-
18knek forint ellenében csak kedvezStlenebb aron voltak haj-
landék eurolikviditast nytjtani a kiilfoldi szereplSk. Itt szeret-
nénk felhivni a figyelmet arra, hogy FX-swapbol eldillitott
szintetikus hataridSs iigylet sordn ilyen esetben lényegében
kamatkoltség nélkiil lehet a forinttal szembeni short poziciét

felvenni."

Mdsrészt a piac mikddésének zavaraira utalt, hogy oktéber
kozepéig a hazai bankrendszer csak rovidebb (jellemzden
overnight, tomnext, illetve egyhetes) lejaratt FX-swap iigyle-
teket tudott kotni. Emiatt az 4rfolyamkockazat-kezeléshez
kapcsol6dé megtjitasi kockazat emelkedett. A swapdlloma-
nyon beliil az egy hénapon beliil lejaré tigyletek ardnya emel-
kedett. Ezzel pdrhuzamosan az Gszi piaci turbulencia kibonta-
kozésit koévetden a kiilféldi tulajdonban 1évé bankok nett6
swapéallomanyan beliil nStt az anyabankokkal kétott tigyletek
aranya, {gy az mérsékelte az FX-swap piac mikddési zavarai-

bl szirmazé pénziigyi stabilitdsi kockazatokat (4. 4bra).

3. abra

Egynapos implikalt forinthozamok a hazai
bankrendszer altal kotott FX-swap ligyletek alapjan
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Megjegyzés: Az USD/HUF és EUR/HUF iigyletek olyan iigyletek, amelyeknek
spot ldbdn devizavétel és forinteladds térténik a bank részérdl. Az ezekbdl
szamitott implikdlt forinthozamok az egynapos bankkozi devizahozamok és
az implikdlt hozamkiilonbozet dsszegével egyeznek meg. Az implikdlt forint-
hozam csokkenése a jegybanki alapkamat szinten maraddsa esetén a bank
szempontjdbol az FX-swapokkal térténd fedezés draguldsdra utal.

4. abra
A kiilfoldiekkel kotott netté swapallomany

alakulasa a hatralévo futamidoé szerint
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Megjegyzés: A hazai bankok napi operativ devizapiaci jelentéseibdl, a hi-
telintézetek dltal kiilfoldiekkel kétott swap iigyletek alapjin. Az dbrdn a
swap dllomdny a termin ldbak aktudlis drfolyamon dtszamitott értékeinek
Osszegét jelenti.

'* Hasonlo folyamatok zajlottak le Izlandon, miutan a negativ swappontokat kihasznalva az izlandi koronat hosszu ideig kdltségmentesen shortolhatték a befektetdk,

hozzajarulva a hazai deviza és a bankrendszer 6sszeomlasahoz.
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Oktéber végétsl az FX-swap piac helyreéllasat tiikrozte kez-
detben az implikalt devizahozamok csokkenése, a hosszabb
futamiddre kotott tigyletek Gjboli megjelenése, majd decem-
bertSl az MNB 4ltal bevezetett eszkdzok igénybevételének
csokkenése (ldsd Az MNB FX-swap eszkizei fejezetet). A fo-
rint 4rfolyamanak stabilizalédasaval és a nemzetkozi piaco-
kon megfigyelt hozamszintek cs6kkenésével parhuzamosan
az implikalt hozamkiilonbézetek és az implikalt forinthoza-
mok, vagyis az FX-swappal torténd fedezés kamatbevételei
emelkedtek. A hidrom hénapon beliil lejaré tigyletek swapal-
lomanyon beliili ardnyanak emelkedése nem folytatédott, a
meggjitasi kockdzatok nem ndvekedtek tovabb. Oktéber k-
zepétSl az MNB a piac helyreallitisa érdekében tobb FX-
swap eszkozt bevezetett: oktdberben a piaci mikodési zavarai
a bankrendszer MNB-re val6 riutaltsigaban is jelentkeztek,
decembertdl azonban az instrumentumok igénybevétele jel-

lemz&en mérséklédott.

Nem valésult meg az a kedvezétlen forgatékényv, miszerint
az FX-swap piac befagyésa esetén a hazai bankok nem tudjik
megujitani a szintetikus devizaforrasaikat, ami teljes deviza-
poziciéjuk nyilasihoz vezethet. Ebben az esetben nagy
mennyiségben a spot piacon kényszeriilhettek volna megven-
ni a devizat forint ellenében, ami jelentds forintgyengiilést

okozhatott volna.
AZ MNB FX-SWAP ESZKOZEI

Az MNB t6bb 1j instrumentumot hozott létre azzal a céllal,
hogy hozz4jaruljon az FX-swap piac normalis mikédésének
helyreéllasdhoz. Ezek koziil az els§ az oktéber kdzepén beve-
zetett kétoldali (euro- és forintlikviditdst nyiijté) FX-swap
gyorstender. A jegybank ezzel az eszkdzzel nem tSbblet-devi-
zalikviditast juttat a rendszerbe, hanem hangstlyozottan csak
kozvetitSi szerepet kivan betdlteni, a partnerlimitek miatt je-
lentkezd likviditasi problémak mérséklése érdekében. Ez azt
jelenti, hogy egy devizalikviditassal rendelkez& bank — kocka-
zatkezelési szabdlyai miatt — egy bizonyos limiten feliil nem
helyezhet ki devizat egy erre igényt tarté6 mésik banknak.
A jegybankkal szemben azonban ezek a sz(ik limitek nem ér-
vényesiilnek, ezért képes nagyobb mennyiségli devizaforras
bevonasira, amit egy maésik iigylet keretében tovabbit a szi-
kos devizalikviditassal rendelkez bank részére. Az eszkoz
technikailag két ellentétes irdnyd, egynapos (overnight) fu-
tamideji FX-swap tigyletbdl 4ll, melyek aukcidira egy id6-

pontban, parhuzamosan keriil sor.

2008. oktéber 16-t6l a Magyar Nemzeti Bank és az Eurépai
Koézponti Bank egyiittmikédési megallapodédsa alapjin az
MNB 5 millidrd euro keretdsszegig eurolikviditdst nyiijté
egynapos futamidejii FX-swap rendelkezésre dlldst vezetett
be, melynek keretében a magyar bankok minden kereskedé-

si napon el8re meghatirozott adron helyezhettek el forintot
a jegybanknal euréért cserébe, FX-swap tigyletek formaja-
ban. Az eszk6zzel az MNB célja a kiilfoldrdl torténd piaci
alapt devizaforras-bevonasi lehetSségek besziikiilése miatt
csokkend rendszerszinti devizalikviditds novelése volt.
A rendelkezésre allds igénybevétele jellemzSen a piacinal
kedvezdtlenebb 4ron torténik. Ez arra 6szténzi a bankokat,
hogy alapvetSen a bankkézi piacon valdésuljon meg a for-
raselosztés.

A jegybank 2009. februar 2-atél Gj svdjci frank likviditdst
nyijté, rogzitett drii egyhetes futamidejii EUR/CHF FX-
swap tendert vezetett be 5 millidrd euro keretdsszegig.
A tender keretében a magyar bankok el6re meghatirozott
aron kothetnek EUR/CHF FX-swap tigyletet az MNB-vel.
A rendelkezésre allast azért svdjci frankban nyujtja a jegy-
bank, mert a magyar bankrendszer jelentds lakossagi deviza-
hitel-dllomdnya ebben a devizidban eredményezi a legna-

gyobb nyitott poziciét.

Ezt kovetSen az MNB annak érdekében, hogy a magyar
pénzpiacon meglévs, az esetenkénti sziikos likviditasbol
szarmazé bizonytalansigok tovabb csékkenjenek, és egyut-
tal a vallalati hitelezés teriiletén megfigyelhet§ fesziiltségek
oldédjanak, 2009. marcius 2-atél Gj eurolikviditdst nyijté,
rogzitett dri, hat hénapos futamidejii EUR/HUF FX-swap
tendert vezetett be. A tenderen azok a belfoldi hitelintézetek
vehetnek részt, amelyek véllaljdk, hogy 2009 mésodik ne-
gyedévétdl 2009 végéig legalabb szinten tartjik, vagy nove-
lik (az arfolyamvaltozastél tisztitott) belfoldi vallalati hitel-
alloményukat a 2008. év végi szinthez képest, mikozben a
kiilfolddel szembeni netté kotelezettségiik sem csékken a
2008. év végi szint ald. Ezenkiviil a hitelintézetek azt is val-
laljak, hogy legaldbb a maguk 4ltal vallalt swapkeret mérté-
kéig 1j, éven tuli kiilféldi forrast vonnak be 2009-ben,
és/vagy csokkentik sszes kiilfolddel szembeni kovetelésiik
arfolyamvaltozastdl tisztitott értékét. A hatiridSig hét hazai
bank 6sszesen 2,81 millidrd euro értékben jelezte, hogy élni
kivan a jegybank altal nytjtott 4j lehet&séggel. Emellett
2009. mércius 9-t6l az MNB a hat hénapos EUR/HUF FX-
swap tenderek céljara elkiilonitett 5 millidrd eurds keretbdl
igénybe nem vett Osszeg erejéig 4j, eurolikviditdst nyujto,
vdltoz6 dri, hdrom hénapos futamidejit EUR/HUF FX-swap
tendert vezetett be, melyen valamennyi belf6ldi hitelintézet
részt vehet. A tender keretében az MNB maximailisan elfo-
gadhaté mennyiséget és (maximalis swappontban kifejezett)
minimalis elvart implikalt eurohozamot hirdet meg. A két
eszkoz kozott az a f8 kiilonbség, hogy mig a hat hénapos
FX-swap a bankrendszer hosszd tivi, kiszimithat6 finanszi-
rozasat hivatott biztositani, addig a harom hénapos swap-
tenderek célja az eseti jellegli hosszabb lejarata likviditaske-

zelés elGsegitése.
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KOVETKEZTETESEK

