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A Magyar Nemzeti Bank nagy jelentéséget tulajdonit annak,
hogy széles korben ismertté valjanak azok a jegybanki
elemzések, amelyek kiilonboz6 idészerd, kozérdeklédésre
szamot tarto gazdasagi és pénziigyi folyamatokkal foglal-
koznak. Az MNB-szemle 2010. decemberi szama négy aktua-
lis cikkel jelentkezik, amelyekben a szerzék az atmeneti
hatasoktol megtisztitott allamhaztartasi egyenleg szamita-
sat, a nyugat-eurdpai orszagok koltségvetési kiigazitasainak
magyar gazdasagra vonatkozo hatasait, az MNB (j likvidita-
si prognozisat és a Bazel lll. szabalyozdi rendszer hazai és
europai rendszerszint(i hatasait mutatjak be.

Az allamhaztartas hivatalos egyenlegének alakulasat atme-
neti hatasok torzitjak. A legnagyobb ilyen hatast a gazdasa-
gi ciklus és a kreativ konyvelés jelenti. Hoffmann Mihaly és
P. Kiss Gabor cikkiikben bemutatjak, hogy e tényezok hata-
sa egy un. visszatekinté modszer segitségével kiszlirhetd.
Az ilyen médon korrigalt kiadasok és bevételek azonban
tovabbra is ingadoznak, mert a fiskalis intézkedések utolag
részben atmenetinek bizonyulnak. E hatas szlirését a
valasztasi ciklus hosszat atfogo, eléretekinté mozgdatlago-
lassal simitva végzik a szerzék. Az eredmények szerint az
atmeneti hatasoktdl visszatekinté és eléretekinté modon
megtisztitott deficit nagyon hasonld eredményt ad,
2010-2012-ben azonban az eléretekinté modszer nagyobb
deficitet eredményez a bejelentett, 2013-tol esedékes ado-
csokkentés (atmeneti adok mérséklédése) miatt. Mindkét
korrigalt mutaté jelentésen eltér a hivatalos egyenlegmuta-
totol, ami jol jelzi a korrekciok jelent6ségét.

2010 nyaratol tobb eurodvezeti orszag jelentett be koltség-
vetési megszoritasi terveket. Krusper Balazs és Pellényi
Gabor bemutatjak, hogy e kiigazitasok hogyan befolyasol-
jak az eurozona - és kozvetetten Magyarorszag - gazdasagi
kilatasait. A megszoritasok rovid tavon a kereslet csokke-
inflacid6 mérséklédésével jarnak az
eurozoénaban, ami csokkenti a magyar gazdasag exportle-
het6ségeit. Egy két éven at tartd nyugat-europai kiigazitas,
amely Osszesen a GDP 1 szazalékaval mérsékli az allami
kiadasok szintjét, két évig kb. 0,2-0,2 szazalékponttal
fékezheti a magyar gazdasag novekedési litemét. Az infla-

nésével és az

ci6 az importarak csokkenése és a hazai kereslet visszaesé-
se miatt mérséklédik, ez azonban elhanyagolhaté mértékii.
Ennél markansabb hatasokra akkor szamithatunk, ha az
eurozona periferialis orszagainak adossagvalsaga sulyosbo-
dik, és a kockazati felarak emelkedése miatt ndvekvo hazai
adossagterhek rovid tavon erételjesebben vetik vissza a
belfoldi keresletet.

Molnar Zoltan az MNB forintlikviditasi elérejelzését mutatja
be, amelynek heti egy alkalommal torténd publikalasat a
Monetaris Tanacs 2010. szeptember 6-i dontése alapjan
kezdte meg a jegybank. Az MNB a publikalassal a hitelinté-
zetek likviditastervezésének tamogatasan keresztiil azt
kivanja elésegiteni, hogy az iranyadd eszkoznek, a kéthetes
MNB-kétvénynek az igénybevétele az optimalis mennyiség-
hez minél kozelebb essen, azaz a szerepldk egyre kevésbé
tamaszkodjanak az egynapos hitel- és betétoldali jegybanki
rendelkezésre allasra. Utobbiak ugyanis a piaci kamatokat
eltérithetik a jegybanki alapkamathoz kdézeli szintrol.
A jegybanki prognozis sem képes tokéletesen elére jelezni
a bankrendszer forintlikviditasanak alakulasat, de még igy
is jelentés mértéki tobbletinformaciot tartalmaz a hitelin-
tézetek szamara.

Szombati Aniko cikke a 2010 6szén rendelkezésre allé ada-
tok alapjan bemutatja, hogy a Bazel lll. sztenderdek leglé-
nyegesebb elemei, az Uj toke- és likviditasi elvarasok var-
hatéan milyen befolyassal lesznek az eurdpai és a hazai
bankrendszerre. Az (j szabalyozasnak vélhetéen nem lesz-
nek szamottevé kozvetlen hazai hatasai. Mindazonaltal
kisebb részben az eurdpai pénz- és tékepiaci mozgasok,
nagyobb részben kdzvetleniil az anyabankokon keresztiili
hatasok miatt mégis kell hazai novekedési aldozattal sza-
molni. Erdemes az (j globalis szabalyozasi sztenderdekben
rejlé lehetGségeket is szamitasba venni, vagyis hogy hazai
szempontbol észleliink-e olyan makroprudencialis kockaza-
tot (példaul az egyszerre jelentkezé mérlegen beliili nyitott
devizapozicio és lejarati 6sszhanghiany), amelynek a vissza-
szoritasaban szerepe lehet az Uj elvarasoknak.