Az elmult években az FX-swap piac jelentSsen béviilt, a hazai
bankrendszer devizalikviditdsinak biztositdsidban és arfo-
lyamkockazat-kezelésében, a kiilféldiek dllampapir-vasarlasa-
nak finanszirozasiban, valamint a hazai és kiilf6ldi szereplSk
arfolyampozici6-felvételében jitszott meghatirozé szerepé-
nek koszénhetSen. A forint/deviza FX-swap piac sdrlédés-
mentes és hatékony mtikodése elengedhetetlen a bankrend-
szer stabilitdsa szempontjabol, és fontos a szerepe az dllampa-
pir-piac miikédésében is. A swappiac rendellenes mikodése
esetén a hazai szereplSk szimara egyre nehezebbé vilhat az
FX-swap tligyleteken keresztiil torténd devizafinanszirozas.
Ebben az esetben a szereplSk a kotelezettségeik teljesitéséhez
sziikséges devizit kénytelenek lennének — forintforrisaik fel-
haszndlasival — az azonnali devizapiacon megszerezni. Ez a
folyamat a devizaarfolyam jelentds leértékel6déséhez, a bank-
rendszer mérleg szerinti nyitott pozicidjanak a nyilasihoz,
szélsGséges esetben kozéptavon az Gj hitelkihelyezések vissza-
fogisihoz, s ezen keresztiil kedvezStlen redlgazdasigi kovet-
kezményekhez vezethetne. A jegybank szdmara — a forintarfo-
lyamra nehezedS nyomds felméréséhez — elengedhetetlen az
FX-swap piaci folyamatok figyelemmel kisérése. Az MNB 4l-
tal bevezetett eszkdzok amellett, hogy a hazai bankrendszer
stabilitdsat is megerdsitik, hozzajarulnak az FX-swap piac lik-
viditdsinak novekedéséhez, ami mérsékelheti az drfolyam
nem kivénatos kilengéseit, segitheti mis piacok élénkiilését,
illetve tompithatja a magyar bankok 1j hitelkihelyezésének
csokkenését.
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P. Kiss Gabor-Szemere Rébert: Almat kortével?
Mérlegen a visegradi orszagok allami kiadasa*

A cikkben Magyarorszdg és a hdrom mdsik visegrddi orszdg dtlagos kiaddsdt hasonlitiuk 6ssze. Hazdnkban e kiadds a GDP 10
szdzalékdval magasabb, de ennek egynegyede a magasabb kamatkiaddssal, egyharmada pedig olyan bevételi tényezSkkel ma-
gyardzhaté, amelyek egyidejiileg novelik meg a bevételi és kiaddsi oldalt. E bevételi tényezbk a deficit szempontjibol semleges
hatdsiiak, de a kiaddsi szintek Osszevetését torzitjdk, igy példaul az egyes orszdgokban nagyon eltérd az dllami kiaddsok adétar-
talma, a kiaddsok fedezetéiil beszedett dr- és dijbevétel, és az EU-t6l szdrmazo, koltségvetésen dtfolyé tdmogatds nagysdga.
A fennmaradé 4 szdzalékpontos kiilonbség kétharmada a lakossdg pénzbeni transzfereinek (nyugdij, csalddtdmogatds) esetében
jelentkezik. Tobbet koltiink a kozszolgdltatdsokra és gazdasdgi tdmogatdsokra, de kevesebbet az egészségiigyi intézmények mii-

kodési és fejlesztési kiaddsaira.

BEVEZETES

Ha valaki 6ssze nem vethetd dolgokat hasonlit egyméshoz,
azt mondjak, hogy almit hasonlit kortéhez. Bar meglepdnek
tlinik, de az egyes orszdgok GDP-aranyos allamhaztartisi ki-
adasa is ilyen, 6ssze nem vethetd kategéria. Cikkiinkben négy
visegradi orszig, a Cseh Koztarsasig, Lengyelorszag, Magyar-
orszag és Szlovikia 2007. évi kiadasait tesszilk — amennyire
lehetséges — osszehasonlithat6va, illetve attekintjiik azt, hogy
az eltérést milyen tényez6k magyardzzak. Elemzésiinkben
azért a 2007-es év kiadasait hasonlitjuk 6ssze, mert ez az utol-
s6 év, amelyre kellSen részletes adataink vannak mindegyik

vizsgalt orszagra.

Az allamhéztartasi kiadasok osszehasonlithatdsagit tobb té-
nyezd is neheziti. Cikkiinkben csak azon tényezSkkel foglal-
kozunk, amelyek a deficitet nem érintik, mivel azonos mér-
tékben hatnak a bevételi és kiadasi szintre. Jellemz§ példa a
nyugdij adéztatdsa, ami egyidejlileg néveli a bevételt és ki-
adast, és akadalyozza az Gsszehasonlitdst azokkal — a t6bbség-
ben levé — orszigokkal, ahol a nyugdij nem adézik. Masik
példa, hogy azokban az orszdgokban, ahol magasabb a jéve-
delmek ado- és jarulékterhelése, ott az allami foglalkoztatot-
tak adéterhelése is hozzajarulhat a magasabb kiadasi szinthez
az allam mint munkaltaté altal fizetett jarulékokon keresztiil.
Ehhez hasonléan a magasabb dfakulcs annak ellenére novel-
heti az dllami fogyasztasi és beruhdzasi kiadasokat, hogy az 4l-
lamhaztartasi egyenlegre nincs hatissal, mivel az eredeti kor-
rigdlatlan adatok nem konszolidaljak az allamhdaztartas altal
fizetett fogyasztasi adokat sem. Ezekben az esetekben gyakor-

latilag az 4llam egyik zsebébdl a masikba teszi a pénzt. St

egy, a tobbi orszagnil magasabb 4fa- és jovedékiad6-kulcs
esetén az allami transzferek és a kozszféra béreinek elkoltése-
kor masodlagos hatdsként t6bb adébevétel folyik be a kolt-
ségvetésbe. Az addztatasi kiilonbségek hatdsinak kisz(irésé-
ben P. Kiss—Jedrzejowicz—Jirsdkova (2009) szimitisaira ta-
maszkodtunk, amelyeknek zaré éve 2007. Az igy korrigélt ki-
adast és annak szerkezetét tobb keresztmetszetben is Gsszevet-
juk. Egyrészt a korrigdlt magyar kiaddsokat dsszehasonlitjuk
a miésik 3 visegradi orszdg atlagaval, masrészt az orszadgokat
egyenként is Osszevetjiik. A kétlépcsSs megkozelitésre azért
van sziikség, mert — kiilonos tekintettel az 6sszehasonlitott or-
szagok alacsony szdmdra — mar egy kiugré érték is jelentSsen

torzithatja az 4tlagot.

Nem foglalkozunk ugyanakkor azon tényezSkkel amelyek
egyidejlleg okozzdk a kiadasok és a deficit 4tmeneti inga-
dozasét. Ilyen tényezd a gazdasagi ciklus, amely a kiadasi
oldalon automatikusan hat a munkanélkiili-tdimogatasra és
a bérnovekedéshez indexalt nyugdijkiaddsra, becslésiink
szerint ugyanakkor a ciklus 2007-es hatdsa e tételeknél el-
hanyagolhat6 volt. Ennél potencidlisan nagyobb hatésu le-
het a kreativ kényvelés hatdsa, amelynek célja a kiaddsok
atmeneti csokkentésén keresztiil a deficit befolyisolasa,
azonban ennek teljes kor(d felmérésére nem vallalkozik cik-

kiink.'

Az allamhéztartasi kiadasok az dllam raforditasait (input) mu-
tatjadk, de nem hordoznak arra vonatkozéan informaciét,
hogy e raforditassal milyen eredményt (output, outcome) ér-
tek el. Ez ugyanis a kiad4s nagysagan talmenden attdl is fiigg,

hogy milyen médon, milyen 8sztdnzdkkel hasznaljak fel. Igy

* A szerz6k koszonetet mondanak Pavla Netusilovanak értékes segitségéért, Antal Juditnak, Hoffmann Mihdlynak és az MNB-ben tartott vita résztvevéinek hasznos ész-
revételeikért. A cikk a szerz6k véleményét tiikrozi, az esetleges hibakért is Sket terheli a felel6sség.

' Példaul egyes kozlekedési vallalatokat az allam folyamatosan alulfinansziroz, majd idénként rendezi felhalmozédott adéssagaikat. A folyo kiadasokat tehat utdlag t6-
kekiadasként szamoljak el. A forditottja torténik a magéanszektor bevondasaval végzett kozcélu beruhdzasoknal (PPP), ahol a beruhézas tékekiadasa nem jelenik meg,
ezzel szemben a torlesztés és kamat hosszu id6szakon keresztiil emeli a folyé kiadasokat.
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példaul, hogyan 6szt6noz a jobb teljesitményre az 4llami bér-
rendszer, vagy az ellaté intézmények kozott hogyan osztjak el
a forrasokat. Osszehasonlitasunk ezekre a szempontokra nem
fog kitérni, mert az eredmény kézvetleniil nem mérhetd, és a
kiad4sok hatékonysdganak és célzottsigdnak vizsgilata tul-

mutatna elemzésiink keretein.

AZ OSSZEHASONLITHATO KIADASI
SZINT

A tovibbiakban az Eurostat altal kozolt 2007. évi kiadasi
szintek korrekcidjaval foglalkozunk, felhaszndlva P. Kiss—

Jedrzejowicz—Jirsdkova (2009) eredményeit.
AZ ALAPKORREKCIOK

Az alapkorrekcidk soran az eredeti kiadasi szintekbdl levon-
juk a részben az dllamaddssig nagysaga, részben az ezzel szin-
tén Osszefiiggd kockazati prémium &ltal meghatirozott ka-
matkiadédsokat. Ezt kovetSen korrigdlunk az ,,allam helyett” a
munkaltatok 4ltal fizetett tippénzzel és azon csaladi adéked-
vezményekkel, amelyek hasonldéak a kiaddsokhoz. Végiil le-
vonjuk az 4llami kiadasok els6dleges adétartalmat, azaz azon
4llami kiaddsokat, amelyeket az 4llam sajt maganak fizet. igy

jutunk el a nett6 elsédleges kiad4sokhoz.