a szerkesztébizottsdg
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Az dllamhdztartds hivatalos (headline) egyenlegének alakuldsdt dtmeneti hatdsok torzitjdk. A legnagyobb ilyen hatdst a
gazdasdgi ciklus és a kreativ konyvelés jelenti. E tényez6k hatdsdra vonatkozéan megfelelé informdciokkal, becslésekkel
rendelkeziink, igy ezeket egy un. visszatekinté modszer segitségével kiszlirhetjiik. Az ilyen mddon korrigadlt kiaddsok és
bevételek azonban tovabbra is ingadoznak, mert a fiskdlis intézkedések utolag részben dtmenetinek bizonyulnak. E hatds
szlirését egyedi informdcidk figyelembevétele helyett egy vdlasztdsi ciklus hosszdt dtfogd mozgddtlagoldssal simitva
végezziik. A mozgddtlagolds eléretekinté modon torténik, az aktudlis év mellett hdrom évet elérefelé vesz figyelembe.
Mindez a multra nézve megoldja, elbrejelzési horizonton pedig megkénnyiti az dtmeneti hatdsok azonositdsdt. Eredmé-
nyeink szerint az dtmeneti hatdsoktol visszatekinté és eléretekinté modon megtisztitott deficit nagyon hasonlé ered-
ményt ad, 2010-2012-ben azonban az eléretekinté modszer nagyobb deficitet eredményez a bejelentett, 2013-tol esedé-
kes adécsékkentés (dtmeneti adék mérséklédése) miatt. Osszefoglaléan azonban elmondhatd, hogy mindkét korrigdlt

mutatonk jelentésen eltér a hivatalos mutatotol, ami jol jelzi a korrekciok jelentGségét.

A gazdasagpolitika kiemelt fontossagu teriilete a fiskalis
politika alakulasa. Az allam a jovedelmek elvonasan és Ujra-
elosztasan keresztiil jelent6s hatast gyakorol a gazdasag
tobbi szerepléjére. A koltségvetési folyamatok értékelése
tobbféle szempont alapjan és kiilonb6zé horizonton végez-

mutatok sokféleségében is.

Cikkiinkben arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy milyen
mutato lehet a legalkalmasabb arra, hogy az atmeneti hata-
soktol megtisztitsuk a koltségvetési egyenleget. A hivatalos
szamokat ugyanis eleve eltériti a tartos folyamatoktol a
gazdasagi ciklus ingadozasanak hatasa, de ezenfeliil a krea-
tiv konyvelés is torzithatja. A kreativ konyvelés szamos
formajat korrigalta a statisztikai elszamolas, ezt jol mutat-
jak a kétezres évek kozepének jelentGs utélagos revizioi,
amikor a végleges tényszamok lényegesen magasabbak let-
tek az elézetes tényeknél. A jegybank elemzési célbol
szintén folyamatosan végez korrekciokat annak érdekében,
hogy az egyenlegre gyakorolt hatas lehetéleg ne valjon el a
kozgazdasagi hatastol.!

A strukturalis vagy underlying deficit nemzetkozi gyakorlat-
ban alkalmazott mutatdi kiilonb6z6 modon probaljak az
atmeneti hatasokat eltavolitani. Mdodszertani kiilonbségei-
ket részben az magyarazza, hogy céljuk és a kozéptav
értelmezése eltérd lehet. Az Eurdpai Unio strukturalis defi-
citjének célja a kozéptavu fiskalis céltol (MTO) vett tavolsag
felmérése. Mas intézmények (igy az MNB és a Nemzetkozi
Valutalap) abbél a szempontbdl is vizsgaljak a fiskalis poli-
hozza a nemzetgazdasagi megtakaritasi és felhalmozasi
palya, a kiils6 egyensuly fenntarthatosagahoz.

Az aktudlis és a kozéptavu hiany automatikus eltérését
okozza az adobevételek ciklikus ingadozasa a kozéptavu
trend koriil.2 A gazdasagi ciklus fiskalis hatasanak becslésé-
vel foglalkozott egy korabbi cikkiink (P. Kiss-Reppa, 2010).
Semleges esetben a kiadasok a potencialis GDP iitemében
novekednek, ekkor az allamhaztartas automatikus stabiliza-
tor szerepe érvényesiil. Ezen tulmenden stabilizacios célbol
sziilethetnek olyan - Ggynevezett anticiklikus - intézkedé-
sek, amelyek gazdasagi visszaesés esetén novelik a kiadaso-
kat, vagy adocsokkentéssel tovabb mérséklik a bevételeket.
Amikor azonban a piaci finanszirozasi feltételek és/vagy

T Példaul: az allami tulajdonu kozlekedési vallalatok vesztesége azonnal jelenjen meg a hianyban, és ne a kés6bbi addssagrendezés idépontjaban.

2 A hagyomanyos ciklikus igazitas kiegészitheté azon hatasok kiszlirésével, amelyeket az eszkozarak ingadozasa az addbevételre gyakorol, valamint
amelyeket a finanszirozasi igénynek és hozamoknak a ciklus miatti valtozasa a kamatkiadasnal eredményez. Ezt technikai nehézségek miatt tobbnyi-
re nem végzik el, kivétel az Egyesiilt Kiralysag gyakorlata (Farrington et al., 2008).
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nemzetkozi kotelezettségek nem teszik lehetévé a deficit
novelését, akkor a ciklus miatt kiesé bevételek ellensilyo-
zasara kiadascsokkentés és adoemelés valhat sziikségessé,
tehat a gazdasagi ciklus hatasat felerdsité - ugynevezett
prociklikus - fiskalis politika valdsulhat meg.

Az intézkedések hatterében azonban gyakran nemcsak a
gazdasagi ciklus, hanem egyéb, példaul politikai szempon-
tok is allhatnak. A megfeleld fiskalis lépések segitségével
ugyanis nemcsak a gazdasagi visszaesés hatasa tompitha-
to, de az aktualis kormanyok egyéb tarsadalompolitikai
céljait is elérhetévé tehetik. Ennek érdekében a korma-
nyok eltérithetik az aktualis folyamatokat a koltségvetési
alapfolyamatoktol. A deficit tartésabb szintjének megalla-
pitasa soran a problémat az jelenti, hogy ezek az intézke-
dések egyarant lehetnek tartés és atmeneti jellegliek.
irasunk a tovabbiakban azzal foglalkozik, hogyan tehetiink
kiilonbséget e kétféle fiskalis lépés kozott. ElGszor azt
definialjuk, hogy mit tekintiink atmeneti intézkedésnek.
Amint latni fogjuk, e definiciotol figgéen az atmeneti
hatasoktol szlirt (underlying) deficit meghatarozasanak
kilonboz6 szintjei adodnak. Ezen szintek részletesebb tar-
gyalasa utan bemutatjuk az eredményeket és levonjuk a
kovetkezetéseket.

Célunk a koltségvetés tartos és atmeneti folyamatainak
szétvalasztasa annak érdekében, hogy felmérhessiik, hogy
az adott években mekkora a deficit tartésabbnak tekinthe-
to szintje. E mddszer nem helyettesiti annak meghataroza-
sat, hogy az aktualis idéponttol kezdve milyen deficitpalya
jelezhet6 a bevételek és kiadasok részletes elérevetitése
alapjan.?

Adott év tartosnak tekintett deficitjének meghatarozasa és
értelmezése szempontjabol alapveté kérdés, hogy mit
értiink intézkedés nélkiili helyzeten. Az automatikus stabi-
lizatorok és a ciklikus igazitas elveivel dsszhangban, semle-
ges esetben, adott év tényleges kiadasait a potencialis GDP
titemével novelve kell el6revetiteni, mikozben a bevételek
a ciklust kdvetve ingadoznak a potencialis novekedési litem
koriil. Adott év tényleges kiadasa vagy bevétele azonban

nem feltétlenil tekinthet6 jo bazisnak, mert érhette olyan
atmeneti hatas (intézkedés), amely miatt nem hosszabbit-
haté meg automatikusan. Ilyen lehet példaul a valasztasi
években atlag feletti, majd azt kdvetden atlag alatti beru-
hazasi kiadas. Ennek megfeleléen kétféle mutatd hataroz-
hato meg.

Az els6é modszer tehat a tényleges bevételi és kiadasi szin-
teket tartosnak tekinti, ekkor a tényleges szintek meghata-
rozasara keriil a hangsuly. A hivatalos elszamolasokban
szerepl6é kiadasok és bevételek ugyanis kreativ kdnyvelés
segitségével eltérithetok a tényleges kdzgazdasagi hatassal
jaré miveletektdl. Az aktualis hiany javitasa érdekében -
kiulonboz6 finanszirozasi megoldasokat iktatva kozbe -
bevételek tényleges hatas nélkiil elérehozhatoak (t6kebeveé-
tellé alakithatok), vagy tényleges hatasu kiadasok tavolabbi
id6szakra tolhatok. Egyrészt tényleges folyo kiadasok meg-
téritését évekig halasztva az igy felhalmozott tartozas
tékekiadas formajaban rendezhetd, példaul a kvazifiskalis
kiadasokat (MAV, BKV stb.) utolag finanszirozza az allam.
Masrészt hagyomanyos tékekiadasok hitelfelvétel segitségé-
vel hosszu idészak torlesztésévé alakithatok at. igy példaul
a PPP formaba kiszervezett allami beruhazasok esetében a
tényleges kiadas helyett csak annak elnyUjtott torlesztése
lesz elszamolva. Mindezen korrekciokat az MNB rendszere-
sen elvégzi, és az eredményiil kapott kiegészitett (SNA)
deficitet publikalja is. Mivel az atmeneti hatasok kiszlrése
érdekében a ciklus hatasat is kisz(rjiik, ciklikusan igazitott
kiegészitett (SNA) egyenlegiink szemléletében kozel kerdil
az Egyesiilt Allamok Koltségvetési Hivatala, a Congressional
Budget Office (CBO) un. sztenderdizalt mutatéjahoz.*

A tényleges kiadasra, bevételre koncentrald és ciklikusan
igazitott mutatot érdemes kiegésziteni az atmeneti ténye-
z6knek egy olyan sziikebb korével, amelyek esetében az
atmeneti jelleg egyértelmiien megallapithato. Ilyen példaul
a természeti katasztrofak, vagy birdsagi dontések varatla-
nul jelentkez6 koltségvetési hatasa, vagy a valasztasok
megrendezésének rendszeresen visszatéro koltsége. Ezzel a
korrekcioval jutunk el az un. visszatekinté mutatonkhoz.