Kiindulasképp levonjuk a kiadasok koziil a kamatkiadast, igy
az els6dleges kiad4s kategoridjahoz jutunk. A kamatkiadas
annyiban zavarja az 6sszehasonlitast, hogy nem a fiskalis po-
litika dontéseit§l, hanem jérészt a miultban felhalmozott
adéssagtol fiigg, tovabba a kamatokban foglalt inflaciés kom-
penzicid, valamint az adéssdg denominicidja (deviza versus
hazai fizetGeszkoz) is befolyasolja. 2007-ben a magyar kamat-
kiad4sok a GDP 2,4 szazalékdval voltak magasabbak a tobbi
visegradi orszag atlaganal. Az eltérés 2/3-at a magasabb ad6s-
sagszint, 1/3-4t pedig a magasabb hozamok magyaraztak. Mi-
vel adéssdgunk valészintleg lassabban konvergdl majd a vi-
segradi orszdgok atlagihoz, ezért a magasabb kamatkiadast
mas tételeknél kell ellensilyozni. A fiskalis politikdnak abban
van mozgastere, hogy ezt milyen kiadasok visszafogasival,

vagy bevételek emelésével éri el.

Maisodik 1épésként két bevételt és kiadast egyidejiileg érint§
korrekciét hajtunk végre (P. Kiss—Jedrzejowicz—Jirsdkova,
2009). Egyrészt Szlovakia esetében bevételcsskkentd tétel he-
lyett kiad4snak tekintjiik a jovedelemad6 azon csaladi kedvez-
ményét, amely olyan transzfernek felel meg, amelynek a be-
vételi oldalhoz semmi kéze, mivel az aktuilis adékételezett-
ségtdl fiiggetlen. Ez azt jelenti, hogy az ad6 akér negativ is le-
het, ami az ad6kotelezettségtdl fiiggs adokedvezmény eseté-
ben nem képzelhet§ el. Masrészt kiadasként és egyidejiileg
bevételként (brutté médon) elszimoljuk a tdippénz munkalta-
t6 altal fizetett részét, amit felfoghatunk agy, hogy az allam
helyett fizet a munkaltaté. Ezért ezzel egyenértékd lenne, ha
az dllam fizetné a tdppénznek ezt a részét is a munkaltat6tdl

erre a célra beszedett adobdl.

Harmadik 1épésként (P. Kiss—Jedrzejowicz—]Jirsdkova, 2009
alapjan) levonjuk a korrigélt els6dleges kiadasbol az 4llam-
haztartasi kiaddsok adétartalmat, nevezetesen a bérek és
egyes transzferek utan fizetett jovedelemadét és jarulékot, az-
az a koézvetlen addkat, tovabba az Allamhaztartis beruhazasi
kiaddsa valamint 4ru- és szolgéltatasvasirlasa utan fizetett
kozvetett addkat, azaz az afat, a jovedéki és regisztricios
adét. Mindezt tekinthetjiik tigy, hogy az allam az egyik zsebé-
bSl a masikba teszi a pénzt. Azokban az orszigokban, ahol a
kulcsok alacsonyabbak, az dllam altal ,,sajait magénak befize-
tett ad6” — igy az Osszbevétel és 6sszkiadas — is alacsonyabb.
Amig a teljes GDP-ardnyos kiadés terén Magyarorszig 10,1
szazalékponttal volt magasabb a 3 visegradi orszag (V3) 4tla-
ganal, addig az elsGdleges kiadds szintjén az eltérés 7,7 szaza-
lékpont, az adétartalommal nettézott kiadasnal pedig 5,7 sza-
zalékpont. Az eltérd adétartalom 1,7 szizalékpontot, mig a
negativ adéval, valamint tippénzzel torténd korrekcié 0,3
szazalékpontot magyardz az elsGdleges kiadasok kozotti kii-
16nbségbdl (lasd 1. tablazat).

Erdemes egy pillantast vetni arra, hogy mi 4ll az 1,7 szazalék-
ponttal magasabb adétartalom hatterében. A magyarazat ér-
dekében kettévilasztjuk azt a hatast, hogy az egyes orszigok-
ban méis az adéalap (bér, dologi, beruhazasi kiadés, egyes
transzferek) és mas az arra juté effektiv adéterhelés (ad6 oszt-

va ezzel az ad6alappal).

1. tablazat

Az alapkorrekcio harom lépése

2007 (a GDP szazalékaban) SK cz V3 HU HU-V3
1. ESA-kiadas 34,6 42,0 42,6 39,7 49,8 10,1
2. Kamatkiadds korrekciéja -1,4 -2,4 -1,1 -1,6 -4,0 -2,4
3. Elsédleges kiadas (1-2) 33,2 39,6 41,5 38,1 45,8 7,7
4. Korrekcié negativ addval, tappénzzel 0,9 0,2 0,1 04 0,1 -0,3
5. Kiadds ado- és jdaruléktartalmdnak korrekcidja -3,6 -7,7 -6,1 -5,8 -7,5 -1,7
6. Netto elsodleges kiadas (3+4+5) 30,5 32,1 35,5 32,7 38,4 57
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2. tablazat

Az elsédleges ad6korrekciok felbontasa adokulcs- és adéalaphatasra

2007 (a GDP szazalékaban) SK PL cz V3 HU HU-V3
1. Addalap 13,2 33,2 19,3 21,9 21,3 -0,6
2. Effektiv addkulcs % 27,6 233 31,4 26,6 35,2 8,7
3. Kiadas elsédleges adé- és jaruléktartalma
(1%2) 3,6 7,7 6,1 58 7,5 1.7
3/a. Kiadds adé és jdruléktartalma V3 dtlagos
addkulcs esetén 3,5 8,8 5,1 58 57 -0,2
3/b. Kiadds adé és jdruléktartalma V3 dtlagos
adéalap esetén 6,0 51 6,9 58 7,7 1,9

Magyarorszagon az adéalap 0,6 szizalékkal alacsonyabb a V3
atlaganal, az ad6tartalom eltérését tehat kizarélag a magasabb
effektiv adokulcs magyardzza. Megvizsgaltuk, hogy mekkora
lenne az egyes orszagokban az elsGdleges kiadas utin fizetett
ad6, ha minden orszdgban a V3 atlagos effektiv adéalap érvé-
nyesiilne, és eltérés csak az ad6terhelésben maradna fenn. Ez-
zel analég médon azt is megvizsgiltuk, mekkora lenne az
adétartalom az egyes orszigokban, ha az adéterhelés lenne
azonos és csak az adéalapok térnének el (2. tiblazat).

A probléma az, hogy V3 atlagaval t6rténd szamitas elfedi azt
a kiugr6 adéalapot, amely Lengyelorszdgban figyelhetd meg.
Ennek az az oka, hogy amig a tobbi orszigban a nyugdijkifi-
zetést nem terheli ad6 és jarulék, addig Lengyelorszigban a
nyugdijak utdn a GDP 2 szdzalékit meghaladé koézterhet fi-
zetnek be. Mivel mindez a V3-itlagot is torzitja, ezért orszi-
gonként is megvizsgalhat6 a kiilonbség. Igy példaul az elséd-
leges kiadasok utan fizetett ad6 csaknem a GDP 4 szazaléka-
val magasabb hazdnkban, mint Szlovakidban. E kiilonbségbdl
az effektiv addterhelés kiilonbsége 1,6 szazalékpontot, az
adéalap eltérése 2,3 szazalékpontot magyaraz. Mas széval ez
azt jelenti, hogy hazankban egy szlovak adéterhelés mellett a
GDP-aranyos kiad4sok 1,6 szizalékponttal lennének alacso-

nyabbak.

A KIEGESZITO KORREKCIOK

A korrekciok elsé harom 1épésével tehat eljutottunk a nettéd
els6dleges kiadas kategéridjahoz. Az 1. tabldzatban szerepld
eredmények azonban még mindig nem vethetSek kdzvetleniil
dssze. Harom tovéabbi kiegészitS korrekciéra van sziikség,
amelyek csak bizonyos feltételezések mellett érvényesek, illet-
ve az el6z8eknél nehezebben szamszer(sithetsk.

Egyrészt érdemes figyelembe venni, hogy az 4llami kiad4asok-
nak tovabbi, 4ttételes hatisa is van az addébevételekre (P.
Kiss—Jedrzejowicz—Jirsdkova, 2009). A lakossig rendelkezés-
re all6 jovedelmének ugyanis része az dllamaztatasi alkalma-
zottak bére és a lakossagi transzferek. Ennek tilnyomo részét
a lakossag elfogyasztja, és ezutan fogyasztasi adokat fizet. Ha
a lakossag teljes allamtdl szirmazé jovedelmét elfogyasztja,
akkor ez az adétartalom hazinkban a GDP 0,4 szazalékaval
haladja meg a V3 itlagat (3. tablazat).” Ennek hatterében a
csaknem 4 szazalékponttal magasabb adéalap, vagyis a maga-
sabb allamhaztartisi kiadas (bér és transzfer) all. A masik ol-
dalrél viszont a tanulmany szdmitisainal alapul vett fogyasz-
tasiadokulcs hazdnkban tébb mint 1 szazalékponttal alacso-
nyabb, mint a V3 4tlaga. Osszességében tehat mind az elséd-
leges, mind az attételes — lakossigi fogyasztison keresztiil je-

3. tablazat

Az attételes adokorrekciok felbontasa adokulcs- és adoéalaphatasra

2007 SK PL cz V3 HU HU-V3
1. Addalap 15,6 18,1 16,1 16,6 20,4 38
2. Effektiv addkulcs % 14,1 18,7 12,7 15,1 14,0 -11
3. Kiadas masodlagos adé- és jaruléktartalma (1+2) 2,2 34 2,0 2,5 30 04
3/a. V3 dtlagos addkulcs esetén 2,4 2,7 2,4 2,5 3,1 0,6
3/b. V3 dtlagos addalap esetén 2,3 31 2,1 2,5 2,3 -0,2

? Amennyiben minden orszagban csak az allami jovedelem 90 szazalékat fogyasztja el a lakossag, akkor a kiilonbség a GDP 0,4 szézalékardl csupan 0,36 szazalékra csok-
ken. Amennyiben azonban a V3 dtlaga lenne 90 szazalék, mikozben Magyarorszag esetében maradna 100 szazalék, akkor a kiilonbség a GDP 0,15 szazaléka lenne.
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4, tablazat

A kiegészito korrekcio harom lépése’

2007 (a GDP szazalékaban) SK cz V3 HU HU-V3
6. Nett6 elsodleges kiadas 30,5 32,1 35,5 32,7 38,4 5,7
7. Kiadds dttételes adétartalmdnak korrekcidja -2,2 -34 -2,0 -2,5 -3,0 -0,4
8. Nettd EU-forrds korrekcidja 04 0,0 0,0 0,1 -0,2 -0,3
9. Ar- és dijbevételek korrekciéja -1,0 -2,5 -2,7 -2,1 -2,9 -0,8
10, Korrigalt netté elsédleges kiadas

(6+7+8+9) 27,7 26,2 30,8 28,2 32,4 4,1

lentkez& — adtartalom magasabb Magyarorszigon a t6bbi vi-
segradi orszig atlagdnil. Az eltérést azonban az elsGdleges
adétartalom esetében a magasabb addkulcs, mig az 4ttételes
kiad4soknal a magasabb adéalap magyarazza. A latszolagos
ellentmondast az okozza, hogy mig az els6dleges ad6kon be-
liil meghatdrozéak a bérhez kothets adok és jarulékok, és
Magyarorszigon a tobbi régids orszdgnil magasabb a jovedel-
mek effektiv ad6terhelése, addig az 4ttételes — azaz fogyaszta-
son keresztiil megvaldsul6— ad6knal a hasonl6 kulcsok ellené-

re a Magyarorszdgon magasabb adéelkeriilés miatt alacso-

nyabbak az effektiv kulcsok.

A miésik Osszehasonlitdst akaddlyoz6 tényez§ az EU-
elszimoldsok hatdsa. A kiadasi oldalon megjelend, az EU
koltségvetéséhez torténd hozzijarulids a GDP ardnydban ki-
sebb mértékben tér el az egyes orszigok kozott. Nagyobb kii-
l6nbséget jelent az EU-bevételekkel fedezett kiadas eltérése.
Abban az esetben lehet indokolt ennek korrekcidja, ha az EU-
bevételekkel fedezett kiaddsokat addiciondlisnak, vagyis auto-
matikus tobbletkiaddsnak tekintjiik és nem egy sajat forrasbol
torténd kiadast valtanak ki*. Az dllamhaztartison atfolyé EU-
bevételek eltérésének részben az az oka, hogy az egyes orszi-
gokban az EU-bevételek mishogyan oszlanak meg a magan-
szektor és az allamhaztartas kozott, és a maganszektor timo-
gatdsait gyakran kozvetleniil az dllam kozbeiktatdsa nélkiil
kapja meg. Ilyen értelemben ugyanakkora EU-bevételbdl az
egyik orszdagban allami kiadasként esetleg kevés jelenik meg,
mig a masik orszagban jéval tobb. Ennek korrekcidja érdeké-
ben az EU koltségvetésébe torténd befizetés és az onnan szar-
maz6 bevételek kiilonbségével is korrigdljuk a nett6 elsédle-
ges kiadast. Hazdnkban a nett6 EU-bevétel a GDP 0,3 sziza-
lék4val haladja meg a V3 atlagit, igy a kiadds eltérésébdl
ennyit magyaraz (4. tablazat).

Végiil, de nem utolsésorban az 4llamhéztartas 4ltal egyes alla-

mi szolgaltatdsok utdn beszedett ar- és dijbevételek nagysaga is

eltér, a kiadast ezzel is indokolt korrigélni, igy a korrigalt ki-
adésok kozott csak a nettd — azaz bevételekkel nem fedezett ki-
adasok szerepelnek. Ebben az esetben arrél van sz6, hogy a ki-
adasok egy részével egyértelmiien szembedllithat6 az igénybe-
vevGk 4ltali kézvetlen befizetés. Ez azonban nemcsak attol
fiigg, hogy a szolgaltatdsok mekkora korében milyen 4rat fizet-
tetnek meg, hanem attdl is, hogy az intézményeknek mely ko-
re van statisztikai értelemben a kormanyzati szektoron beliil, és
mely kore van a kormdanyzati szektoron kiviil elszimolva.

Vegyiik példaul a MAV esetét. A vasit mitkodési és beruha-
zasi kiaddsai, valamint drbevétele allamhaztartiason kiviil je-
lentkezik, a koltségvetési kiadasok k6zé csak a tdimogatéisa ke-
riil be, ami valamilyen mértékben fedezi a MAV-kiadasok és
-bevételek kiilonbségét. Mivel a MAV egy része (a személy-
széllitassal foglalkozé MAV-start) 2007 I1. félévétsl bekeriilt
a statisztikai értelemben vett kormanyzati szektorba, kiad4sai
és bevételei brutté médon megjelentek az elszimolasok ko-
z6tt. Ez azt jelenti, hogy ha a kiad4sokat nem csokkentjiik az
ar- és dijbevételekkel, akkor az idGsor sem lesz 6sszehasonlit-
hatd, de a tobbi orszag kiadasa sem, ahol a vastit nem része a
kormanyzati szektornak.

Masik példa az egészségiigyi és oktatasi intézmények elszdmo-
lasa. Hazdnkban az ilyen intézmények nagyrészt a kormany-
zati szektorhoz tartoznak, igy Osszes kiadasuk és ar- és dijbe-
vételiik is brutté médon szerepel az elszdimoldsokban. Ezzel
szemben mds orszdgokban magasabb a kormdnyzati szekto-
ron kiviil kezelt (pl. nonprofit, egyhdazi stb.) intézmények ara-
nya, ezek a koltségvetésben csak netté médon, dllami tdmo-
gatdsuk mértékéig jelennek meg. Ahhoz, hogy ezt a torzité
hatést kiszdrjiik, minden 4r- és dijbevétellel nettézzuk a ki-
adési oldalt (4gy tesziink, mintha minden intézmény kor-
maényzati szektoron kiviil lenne).” Magyarorszigon az ar- és
dijbevételek nagysiga a GDP 0,8 szizalékaval haladja meg a
V3 4tlagat.

* A tablazaton bellli sorszamozas az 1. tdblazat folytatasa, mivel az alapkorrekcidk végeredménye a kiegészitd korrekciok kiindulépontja.
* Ez a feltételezés nem biztos, hogy teljestl, hiszen mikdzben az EU forrasok fokozatosan névekednek, addig egyik orszdgban sem haladja meg a tékekiadas a korabbi

évek atlagat.

® Ez a technikai feltételezés mindenképpen érvényesiil, tehat ez a korrekcié nagyon kozel all az alapkorrekcidkhoz.

MNB-SZEMLE ¢ 2009. MAJUS



Osszességében tehat a nem korrigalt kiaddsoknal meglévs
10,1 szdzalékpontos magyar kiadasi tobbletbdl az alapkor-
rekciok elvégzése utin 5,7 szdzalékpont marad, mig ha elvé-
gezzik a kiegészitd korrekcidkat is, a régids atlaghoz viszo-
nyitott magyar tobbletkiadas 4,1 szazalékpont lesz (4. tabla-
zat). Fontos ugyanakkor hangstlyozni, hogy mig az alapkor-
rekcidk egyértelm médon elvégezhetdk, addig a kiegészits
korrekcidk csak bizonyos feltételezések mellett érvényesiil-
nek. Kérdés, hogyan értelmezhetd ez az eltérés. E kiilonbség
felfoghat6 agy is, hogy amennyiben elsédleges kiadasunkat
olyan médon csékkentjiik a V3 4tlagira, hogy figyelembe
vessziik az ar- és dijbevételek, valamint az EU-forrasok fel-
hasznéldsa alapjan indokolhaté kiildnbségeket, akkor netté
értelemben (figyelembe véve a kdzvetleniil és dttételesen ki-
es§ adobevételeket) a deficit a GDP 4,1 szazalékaval csok-

kenthetd.°

AZ OSSZEHASONLITHATO
KIADASI SZERKEZET - MUKODESRE,
TRANSZFEREKRE VAGY BERUHAZASRA
KOLTUNK?

Mindeddig azt feltételeztiik, hogy a vizsgalt visegradi orsza-
gok 2007. évi 4tlagos korrigélt els6dleges kiad4sa megfeleld
viszonyitasi alap Magyarorszig szamara. Erdemes azonban

részletesebben szemiigyre venni a kiadasi szerkezet eltérése-

it. Amint a bevezetésben emlitettiik, a ciklus kiadasi oldalra
gyakorolt hatdsat illetGen a 2007-es év megfeleld valasztas,
azonban nem vizsgaltuk meg, hogy példaul a tSkekiadasok
ingadozdsa nem torzitja-e az Osszehasonlitast. A kiadasi
szerkezet tanulmanyozadsa anndl is inkabb indokolt lehet,
mert az eddigiekben javasolt korrekciok hatasira val6szind-
leg arnyaltabb kép alakulhat ki nemcsak a kiadési szint, ha-
nem a kiadasi szerkezet tekintetében is. A kovetkezdkben a
javasolt korrekciok kiaddsi szerkezetre gyakorolt hatasit
nézziik meg, az EU-elszdmolasok kivételével. Az EU-t6] ka-
pott tdmogatisok szétbontisa ugyanis nem végezhetd el
megbizhaté médon t8ke és foly6 tételekre. Az egyszer(iség
kedvéért az dllamhéztartds 4ltal kapott teljes t6ketranszfert
vizsgéaljuk (aminek része az EU-tdmogatasbol téketranszfer-
nek tekintett rész is).

A tovabbiakban az els6dleges kiad4si szerkezetet viszonylag
dsszevontan vizsgaljuk (5. tablazat). ElGszor is a bér- és dolo-
gi kiad4sokat egyiittesen vessziik, hiszen ezen a miikddési ki-
adasi koron beliil esetleges, hogy melyik orszigban milyen
mértékd a korabbi allami alkalmazottak (pl. technikai sze-
mélyzet) ,kiszervezése” és dologi kiadason keresztiil térténd

finanszirozasa.