Masik - Un. eléretekinté - mddszeriink kisérletet tesz arra,
hogy a bevételek és kiadasok sokkal szélesebb korében
szétvalassza az atmeneti és tartos hatasokat. Ezek kozott
azonban jelent6s ,,sziirke zona” huzddik meg.

3 Az MNB 2010. évi konvergenciaelemzésében az addssagdinamika vizsgalatahoz késziilt egy tizéves kivetités. Ezen a horizonton mar nem segitenek a
multbeli idésorokbdl nyerhetd informaciok, sokkal inkabb arra kell valaszt talalni, hogy tizéves idétavon milyen szintli kiadasokhoz kellene kozeled-
niink. A folyo kiadasoknal lehetséges viszonyitasi alap lehet a visegradi orszagok atlagos kiadasa, a beruhazasoknal pedig az éves értékcsokkenés és
az EU-forrasokbdl fedezhetd tobbletkiadasok dsszege tiint megfelel6 feltételezésnek.

4 ,CBO routinely publishes another adjusted budget measure, the standardized-budget surplus or deficit. That measure excludes the effects not only
of cyclical fluctuations but also of certain more-or-less-temporary factors that are likely to prove economically insignificant.” (CBO, 2002).
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o Egyrészt léteznek olyan, elvben stabilabb bevételek és
kiadasok, amelyek éves szintje mégis ingadozhat. Ennek
egyik oka az, hogy tartésnak szant adovaltoztatasok, bér-
emelések év kdzben is torténhetnek, ami azt jelenti, hogy
a teljes éves hatas késobb jelentkezik. Ezt pedig nem
sokkal késébb kovethetik ellentétes iranyd, szintén ,tar-
tos” vagy annak szant lépések.>

« Masrészt azonosithatoak valtozékony bevételi és kiadasi
tételek, amelyek ingadozasat éppugy okozhatjak allami
dontések, mint objektiv koriilmények (pl. beruhazasok
kivitelezési ideje, hozamszint valtozasa stb.).

A fentiekbdl is latszik, hogy a tartos és atmeneti hatasok
elkiilonitése nem egyszer(. A hivatalosan egyszerinek ming-
sitett tényezok jellemzéen onkényesen kiragadott egyedi
tételek.® Az Eurdpai Bizottsag felé példaul egyszerinek
tiintethetnek fel a tagallamok olyan adossagatvallalasokat,
amelyek a kvazifiskalis kiadasok folyamatos fedezetlensé-
gébol erednek. A hazai valasztok felé torténé kommunika-
ci6 céljabol az adocsokkentések tartosnak, az adoemelések
atmenetinek allithatéak be. Az elmult idészakra ex post
természetesen megallapithatd, hogy a korabban tartdsnak
vagy atmenetinek meghirdetett intézkedések valoban azok
lettek-e, azonban a gazdasagpolitikai szempontbol legérde-
kesebb periodus (az aktualis és a kovetkez6 1-2 év) szem-
pontjabol ez a szétvalasztas még nem végezhet6 el. Ebben
nyUjthatnak segitséget az idésorok simitasanak kiilonb6zé
modszerei (Blanchard, 1990, Joumard et al., 2008), amelyek
a tényidészakra megoldjak, a kozeljové esetében pedig -
bar a bizonytalansag megmarad - ,simabba tehetik” az
atmeneti és tartds hatasok szétvalasztasat.

A szétvalasztasban segithet, ha a legnagyobb aggregatum-
bol, a visszatekinté moédon mar korrigalt egyenlegbdl
indulunk ki. Erre azért van sziikség, mert minél megbon-
tottabb szintre koncentralunk, annal tobb egyedi atmene-
ti hatas jelentkezik. Ezek azonban az egyenleg szintjén
kiolthatjak egymast, mert példaul folyo kiadasok atmeneti
emelése (pl. 50 szazalékos béremelés) fedezhetd tokeki-
adasok visszafogasaval. A tékekiadasokon beliil is valtoz-
hatnak a fejlesztési prioritasok, ehhez képest az egyedi
beruhazasi kiadasok (Utépités, haditechnikai beszerzések
stb.) atmenetinek tinhetnek. Hasonloképpen az egyenle-

get az adok Gsszessége érinti, mikdzben azon beliil egyes
adok nevezhetdk atmenetinek. Annak érdekében, hogy az
aggregalt megkozelitésen beliil szemléltessiik egyes ténye-
z06k befolyasat, a cikk késdbbi részében bemutatjuk azt is,
hogy az eldretekintd mozgodatlagolas alapjan mekkora
atmeneti hatas adodik az adok, a bérkiadasok, a lakossagi
transzferek, a nettd kamatkiadas és a netto tékekiadas
esetében.