Az ESA miik6dési kiadast indokolt a piaci termelSkon keresz-
tiill nydjtott joléti kiadassal sszevontan vizsgalni, mert az 4l-

5. tablazat

Kozgazdasagi csoportositas

2007 (a GDP szazalékaban) eredeti adatok SK PL cz V3 HU HU-V3
1. Elsédleges kiadas = 2+3+4+5 33,2 39,6 41,5 38,1 45,8 7.7
2.Természetbeni juttatas = 2a.+ 2b. 15,9 17,6 19,1 17,5 21,1 3,6

2 a. M(ikodési (bér és dologi) kiadds 11,4 15,6 13,8 13,6 182 4,6

2 b. Joléti kiadds piaci termel6n keresztiil 4,5 2,0 53 3,9 2,9 -1,0
3. Vallalati és egyéb tdmogatas 2,8 2,8 32 29 4,0 1,1
4. Pénzbeni lakossagi transzfer 11,6 14,2 12,9 12,9 15,2 23
5. Tékekiadas 3,0 4,8 6,3 4,7 55 0,8
2007 (a GDP szazalékaban) korrigalt adatok SK PL cz V3 HU HU-V3
1. Elsédleges korrigalt kiadas = +2+3+4+5+6 27,7 26,2 30,8 28,2 324 4,1
2. Természetbeni juttatds — arbevétel, kozv.

és attételes add 11 9,1 10,7 10,3 10,7 04
3. Vallalati és egyéb tdmogatés 2,8 2,8 3,2 29 4,0 11
4. Pénzbeni lakossagi transzfer — kozvetlen

és 4ttételes ado 10,9 89 14 104 12,9 2,5
5.T6kekiadas — kozvetlen addtartalom 2,4 4,6 4,6 3,9 4,1 0,2
6. Torzitas (pl. EU-elszdmolés miatt) = +1-2-3-4-5 0,5 09 09 038 0,7 -0,1

¢ Magyarorszagnak ugyanakkor a magasabb addssag és kamatkiadas miatt tartésan nagyobb elsédleges tobbletet kell elérnie, mint a tobbi vizsgalt visegradi orszag-

nak.
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lamhdztartdson beliil és kiviil klasszifikilt intézmények ardnya
eltérs.” E két tétel nagyjabol a kozosségi és lakossagi juttatott
fogyasztisnak felel meg, a tabliban az egyszer(iség kedvéért
természetbeni juttatdsnak nevezziik. E kategéria a korrekciok
el6tt a GDP 3,6 szazalékaval magasabb hazankban, mint a V3
atlagaban. A korrekci6 sordn az elsddleges adé6tartalomhoz
hasonl6an az 4r- és dijbevételt is levonjuk a kiaddsokbél, majd
a kovetkezd 1épésként vonjuk Ossze a joléti kiadast nytjtd
szervezetek timogatasaval. Annak érdekében, hogy az dllami
alkalmazottak fogyasztisdnak addbevételekre gyakorolt hati-
sat is kisz(irjiik, ezt az 6sszevont kiadast csokkentjiik a fo-
gyasztasi adoknal jelentkezd attételes hatissal. Ennek alapjan
hazénk igy szdmolt kiaddsa csak a GDP 0,4 szdzalékaval ha-
ladja meg a V3 4tlagit.

A véllalati timogatasoknal a korrigélatlan és korrigalt szimok
egyarant 1,1 szazalékpontos tobbletet mutatnak. Az eltérés-
b6l azonban nem tudjuk, hogy mennyi magyarazhaté6 a koz-
szolgéltatast ellatd, pl. kozlekedési véllalatok finanszirozadsa-
val és mennyi a nem kozszolgaltatast ellaté vallalatok tdmo-
gatasaval. Az el6bbieket ugyanis — hasonlésiguk miatt — a ter-
mészetbeni juttatisokkal dsszevontan kellene kimutatni.

A misik, jelentds kiilonbséget magyarazé kiadasi tétel a
pénzbeni lakossdgi transzfer, ahol a korrigilatlan kiadis a
GDP 2,3 sz4zalékaval haladja meg az atlagot. Ebben az eset-
ben is el§szor a kdzvetlen adbtartalmat vonjuk le (ez Lengyel-
orszagnal jelentds), majd a transzferek elkoltésébdl szarmazo
fogyasztasi adokat korrigaljuk. Ennél a kiadasnal a legna-
gyobb Magyarorszag eltérése az atlagtél, mivel a GDP 2,5

szdzalékdval magasabb a korrigélt transzfer.

Az eltérés utolsé tényezdje a t6kekiadas, ami csekély részt ma-
gyardz meg a teljes kiilonbségbdl. Ezt a kiadast az els6dleges
adétartalommal és az dllamhaztartison kiviilr6l szirmazé t6-
ketranszferekkel korrigiljuk. Ez utébbi bevétel finanszirozza
az 4llami beruhdzasokat, ennek kiemelt része az EU-tdl szar-
maz6 tdmogatas. Ha a korrigalt t6kekiad4st megnézziik, ha-
zank kiaddsa minddssze a GDP 0,2 szizalékaval magasabb a
V3 atlagénal. Ennck hatterében tobbféle tényezd allhat.” Igy
példaul a beruhazasok és beruhazasi céla téketranszferek mel-
lett vannak addssagot rendezd tSkeinjekciok is. Ezek altala-
ban 16késszertien, hazankban leginkabb valasztasi években je-

lentkeznek.

AZ OSSZEHASONLITHATO KIADASI
SZERKEZET - OKTATASRA,
EGESZSEGUGYRE VAGY SZOCIALIS
VEDELEMRE KOLTUNK?

Eddig a kiadasok szerkezetét tgynevezett kdzgazdasigi bon-
tasban vizsgaltuk. Amint emlitettiik, az intézmények statiszti-
kai besoroldsatél fiiggden egy adott tipust j6léti kiadads vagy
bér és dologi kiadads formajaban, vagy tdmogatisként jelenik
meg a kormanyzati statisztikdban. Ezt a fajta torzitast részben
kezeli a kiadasok funkcionalis csoportositisa’, ami attél fiig-
getleniil mutatja ki példaul az oktatasi vagy egészségiigyi céla
kiadédsokat, hogy azokat bér és dologi kiadds vagy pedig ta-
mogatis formdjiban nyujtottidk. Annak kdszonhetSen, hogy a
funkcionalis csoportositidson beliil a kdzgazdasigi bontas is
megmarad, ezért a bérek elsGdleges és 4ttételes, valamint a
dologi kiad4s els6dleges addtartalmdval a funkcionélis bon-
tasban is tudunk korrigalni. Mivel azonban az ar- és dijbevé-
telek ebben a csoportositisban nem érhetSek el minden or-
szag esetében, ezért ez az Osszehasonlitis kevésbé pontos
(6. tablazat).

Az altalanos kozszolgaltatasoknal jelentkezik a legna-
gyobb — csaknem 5 szdzalékpontos — kiilonbség a korrigalat-
lan adatok alapjan a Magyarorszag és V3 kozott. A korrekeié
viszont ennél a funkciénal a legnagyobb, amelynek kovetkez-
tében a kiilonbség 2/3-a eltinik. Ennek legfébb magyarazata,
hogy az altalunk kisz{irt kamatkiadds ennek a funkciénak a
része. A masik magyardzat az, hogy e funkci6 elsédleges ki-
adasain beliil meghatirozéak a bérkiadisok, ahol mint a
funkcionalis osztilyozdsndl megmutattuk, jelentSs eltéréseket

okoz az eltérd adokulcs.

A fennmaradé 1,6 szizalékpontos kiilénbséget részben indo-
kolhatja az ar és dijbevételek eltéré mértéke, azonban ennek
pontos hatdsit a V3 adatai nélkiil nem tudjuk megallapitani.
Magyarorszigon e dijbevételek meghaladjik a GDP 1 széza-
1ékat, amennyiben ez magasabb, mint a V3 atlaga, akkor ez
részben magyardzza a magasabb kiadast is. Az eltérésnek
azonban egyéb okai is lehetnek. A ttlzott decentralizacié pél-
d4ul méretgazdasigossagi szempontb6l nem optimalis. Ma-
gyarorszagon az 4talakulé orszigok koziil a masodik legna-
gyobb a népesség ardnyiban az Onkormdanyzatok szidma,

vagyis az 4tlagos 6nkormanyzati méret kicsi (Dabla—Norris—

7’ Ez a korabban emlitett probléma ahhoz vezet, hogy egyes orszégokban (lasd 4. tablazat) az ar- és dijbevétel magasabb (pl. hazankban), masutt alacsonyabb (pl. Szlo-

véakidban). Ahol ez a bevétel alacsonyabb, ott felteheten tobb dllamhaztartason kivili intézményt kell finanszirozni, és ennek jelentds része a piaci termelékon ke-
resztiil nydjtott joléti kiadasokonban valdsul meg. E finanszirozas kisebb része a véllalati tdmogatasoknal jelenhet meg, pl. a kdzlekedési véllalatok tdmogatasaként.
® Figyelembe kell ugyanakkor venni a beruhazasok szintjét is. Mig a V3-ban a 2007-es beruhazasok atlagosan megegyeztek a 2004-2006-os atlagos szinttel, addig Ma-

gyarorszagon 0,4 szazalékponttal alacsonyabbak voltak. Ha Magyarorszagon is ,atlagos év” lett volna, a 0,2 szazalékpont helyett 0,6 szézalékpont lehetett volna az el-

térés.
° Classification of the functions of government (COFOG).
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6. tablazat

Funkcionalis csoportositas
(korrigdlatlan és korrigdlt adatok)

2007 (a GDP szazalékaban) eredeti adatok SK PL cz V3 HU HU-V3
Altalanos kdzszolgaltatasok 3,7 5,5 4,4 4,5 9,4 4,9
Védelem 1.5 1.4 1,2 1.4 13 -0,1
Kozrend, kdzbiztonsag 2,0 1,8 2,1 2,0 2,0 0,0
Gazdasagi tevékenységek 43 4,6 6,9 53 6,6 1,3
Kornyezetvédelem 0,6 0,6 1,0 0,7 0,7 0,0
Lakasugyek és kommunalis szolg. 08 1,1 1,1 1,0 1,0 0,0
Egészségligy 6,5 4,6 71 6,1 4,9 -1,2
Szabadidd, kulturalis, és vallasi tevékenység 0,7 11 13 1,0 1,5 0,5
Oktatas 4,0 57 4,7 4,8 53 0,5
Szocialis védelem 10,6 15,8 12,9 13,1 17,3 4,2
2007 (a GDP szazalékaban) korrigalt adatok SK PL cz V3 HU HU-V3
Altalanos kdzszolgaltatasok 1,5 2,4 2,3 2,1 3,6 1,5
Védelem 1,0 1,0 0,8 09 0,9 -0,1
Kozrend, kézbiztonsag 1,2 1,2 1,1 11 1,0 -0,2
Gazdasagi tevékenységek 39 4,2 6,0 4,7 57 1,0
Kornyezetvédelem 0,5 0,5 0,8 0,6 0,6 0,0
Lakastigyek és kommunalis szolg. 0,7 0,9 1,0 0,9 0,8 0,0
Egészségligy 6,9 4,0 7,0 6,0 39 -2,1
Szabadidé, kulturalis, és vallasi tevékenység 0,5 0,9 1,1 0,8 1,1 0,3
Oktatas 2,5 3,8 2,7 3,0 3,1 0,1
Szocialis védelem 9,0 9,8 10,9 9,9 14,2 43

Wade, 2002). A kozigazgatasi 1étszim ugyanakkor az elmult
id&szak 1étszamleépitésének kovetkeztében nemzetkdzi Gssze-
hasonlitasban nem tekinthetd magasnak. Az aktiv kora népes-
ség 4 szazaléka dolgozik az dllamigazgatisban, ami kissé el-
marad az eurépai uniés atlagtol, és a visegradi orszdgok ko-
ziil is csak Lengyelorszdgban alacsonyabb az adminisztracio-
ban dolgozdk aranya.

A gazdasagi tevékenységek funkcié esetében a korrigélat-
lan magyar kiad4s a GDP 1,3 szdzalékaval, a korrigalt kiadas
1 szazalékkal haladta meg a V3 atlagat. A funkcién beliil meg-
hatirozoéak a fogyasztasi és beruhdzési kiad4sok, igy a korrek-
cidkat elsGsorban a kézvetett adotartalom (4fa) eltérése ma-
gyarazza. A bérjellegd raforditasok szerepe az eltérésekben az
altalanos kozszolgaltatasokkal szemben nem jelentds, igy en-
nek kiszirend§ adoétartalma is elhanyagolhat6. E funkcién
beliil a kiaddsoknak mintegy 2/3-at a kdzlekedési kiadasok je-

lentik, és Magyarorszag esetében itt jelennek meg a MAV-nak
juttatott transzferek is.

Az egészségiigyi kiadasok az egyetlen olyan funkcid,
amelyre jelent&sen (a GDP 1,2 szdzalékaval) kevesebbet kol-
tottiink régids tarsainkndl. A korrekciok ridadasul csaknem
megdupldzzik ezt a kiilonbséget. A kiilonbség eltérden jelent-
kezik az egészségiigy harom dimenzidjaban. Egyrészt a gyogy-
szertimogatasok hazankban még kismértékben meghaladtik
a cseh és lengyel szintet. Masrészt a tippénz esetében,
amennyiben korrekciéként figyelembe vesszitk a munkaltaté
altal fizetett részt is, akkor ennek GDP-ardnyos szintje Szlo-
vikidban jelent&sen meghaladja a tobbi régiés orszagét."
A legnagyobb kiadast azonban az ellatérendszer miikddtetése
és fejlesztése jelenti. Itt hazank elmaradasa a korrekciok utan
még inkabb egyértelm(. Ennek egyik oka, hogy mig Lengye-
lorszdgban és Magyarorszagon a GDP mintegy 1,5 szdzaléka

' A korrigaltan adatok tehat megerésitik azt a tobb elemzésben szerepl6 éllitast, hogy az egészségligy Magyarorszagon alulfinanszirozott, ami kedvezétlen a hosszabb
tavu novekedési kilatasok szempontjabdl, és ami az egyik oka lehet hazank kedvezétlen egészségligyi mutatdinak. Ugyanakkor az egészségligyi mutatdkra hatassal
van az életmdd, taplalkozasi szokasok is, amelyek vizsgalata nem képezheti elemzésiink részét.
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az egészségiigyben dolgozdk bérjellegli raforditisa, amely az
elsGdleges és attételes addk levondsa utin a GDP 0,8, illetve
0,7 sz4zalékara csokken, addig a Csehorszagban és Szlovakia-
ban a bérkiadasok aranya a GDP-nek alig 0,1-0,2 szizaléka.
Az alacsony bérkiaddsok magyarizata, hogy jelentSs a kor-
manyzati szektoron kiviilre sorolt (pl. nonprofit) egészség-
igyi intézmények ardnya, melyek 4r- és dijbevételeikkel csok-
kentett nett6 timogatds formdajaban jelennek meg az 4llami
kiad4sok kozott. Ez az ar- és dijbevétel Magyarorszig eseté-
ben a GDP 0,6 szazaléka, ami val6szintileg meghaladja a V3
atlagat. Ez azt jelenti, hogy az alulfinanszirozottsig mértéke
még nagyobb hazdnkban. A m(kddési kiaddsok alacsony
szintje mellett a beruhdzasok szintje mar huzamosabb ideje
tdlzottan alacsony. A magyar egészségiigyi infrastruktitra alla-
potéaval foglalkozd elemzések egyontetlien az ellatérendszer
alacsony szinvonalat — leromlott infrastruktira, elavult tech-
nika, magas amortizaltsigi fok'' — és az egészségiigyi kapaci-
tasok elégtelenségét hangsilyozzak (Papp-Eéry, 2004;
Bondér, 2000; KSH, 2007). Az egészségiigy teriiletén mutat-
koz6 tékehianyt" j6l mutatja a népességszamra vetitett magas
technikai szinvonalat képvisel§ orvostechnikai eszkozok
(komputertomograf, MRI) alacsony szdma is (forrds: OECD
Health data, 2007). Papp-Eory (2004) szerint csak a kérhazi
infrastrukttra (épiiletek, gépek, mdszerek, kézmivek) kor-
szer(isitéséhez mintegy a GDP 2 szdzalékit elérd egyszeri ki-

adasra lenne sziikség."

Az oktatasi funkci6 esetében a GDP 0,5 szizalékaval halad-
ja meg a magyar kiad4s a V3 atlagat, de a korrekciét kovets-
en eltinik ez a kiildnbség. A funkcién beliil meghatarozéak a
bérjellegli riforditdsok és a korrekcidk is ehhez a koltség-
elemhez kothetSek. Megjegyzendd, hogy hasonléan az egész-
ségligyhoz, Lengyelorszdgban és Magyarorszdgon szdmotte-
vGen meghaladja a bérjellegi kiad4sok korrigélt szintje is a
masik két orszagét, amit ebben az esetben is az eltérd intéz-
ményi struktira, azaz az 4llamhaztartasi alrendszeren kiviili
intézmények eltérd arinya magyarazhat. Hazdnkban az ar- és
dijbevételek a GDP 0,4 szizalékaval novelik meg a bevételt és
kiadést, vagyis ezt is figyelembe véve netté médon nagy valo-
szinliséggel kevesebbet koltiink oktatdsra, mint a V3 atlaga.

Magyarorszagon az oktatasi intézmények kiadasai kézott el-
s@sorban a folyé6 kiaddsok dominalnak, mikézben a beruh4za-
sok minddssze 5 szdzalék alatti részt képviselnek a teljes ki-
adésokon beliil. A foly6 kiadasok kézott mintegy 85 szdzalé-
kot tesz ki a bérek és jarulékaik aranya.

A szocialis védelemre a korrigilatlan adatok alapjan 4,2
szazalékponttal tobbet koltott Magyarorszag a régids atlag-
nal, és ez az eltérés a korrekciok utin is fennmarad (4,3 sza-
zalék). A szocialis védelem funkci6 tartalmazza a nyugdij mel-
lett a csalidtamogatasokat, valamint a munkanélkiili-ellataso-
kat is.

A korrekcids tényezSk koziil mindegyik orszag kiadasi szint-
jét érinti a transzferek attételes ad6tartalma, azaz a transzfe-
rek elkoltésekor befizetett 4fa és jovedéki add, valamint a ne-
gativ adé. Ertelemszertien a korrekcié soran az 4ttételes adé6-
val csokkentjiik, mig a negativ ad6val — azaz csaladoknak
nydjtott adékedvezménnyel — noveljitk Szlovikidban a korri-
galatlan kiadasi szintet. Lengyelorszagban — a régiéban egye-
diiliként — személyi j6vedelemadd- és jarulékfizetés terheli a
nyugdijkiadasokat, igy a régiés orszagok koziil Lengyelor-

szagban kiugréan magas mértékd a negativ korrekcio.

A szocidlis védelem funkci6 esetében a V3 atlagatdl vett jelen-
t8s eltérésnek a 60 szdzaléka (GDP 2,5 szdzaléka) jelentkezett
a lakossigi pénzbeni transzferek formajaban (5. sz. tablizat),
ebbdl hazankban egyrészt a nyugdijkiadds magasabb a GDP
1,5 szazalékaval, masrészt pedig f6leg a csaldd- és gyermekta-
mogatas haladja meg az 4tlagot. Az eltérés masik egyharmadat
magyardzza a piaci termel6kon keresztiil nytjtott magasabb
joléti kiadas, és kevesebb mint egytizedét a kormanyzatnak a
szociélis védelemre forditott nagyobb miikodési kiadasa.

A szocidlis védelem funkcion beliil mindegyik orszdgban a
nyugdijkiadas a legnagyobb tétel, ezért érdemes részletesen is
megyvizsgélni, hogy milyen tényez6k magyardzzik meg ennek

eltéréseit.

A visegradi orszagok koziil Lengyelorszagban a nyugdij ado-
koteles jovedelem, ezért csak a nyugdijra fizetett személyi-
jovedelemadé és tb-jarulék levondsa utan lehet 6sszehason-
litani a négy orszdg nyugdijkiadasait."* A nyugdij elsédleges
adétartalmanak levondsa utdn is Lengyelorszdgban volt a
legmagasabb az 1 f&re jut6 nyugdijkiadas a visegradi orsza-
gok koziil. Tovabb vialtozik a kép, ha az elsGdleges adok
mellett levonjuk az attételes addkat is. Az Ssszes korrekcié
elvégzése utin mar Magyarorszidgon a legnagyobb a nyug-
dijkiaddsok GDP-ardnyos szintje (7. tiblazat). A GDP-ara-
nyos nyugdijkiadds hirom tényezdtdl fiigg; a nyugdijasok
aranyéatdl, az egy f6re jut6é nyugdijtdl és az orszag relativ fej-
lettségétSl. Egyszerd kalkulacionk (lasd keretes irds) szerint

" ,2006-ban az orvostechnikai eszk6zok 69, a kérhaztechnikai eszk6zok 70, a szdmitastechnikai eszkdzok 86 szazaléka mar nulldra leirédott eszkdz volt.” KSH (2007)
2 A hazai és nemzetkozi szakirodalom a tékeellatottsag mérésére — mas aggregaltabb képet mutato indikdtorok hidnyaban - jellemzéen az MRI- és CT-készlilékek sza-

mat hasznalja, amely proxy-valtozéként funkcional.