Az alabbiakban - az altalanos alapelvek tisztazasat kovetd-
en - attekintjik a korrekciok egyes lehetséges lépéseit.
El6szor az ugynevezett visszatekinto jellegl korrekciokat
nézziik, amelyek az adott pillanatban a multra és a jelenre
vonatkozoan rendelkezésre allé informaciok alapjan igye-
keznek kisziirni az atmeneti tételeket, és amelyeket mar
eddig is hasznaltunk az MNB elemzéseiben. Ezutan bemu-
tatjuk az eléretekint6 jellegl korrekciokat, amelyek lénye-
ge, hogy a jovére vonatkozd informaciokat is beépitjik az
idésorokba. Ez azt jelenti, hogy az adott évi igazitott hiany-
szamban a kovetkez6 évek folyamatai is tiikr6z6dnek.

A visszatekint6 jellegl korrekciok alatt a ciklikus igazitast,
a kreativ konyvelést (pl. kvazifiskalis tevékenység és egyes
tokebevételek), valamint a szlk értelemben vett atmeneti
tételek korrekciojat értjiik.

A legfontosabb és talan a szélesebb szakmai kdzvélemény
szamara is ismert korrekci6 a gazdasagi ciklus hatasaval
valo kiigazitas. (P. Kiss-Reppa, 2010) A ciklikusan igazitott
allamhaztartasi egyenleg kiszamitasa soran azt feltételez-
ziik, hogy ahogyan az aktualis GDP ingadozik a potencialis
GDP koriil, ugyanlgy egy gazdasagi ciklus alatt a ciklikusan
igazitott koltségvetési egyenleg atlaga is megegyezik az
igazitatlan mutatdk atlagaval. Azaz a recesszido idején
atmenetileg kedvezétlenebb koltségvetési mutatokat ellen-
sllyozzak a gazdasagi fellendiilés alatti kedvezébb hiany-
szamok.

5 Példaul a 2002-es 50 szazalékos évkozi kdzalkalmazotti béremelést kovetéen évekig elmaradt vagy alacsony volt a béremelés az allami szektorban.
Ilyen mértéki béremelést egyébként eleve nem lehetett volna tartosnak (fenntarthatonak) mindsiteni.

6 Mindamellett, hogy a nemzetkozi szervezetek altalaban adnak iranymutatast az egyszeri tételek kritériumaira, az egyes tagallamoknak van bizonyos
mozgastere az egyedi tételek klasszifikacidja vonatkozasaban. Magyarorszag példaul a legutobbi konvergenciajelentésben egyszeri tételként szamol-
ta el a kozszféra létszamcsokkentésével Osszefiiggd egyszeri koltségeket (2008), az eurdpai birdsagi dontés alapjan tortént afa-visszatéritést (2009),
vagy a magan-nyugdijpénztari tagok allami nyugdijrendszerbe torténé visszalépése miatti atutalasokat (2009-2010). Korabban szerepeltek az egysze-
ri tételek listajan példaul a Gripen vadaszrepiilok beszerzésének koltségei, az arvizi védekezéshez kapcsolodd tobbletkiadasok, a MAV-nak nydjtott

toketranszferek, vagy éppen az iraki adossag elengedése.

MNB-SZEMLE » 2010. DECEMBER



10

1. dbra

A ciklikus igazitas hatasa az allamhaztartas
ESA-egyenlegére

(GDP szdzalékdban)
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3 Ciklikus komponens
Allamhéaztartasi egyenleg
= Ciklikusan igazitott allamhaztartasi egyenleg

A kreativ konyvelés fogalmaba olyan miiveleteket értiink,
amelyek kozgazdasagi hatas nélkiil rovid tavon valtoztatjak
a bevételeket vagy a kiadasokat. Mivel hosszabb tavon ter-
het jelentenek az allamhaztartas szamara, ezért a korrek-
ciok egyenlege elvben nulla koril alakul, azaz az ezen
tételekkel korrigalt és a korrigalatlan mutatok atlaga meg-
egyezik egymassal.” Ennek oka, hogy az atmeneti javulast
valamilyen finanszirozasi mivelet teszi lehetévé. A nulla
Osszegl, vagy masképpen visszafordulonak tekinthet6 (self-
reversing) koltségvetési tételek korébe - a gazdasagi ciklus
hatasain kiviil - alapvetden a kovetkezéket sorolhatjuk:®

« allami vallalatok (kvazifiskalis) vesztesége nem lathatd
valos id6ében a hianyban, csak utolag jelenik meg az allam
altali egyszeri atvallalas (t6kekiadas) idépontjaban;

« a kvazifiskalis PPP-beruhazasok hitelb6l valdsulnak meg,
kiadasként torlesztésiik idépontjaban lesznek elszamolva;

« tékebevételként megjelend folyd bevétel szintén hitelfel-
vételre utalhat, példaul koncesszids dijak elére, egy
osszegben jelennek meg koltségvetési bevételként.