* Az egészségligyi beruhazasoknal fontos figyelembe venni, hogy a 2007-2013-as uniés pénziigyi tervezési idészakban mintegy jelentds eurdpai unios fejlesztési for-

ras all rendelkezésre az egészséguigyi fejlesztésekre.

'* Elemzéstinkben a nyugdijkiadasok kozott szerepelnek az 6regségi nyugdijak mellett a rokkantnyugdijak és a hozzatartozdi nyugdijak is. Ezzel analég médon vizsgél-

juk a nyugdijasok szamat.
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7. tablazat

A nyugdijkiadas eltérése (2006)

GDP-aranyos nyugdijkiadas SK PL cz V3 HU HU-V3
Eredeti 7,3 12,4 84 9,4 10,0 0,6
Kozvetlen adokkal korrigalt 73 10,3 8,4 8,7 10,0 13
Korrigalt 6,1 7,6 72 7,0 8,4 1,5

a magyarorszagi nyugdijkiadas az els§sorban a régios atlagot

meghaladé 1 nyugdijasra juté6 nyugdijkiadasok miatt volt

magasabb a tdbbi visegradi orszdg atlaginal, ugyanakkor

Osszehasonlithaté szerkezetben a 1étszdm is meghaladja a

tobbi orszdgét, mig az 1 fére juté GDP mind a négy orszag-

ban hasonlé volt.

Keretes iras: A GDP-aranyos nyugdijat meghatarozo tényezok

A GDP-aranyos nyugdijszintre haté tényezdk felbonthatdk:
NP*P
P _N*NP_P, N _ P »
GbP  GDP ~ N GpP GDP , ahol Gop =GDP-aranyos nyugdijkiadas,

N
L NP
NP =1 nyugdijasra juté nyugdij (euro/év), = nyugdijasok lakossagon

beluli arénya, % =1 fére juté GDP.

A GDP-aranyos nyugdijkiadasok tehat az 1 fére juté nyugdijkiadasok és
az 1 fére juté GDP hanyadosaként éllnak elé. Az 1 fére juté nyugdijki-
adas pedig az 1 nyugdijasra juté nyugdij és a nyugdijasok lakossagon

belili ardnyanak szorzata. Vizsgaljuk meg a tényezoket egyenként.

a) A nyugdijasok ardnya nehezen vethetd 6ssze, mert Magyarorszag,
Szlovakia és Csehorszag esetében egy nyugdijas kétféle ellatasban is ré-
szesilhet, pl. féellatasként 6regkori nyugdijban, kiegészitd ellatasként
6zvegyi nyugdijban, mig Lengyelorszagban ez nem lehetséges, ott a
nyugdijasoknak vélasztani kell a hozzatartozéi és 6regségi nyugdij ko-
zott. Erre az atfedésre hazankban van egyértelm(i adat, Szlovakia és
Csehorszég esetében viszont nem &llnak rendelkezésiinkre ilyen ada-
tok. Eppen ezért Lengyelorszéag és az atfedés nélkiili magyar adat (HU 1)
hasonlithaté jol 6ssze, vagy pedig Szlovakia és Csehorszag az atfedéssel

szamolt magyar adattal (HU 2).

A nyugdijasok népességen beliili aranyat alapvetéen hdrom tényezé
hatérozza meg. Egyrészt az effektiv 6regségi nyugdijbameneteli kor -
amit a nyugdijkorhatar mellett jelentésen befolyasolhat az elérehozott
nyugdijbamenetel szabélyozésa — masrészt az orszag korféja, végil a
rokkant- és hozzatartozoi nyugdijakkal kapcsolatos jogszabalyok. Az ef-
fektiv nyugdijbameneteli kor mindegyik vizsgalt orszagban 60 év korul
volt, és az orszagok kozti kiilonbség nem volt szamottevd. A korfat te-
kintve Csehorszéagban és Magyarorszagon 20 szézalék folotti a 60 éve-
sek aranya, mig Lengyelorszdgban és Szlovakidban ez a mutaté 17 sza-
zalék kordil alakult. A nem 6regségi nyugdijasok aranyat ugy hasonlitjuk
Ossze az orszagok kozt, hogy megnézziik, mennyivel haladja meg a
nyugdijasok szama a 60 év folotti nyugdijasok szamat tekintettel arra,
hogy mindegyik orszagban 60 év (+/- néhany hénap) az effektiv

nyugdijbavonulasi kor.

b) Az atfedés nélkiili 6sszehasonlitas alapjan a magyar 1 fére jutd
—elsédleges adotartalommal korrigdlt — nyugdij euréban szédmolva
meghaladja a lengyelt, az atfedéses 6sszehasonlitas alapjan viszont Cse-

horszédgban a legmagasabb az 1 nyugdijasra juté nyugdij.

Némileg csokken a kulonbség, ha az egy fére jutd kiadasokat vasarlo-
eré-paritason szamoljuk, azaz figyelembe vessziik az dtlagos fogyasztoi

kosar arat. Ezzel a modszerrel egyuttal kiszlirjuk az eltér6 kozvetett adok

PL HU 1* HU 2* cz SK
1. Nyugdijasok népességen beliili ardnya (%) 24,0 27,5 339 33,1 26,8
Oregségi nyugdijas 61 75 61 61 63
ezen belil (%) rokkantnyugdijas 18 16 13 18 13
hozzatartozéi nyugdijas 22 9 26 22 24
2. 60 év felettiek aranya (%) 17,8 21,7 21,7 20,9 16,5
3. Kilénbség (1-2) 6,2 58 12,2 12,2 10,3

dssze.

*A HU1 csak azokat a hozzdtartozéi nyugdijasokat tartalmazza, akik a hozzdtartozéi nyugdijat fGelldtdsként kapjdik, mig a HU2-ben a kiegészit&
elldtdsokat kapok is szerepelnek. A HU1-et minden esetben csak Lengyelorszdggal, a HU2-t pedig a Csehorszdggal és Szlovdkidval hasonlitjuk
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- 4fa, jovedéki ado - hatasat is. Vasarlder6-paritason szamolva Lengyel-
orszég és Szlovakia nyugdijfizetése 14, illetve 16 szdzalékkal marad el a
magyartél az alacsonyabb arszint miatt. A cseh kiadas ugyanakkor a ma-

gasabb arszint miatt mar csupan 4 szazalékkal haladja meg a magyart.

c) A GDP-aranyos nyugdijkiadas és az 1 fére juté GDP a képlet alapjan
ugy fligg 6ssze, hogy 6nmagaban véve minél magasabb az utébbi, an-
nél alacsonyabb az el6bbi. Az 1 fére juté GDP Magyarorszagon 2006-

ban nem tért el szamottevéen a tébbi visegradi orszég atlagéatol.

PL HU 1* HU 2* cz SK
P/NP 23 2,7 2,2 24 1,8
P/NP vasarléeré paritason 4,0 4,6 3,9 4,0 3,3
P/NP (HU = 100) 83 100 100 110 81
P/NP vésarléerd paritdson 86 100 100 104 84

A KIADASI SZERKEZET KET ALTERNATIV 1.abra

METSZETBEN

A kiaddsok nem csupan formajuk (kozgazdasigi csoportosi-
tas) és céljuk (funkciondlis csoportositis) szerint oszthatéak
fel, hanem az irodalom mis, alternativ felbontdsokat is meg-
vizsgalt. Az egyik alternativ megkozelités (Kneller et al.,
1999) a kiadasokat két csoportra osztja. A produktivnak mi-
ndsitett kiaddsok kozé sorolhatd példaul az oktatis, egészség-
gy, kozlekedés, mig a nem produktiv kiadasok kozé a szocia-
lis kiadasok és a nyugdij. A produktiv kiaddsok Magyarorszig
kivételével az 6sszes orszdgban meghaladjik a nem produktiv
(szocialis) kiadasokat, az atlagos eltérés 4 szazalékpont. Ezzel
szemben Magyarorszigon a nem produktiv kiadasok szintje
volt a magasabb. A korrigalt adatok alapjan a GDP-ardnyos
produktiv kiaddsok Magyarorszagon alacsonyabbak a régiés
atlagnal is. Az eredeti adatok alapjan Magyarorszig mellett
Lengyelorszagban is meghaladtak a szociélis kiadasok a pro-
duktivat, mivel itt a nem korrigdlt adatokban a szocialis ki-
adasok kozott szerepel a nyugdijak adétartalma, de a korrek-
cié utdn a produktiv lett nagyobb. A produktiv kiaddsokon
beliil az egészségiigyi kiaddsok azok, amelyek 2 szdzalékkal
alacsonyabbak Magyarorszigon, mint a visegradi harmakban,
a gazdasigi tevékenységek 1 szazalékponttal magasabbak a
tobbi visegradi orszag atlaganal, mig oktatasra a GDP aranya-
ban ugyanannyit kéltiink (lasd 1. dbra: Produktiv és nem pro-

duktiv kiad4sok).

A produktivnak és nem produktivnak mindsitett kiaddsok
Osszehasonlitdsa jol illusztrélja, hogy barmilyen korrekcidkat
is végziink el, kovetkeztetéseinket nagyon Gvatosan kell ke-
zelni. A produktiv kiadasok kozott szerepelnek azok a gazda-
sdgi timogatdsok, amelyek gyakran korszerttlen struktirik
fenntartasdhoz jarulnak hozz4, igy novekedéshez val6 hozza-
jarulasuk inkabb negativ. Masik oldalrdl a szociélis transzfe-
rek hatdsa az empirikus eredmények szerint gyakran pozitiv

hatéssal van a hosszt tavii novekedésre. Ennek magyarazata-
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Produktiv és nem produktiv kiadasok
(2007, a GDP szizalékaban)

~ Erededi Korrigdle

20
18
16

SK PL HU SK PL CZ V3 HU
B Produktiv kiadds dsszesen (gazdasagi tevékenységek,
egészségligy és oktatis)
B Szocialis kiadas (nyugdijjal)

Cz V3

ként a jovedelemegyenlGtlenség és a ciklikus jovedeleminga-
dozas csokkentését talaltak, de a végsS hatést illetGen a kor-

osztalyok kozotti megoszlas is meghatirozé lehet.