A jelenlegi hivatalos elszamolasok (sem a pénzforgalmi,
sem az eredményszemlélet( mutatok) nem képesek meg-
ragadni azon folyamatokat, amelyeket allami kezdemé-
nyezésre, allami feladatként, a statisztikailag nem az
allamhaztartasba sorolt szervezetek végeznek. Ezek
elobb vagy utdobb meg fognak jelenni a hivatalos elszamo-
lasokban is. Ebbdl kifolyolag a hivatalos mutatok nem
gazdasag tobbi szerepl6jére. Ez mind a hiany szintjének,
mind pedig dinamikajanak megitélése soran problémat
jelenthet.

Ezekben az esetekben akkor kapjuk meg a tényleges kolt-
ségvetési és gazdasagi folyamatokat megfeleléen mutato
fiskalis indikatorokat, ha a koltségvetésben jelentkezé egy-
szeri hatasokkal azok tényleges felmeriilésének, keletkezé-
sének idészakaban szétteritve korrigaljuk a hivatalos muta-
tokat. Ennek hatterében - egy konkrét példan keresztiil
megvilagitva - a kdvetkez6 megfontolasok allnak.

Tegyiik fel, hogy egy adott évben sor keriil a hivatalos
allamhaztartasi statisztikdkban nem szereplé MAV-adossag
egyszeri atvallalasara. Ez az 6sszeg az adott évben meg-
emeli a hivatalos deficitet, mikozben a felhalmozodott
adosag nyilvanvaloan az el6z6 évek gazdalkodasanak ered-
ményeként alakult ki, amikor a MAV folyamatosan hianyt
termelt. Ez modszertanunk szerint azt jelenti, hogy az
atvallalas évében az addssagatvallalas osszegét levonjuk a
kiadasokbol, mig az addssag keletkezésének iddszakaban
ezt szétteritve noveljiik a kiadasokat.

Az allami vallalatokhoz kapcsolodo adossagatvallalasok szo-
ros kapcsolatot mutatnak a politikai ciklussal. A multban az
volt megfigyelhetd, hogy a hivatalos allamhaztartasi sta-
tisztikakon kiviil szerepld allami kozlekedési vallalatok (pl.
MAV, BKV, GYSEV, vidéki tomegkozlekedési vallalatok), a
kozlekedési infrastruktira fejlesztését végzo vallalatok (pl.
NA, AAK), illetve egyéb allami tulajdon( és allami iranyitas
alatt allo, de formalisan nem allami vallalatok (pl. MFB)
altalaban két valasztas kozott fokozatosan adossagot hal-
moznak fel, amit az allam a valasztasokat kdvetéen részben
vagy egészben konszolidal.

7 Meg kell emliteniink, hogy az idGsorainkban nem tokéletesen zarnak nullara a korrekciok, ugyanis példaul a koltségvetés altalaban nem vallalja at a
teljes kvazifiskalis adossagot, hanem annak csak egy (valtozo mértéki) részét. Multbeli tapasztalatok alapjan példaul az allami tulajdonu kozlekedé-
si vallalatok esetében, amikor allami szerepvallalasra (adossagatvallalas, téketranszfer) keriilt sor, akkor a felhalmozott addssag mintegy fele keriilt
atvallalasra. Emellett a PPP-konstrukciok esetében bar az egyszeri beruhazast hosszabb idGszakra (ez akar 20 év is lehet) szétteritjiik, ennél révidebb

idGszakban lehet nettd értelemben egyenlegrontd hatasa.
8 Bovebben lasd P. Kiss, 2007.
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2. dbra

A f6bb allami kozlekedési vallalatok (MAV, BKV)
egyenlegének elszamolasa strukturalis mutatonkban
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= MAV+BKV adbssagatvallalas és téketranszfer
3 MAV+BKY folyo veszteség

A PPP-beruhazasok esetében hasonlé a helyzet, forditott
eldjellel. A beruhazas ugyanis az épitkezés évében fejti ki
tényleges gazdasagi hatasat, mikdozben a rendelkezésre
allasi dij folyamatos - akar tobb évtizeden keresztiili fize-
tése esetében szétteritve jelenik meg az allamhaztartasi
statisztikakban. Azaz mig az addssagatvallalasok esetében
egy jelentésebb kiadast kivesziink az adott évrol és szétte-
ritjuk tobb (altalaban korabbi) évre, addig a PPP-konstruk-
cioban megvalosuld beruhazasok esetében a beruhazas
viszonylag jelentds Osszegével megnoveljik a tényleges
beruhazasi idGszakot, és a beruhazashoz kapcsolodo® szét-
teritett rendelkezésre allasi dijban foglalt torlesztéssel
csokkentjiik a tovabbi évek statisztikait.

Magyarorszagon 2004 és 2010 kozott igen jelent6s, a GDP
mintegy 6-7 szazalékanak megfelelé mértékl, PPP-konst-
rukcioban megvalosulé beruhazas tortént. Ezen beruhaza-
sok mintegy haromnegyede az autopalya-épitésekhez kap-
csolodik (M5-M6), emellett a fels6oktatasban megvaldsulod
fejlesztések (kollégiumépitések, -feltjitasok), illetve a
bortonépitések emelheték még ki.