Egy maésik alternativ megkézelités (Rangel, 2000; 2003) a
fent emlitett szempontok kéziil néhdnyat figyelembe tud
venni a nett6 kiadas korosztalyok kézotti megoszlasinak ki-
szamitasaval. Korrigilt szdmaink és az egészségiigyi kiada-
sok magyarorszdgi megoszliasa (Gal et al., 2008) alapjin
megbecsiiltiik e tételek nagysagit, erre vonatkozé eredmé-
nyeinket mutatja a 2. dbra. A nett6 kiadasok egyik tipusanak
a munkapiacon még nem aktiv fiatalok a haszonélvezéi. Ok
részesiilnek csaladi tdmogatasban, oktatasban, az egészség-
iigy egy részében, mik6zben fogyasztisuk utin az allamnak
adébevétele keletkezik. Az alléeszkdzok felhalmozasanak is
legnagyobb mértékben a fiatalok élvezik majd a hasznat (2.
abra kék oszlop). A nettd kiad4ds masik tipusa az idGsebb —
mar nem aktiv — korcsoport felé iranyul, ide tartozik a

nyugdijkiadas és az egészségiigy egy része. Az id8sek fo-



2. abra

A netto kiadas korcsoportok kozotti megoszlasa
(2007, a GDP szdzalékdban)
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gyasztasuk (egyes orszigokban nyugdijuk) utdn fizetnek
adét (2. dbra bordé oszlop). Ha mindkét csoport bevétel-ki-
adds egyenlegét kiszdmitjuk, a maradékot az egyszeriiség
kedvéért a munkaképes korcsoporthoz sorolhatjuk. Itt a je-
lentds adobefizetéssel szemben az egészségiigyi és szocialis
kiadasok egy része all, tovabb4 itt jelentkezik a kdzosségi fo-
gyasztas kiaddsa. Ennek egyenlege alapjan a munkaképes
korosztily netté befizet§ (2. dbra sirga oszlop). Rangel
elemzési keretében a kamatkiadds a mualt felé t6rténd ki-
ads, a deficit a j6vd§ felé 4ttolt teher. Ez nagyon leegyszer(-
sitve azt jelenti, hogy a kamatokat az id&s korosztily kapja,
a deficit miatti addssagot pedig majd a fiatalok fizetik vissza.
Mivel a kamatkiadas és a deficit nagysaga koriilbeliil meg-
egyezett a visegradi orszdgokban 2007-ben, ezért e tétel
kozvetleniil az idGsek és fiatalok kdzotti dtcsoportositdsnak
tekinthetd (2. 4dbra vildgoskék oszlop).

Az eredmények alapjan az allapithaté meg, hogy a magasabb
nett6 nyugdijat nagyrészt kompenzilja Magyarorszag eseté-
ben az alacsonyabb egészségiigyi kiadas (feltételezve, hogy
az idGsek silya az egészségiigyi kiaddson beliil minden or-
szdgban hasonl6.) Ennek megfelelGen hazinkban az idgsek
felé iranyul6 netté kiadds a GDP 0,3 szizalékival haladja
meg a V3 atlagat. A fiatalok felé iranyuldé netté kiadds a
GDP 2,2 szazalékdval nagyobb az atlagnal, azonban ezt nem
a munkaképes korcsoport fizeti meg, hanem adéssiagként a
fiatalok tartozésa lesz belSle. Mivel a deficit esetiinkben a
GDP 3,3 szdzalékdval haladja meg a V3-itlagot, igy ezzel
korrigalva a fiatalok felé iranyul6 netté kiadds mar a GDP
1,1 szazalékaval kisebb, mint az 4tlagos. Mas széval a defi-
cit figyelembevétele nélkiil a V3-orszdgokban az id&sebbek
felé magasabb netté kiadas irdnyul, mint a fiatalok felé, és
ez éppen forditva van Magyarorszagon. (Csehorszighoz ha-
sonléan hazankban is megegyezik a 20 év alatti és 60 év fe-
letti népesség aranya, mig Lengyelorszagban és Szlovakia-
ban 30, illetve 40 sz4zalékkal haladja meg a fiatalok létsz4-

ma az id@sekét.) Amennyiben azonban a deficitet levonjuk a
fiatalok netté kiadasiabol, akkor hazinkban is idGsebbek
kapnak magasabb juttatast. Ujra hangsilyoznunk kell
ugyanakkor, hogy a kiadasoknak ez a megbontdsa sem mu-
tatja azt, hogy melyik orszidg milyen hatékonysiggal hasz-
nalja fel forrésait. Igy példaul, adott nagysagi beruhazasi ki-
adés éppugy lehet rosszul vagy j6l célzott (szlik keresztmet-
szetek feloldasa).

KOVETKEZTETESEK

Vizsgélatunk célja az volt, hogy 6sszehasonlitsuk négy viseg-
radi orszag kiadasi szintjét és kiadasi szerkezetét. Azt az ered-
ményt kaptuk, hogy Magyarorszig és a hirom masik visegra-
di orszag atlagos kiaddsa 2007. évben a GDP 10 szazalékaval
tért el, de ennek egynegyede a magasabb kamatkiad4ssal, egy-
harmada pedig bevételi tényez6kkel magyarizhaté. Ezek a
bevételi tényezdk egyidejlileg névelik meg a bevételi és kiada-
si oldalt, igy valéjaban a deficitre nincsenek hatassal. Igy pél-
d4ul a deficit szempontjabdl semleges hatasd, hogy az egyes
orszagokban az dllami kiaddsok adétartalma nagyon eltérd, a
kiadasi szintek dsszevetését mégis torzitja. Az dllami intézmé-
nyek altal a kiad4sok fedezetéiil kozvetleniil beszedett ar- és
dijbevételek hasonlé médon akadilyozzik az 6sszehasonli-
tast. Végiil az EU-t6l kapott timogatasok szintén tgy ,,foly-
nak 4t” a bevételi és kiadasi oldalon, hogy az egyenlegre nin-
csenek hatdssal. Az ut6bbi két tényezd szerepe is eltérd a vizs-
galt orszagokban, ezért a korrekcionak hatisa van a kiadasi

szintek kiilonbségére.

A korrekcidk hatdsat atvezetve a kiadasi szerkezeten is, meg-
allapithat6, hogy a GDP ardnyiban mintegy 4 szizalékpontos
kiilonbségnek csaknem a kétharmada a lakossidg pénzbeni
transzfereinek esetében jelentkezik, nagyobb részben a nyug-
dijak, kisebb részben a csalddtdmogatisok esetében. Tobbet
koltiink a visegradi orszagok atlagdhoz mérten az altaldnos
kozszolgéltatdsokra és a gazdasigi (pl. kozlekedési) timogata-
sokra, ugyanakkor lényegesen kevesebbet forditunk az egész-
ségiigyi intézmények mikodési és fejlesztési kiadasaira. Ered-
ményeink azonban nem hordoznak a kiad4dsok mindségére,
hatékonysagara és célzottsigira vonatkozdan informiciot,

ennek vizsgilata tdlmutat elemzésiink keretein.
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FOGALOMTAR

Adéalap: a cikkben adbalapnak nevezziik azt a vetitési alapot
(pl. bértomeg, beruhazasi kiadas stb.), amely elméletileg ad6-
koteles. Nem foglalkozunk az egyes orszigok adéjogszaba-
lyaiban meghatdrozott kivételekkel. Az adbalap-mentességek
hatédsa abban jelentkezik, hogy a tényleges (effektiv) adékulcs
alacsonyabb, mint a jogszabilyban meghatirozott névleges
kules.
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Adoétartalom: Az dllamhaztartas vagy a lakossag altal tényle-
gesen kifizetett addk és jarulékok nagysiga.

Adobkulcs: Az adétartalom és az ad6alap hanyadosa, a tény-
leges (effektiv) adoterhelést mutatja.

Kozvetlen ad6: A cikkben ide soroljuk a lakossagi jovede-
lemadot és a jarulékokat.

Koézvetett ado: A cikkben ide értjiik az 4fat, a jovedéki és re-

gisztracios adét.

ElsGdleges adétartalom: Az dllamhaztartasi bértomeg utdn
fizetett kdzvetlen addk, és az allami vasarlasok kozvetett add
tartalmanak Gsszege.

Attételes adé6tartalom: Az 4llami alkalmazottak és pénzbeni
lakossagi transzferben részesiild személyek fogyasztdsa utdn
fizetett kdzvetett adé.

Pénzbeni lakossagi transzfer: A nyugdijkiadas, csalddi,
szocidlis és munkanélkiili-timogatisok pénzben kifizetett

osszege.

Természetbeni lakossagi juttatasok: A lakossig altal
egyénenként igénybevett oktatasi-, egészségiigyi- és szocidlis
szolgéltatasok, amelyeket az 4llamhaztartés sajit intézménye-
in (iskolak, kérhazak) vagy piaci termelének mindsiil§ intéz-

ményeken keresztiil nyujt.

Piaci termel6n keresztiil teljesitett joléti kiadas: A ter-
mészetben nydjtott joléti kiaddsok egy részét nem allamhéztar-
tasi intézmény nytjtja. Igy példdul az artamogatasokat (gyogy-
szer, gaz) vallalatokon keresztiil nytjtja az dllam. Az egészség-
tigyi és oktatasi intézmények egy része is kiviil van az allam-

haztartasi koron, példdul kézhaszna tarsasig formajaban.

Ko6z6sségi fogyasztas: A kozigazgatas, védelem, kozrend és
kozbiztonsig fogyasztasi kiaddsa, amelyet az dllamhaztartds a
lakossig egészének nyujtott szolgaltatast fedezi.
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