Egyes tokebevételek kdzgazdasagi hatas nélkiil javithatjak
a hivatalos egyenleget. Erre korabban a koncessziokkal és a
parnagazzal kapcsolatban jelentkez6 egyosszegi bevételek
jelentettek példat, amelyeket kiegészitett (SNA) mutatonk-

ban folyd bevételként szétteritettiink. 2009 végén a kor-
many megnyitotta a lehetdséget az 52 éven feliiliek szama-
ra a magan-nyugdijpénztari rendszerbdl az allami nyugdij-
rendszerbe valo visszalépésre. Ezt kovetéen 2010 végétdl,
mar mindenki szamara lehetdség nyilik a visszalépésre.
Mindamellett, hogy a visszalépd pénztartagok jovobeli jaru-
léka mar koltségvetési bevételként keriil elszamolasra, a
felhalmozott tagdijak a jelenlegi statisztikai modszertan
alapjan egy Osszegben, a visszalépés idejében javitjak a
koltségvetési egyenleget. A 2009 végi atlépések koltségve-
tési hatasa viszonylag csekély volt, azonban a jelenleg
érvényes szabalyozas mellett valdszinlsithets, hogy egy
jelent6sebb visszalépési hullamra kertiil sor, ami még inkabb
alatamasztja a korrekcio fontossagat. Ebben az esetben -
mivel jelenlegi informacidink szerint a visszalépok elére
tekintve 100 szazalékban allami nyugdijjaradékban fognak
részesiilni - gy tekinthetjiik, mintha a visszalép6k sosem
lettek volna a magannyugdijpénztarak tagjai, és mindig is
az allami nyugdijalapba fizették volna a jarulékaikat. igy az
egyszeri befizetést érdemes a multra szétteriteni, javitva
az elmult évek egyenlegeit, mik6zben az aktualis deficitmu-
tato - az egyszeri hatas kiszlirésével - romlik. Figyelembe
véve a jelenlegi, mintegy 2800 milliard forintos magan-
nyugdijpénztari vagyont, ez azt jelentené, hogy az elmult
12 év elemzési céli hidanymutato6i minden évben - a vagyon-
gyarapodas aktualis iitemétol fiiggéen - szignifikans mér-
tékben, de az atlépési aranytol fliggéen javulhatnanak.'®

Osszességében a ciklikus igazitas, illetve a targyalt
kvazifiskalis tevékenységekkel és tékebevételekkel kapcso-
latos korrekciok utan kapjuk az MNB elemzéseiben mar
eddig is hasznalt ciklikusan igazitott kiegészitett (SNA)
strukturalis egyenleget. A kovetkez6 |épésben ezt korrigal-
juk a szliken vett atmeneti tételek - mindeddig elhanyagol-
hato mértékl - hatasaval, és igy jutunk el a visszatekintd
modon szamolt, atmeneti hatasok nélkiili (underlying) defi-
citmutatohoz.

A koltségvetésben id6rél idére megjelennek olyan hatasok,
akar a bevételi, akar a kiadasi oldalon, amelyek valamilyen
egyszeri eseményhez kétédnek. Ezek lehetnek a kormany-
tol fiiggetlen események is (példaul természeti katasztro-
fakhoz kapcsolodo kiadasok, birosagi dontéshez kapcsolodo
bevételek és kiadasok), de olyan rendszeres id6kozonként
visszatérd tételek is, mint a valasztasok lebonyolitasahoz
kapcsolddo kiadas. Cikkiinkben ezeket a tételeket egyértel-

9 PPP-konstrukcioknal meg kell kiilonboztetniink a tényleges beruhazas koltségeit az esetleges lizemeltetési, fenntartasi koltségektdl. Ez utobbiak
esetében nem sziikséges az adatok korrigalasa, hiszen ezek a kivitelezés modjatol fliggetleniil felmerilé koltségeket jelentenek.

10 A visszalépés megnyitasaval parhuzamosan dontott a kormany arrol is, hogy a magan-nyugdijpénztari jarulékokat az adohatdsag 14 hdnapon keresz-
tll nem tovabbitja a pénztaraknak, hanem az allam bevételei kozott keriil elszamolasra. Ezzel a cikk kovetkezd részében foglalkozunk.
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mien atmeneti hatasinak tekintjlik, ezért egy visszatekin-
t6 négyéves mozgoatlagtdl vett eltérésiikkel korrigaljuk a
ciklikusan igazitott deficitet (egyszeri tételként torténé
levonasuk helyett).

Ebben a fejezetben attériink az eléretekint6 jellegl korrek-
ciok bemutatasara, a korabban emlitett aggregalt megkoze-
lités szerint. Ez az 6sszevont kezelés abbdl a szempontbol
is indokolt, hogy az allami kiadasoknak (beruhazas, bérek
stb.) jelentés adotartalma van, igy valtozasuk esetén auto-
matikusan valtozik az addbevétel is. Kiindulasként azt rog-
zitettlik, hogy az id6ésor simitasahoz hasznalt mozgo atlag
négyéves periddusra vonatkozzon, hiszen ez megegyezik a
valasztasi ciklus hosszaval. Ezt kdvetden azt a mozgdatlago-
lasi technikat valasztottuk, hogy az aktudlis év mellett a
kovetkez6 éveket vettiik figyelembe (Blanchard, 1990). E
megoldas elénye, hogy az el6rejelzési idészakban a simitas
fokozatosan ,elérehozza” a kdvetkezo idGszak intézkedése-
it. Hatranya, hogy amennyiben az id6sornak (deficitnek) az
id6szak egészét véve trendje van, akkor a korrekciok
egyenlegében nem nullat adnak. Az atlagolasban szerepld
éveket Ugy tettilk Gsszehasonlithatéva, hogy a nominalis
értékek helyett GDP-aranyosan készitettilk az atlagot."
Nehézséget jelent az elérejelzési idészak meghosszabbita-

3. abra
Az aggregalt szintii korrekcié és annak fobb tényezo6i
(trend GDP ardnydban)
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sa is. Jelen esetben azt feltételeztiik, hogy az adok eseté-
ben 2013-ban is torténnek intézkedések (tarsasagi ado
tovabbi kiengedése), a tébbi kiadas viszont a trend GDP
szazalékaban valtozatlan.

Az aggregalt szintli mozgdatlagolas mellett ugyanakkor
elemzési célbol a fébb tételeket is simitottuk, igy az
aggregalt szint(i korrekcidhoz valé hozzajarulasuk megalla-
pithatd. Az abran latszik példaul, hogy a GDP-aranyos
kiadasoknal az 1995. évi meglepetés inflacioval elért meg-
takaritas rovidesen atmenetinek bizonyult. Lathaté az is,
hogy a kamatkiadasok korrekcioja inkabb 2000-ig volt sza-
mottevs. Az atmeneti tételek kisz(iréséhez nagyobb mér-
tékben hozzajarultak a tékekiadasok, jellemzden valasztasi
évek kornyékeén, de csak 2007-ig, a lakossagi transzferek és
bérek pedig folyamatosan, 2010-ig. Az addbevételekkel
torténé korrekciok a teljes idészakban jelent6sen befolya-
soltak idésorunkat, és 2011-2012-re el6retekintve az is lat-
hato, hogy elsésorban az agazati kiilonadoknak kdszonhetd-
en, a bevételi oldali korrekciok az igazan érdemlegesek. A
kovetkezékben részletesebben is bemutatjuk, hogy az
egyes tényezok milyen mértékben és miért jarultak hozza
az atmeneti tételek aggregalt szint( kiszliréséhez.

Az adobevételek esetében els6 |épésben a ciklikus igazitas-
sal kiszlirtik a ciklus hatasat, de az idésor volatilitasa nem
szlint meg. Az id6sorban ugyanis bent maradt az allami
kiadasok utan fizetett adok ingadozasa (pl. 50 szazalékos
kozalkalmazotti béremelés utan), az adokat érintd intézke-
dések hatasa, az adoelkeriilés valtozasa, ami elvben mind
az intézkedésekkel, mind a ciklussal Osszefiigghet, tovabba
részlegesen az inflacié ingadozasanak hatasa is."? A mozgo-
atlaggal simitott idésor azt mutatja, hogy az egymast kove-
t6 adoemelések és adocsokkentések miatt e lépések rész-
ben atmenetiek voltak, hiszen gyakran néhany éven beliil
visszafordultak. Természetesen ez az adobevétel egészére
igaz, mikozben azon beliil jelentGsebb tartos atrendez6dés-
re kerilt sor. Az id6sor végén lathato negativ értékek pél-
daul azt jelentik, hogy az adobevételek atmenetileg a
trendjiik felett alakulnak, azaz ha ezt a tobbletbevételt
kisz(irnénk, akkor az igy kapott mutatd kedvezétlenebb
hianyt mutatna.

E tendenciak alapjan nem indokolt egyes ismert intézkedé-
seket kiilon kezelni, hanem az adobevételek egészére kell
koncentralni, hiszen konnyen eléfordulhat, hogy egy ado-

" Az aktualis GDP helyett a GDP trendjével osztottunk, mert igy a gazdasagi ciklus nem befolyasolhatja a ratat.
2 A ciklikus szlrést ki lehetett volna az Gn. arrés szamitasaval is egésziteni, és igy korrigalhattunk volna annak hatasaval, hogy az inflacié ingadozasa

nagyobb, mint a GDP-deflator ingadozasa. (P. Kiss-Vadas, 2007).
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4. abra
Az ado- és jarulékbevételi korrekciok parcialis hatasa
(kiilonbség az eléretekinté mutato és a visszatekintd strukturdlis mutaté
kozott a trend GDP ardnydban)
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B Ado- és jarulékbevételek

nem megszlinik, vagy mérséklédik, mikozben egy masik
adénem emelése vagy bevezetése azt kivaltja.?

Mikozben a bérek jelent6s része rendszeresnek tekinthetd, a
nem rendszeres elemek (jutalmak, 13. és 14. havi bér) silya
sem elhanyagolhato, és az ingadozasuk is jelentGs.
A simitas révén a 2000-2003 kozétt emelked6 trend idében
»elorébb” keriil, ami annyiban indokolt is, hogy 2001-ben a
koztisztviselok és 2002-ben a tobbi allami alkalmazott kapott
év kozben jelents rendszeres béremelést. 2003-at kdvetden
ennek a jelentds realbéremelésnek a hatasat az allam fokoza-
tosan visszavette, a simitas ebben az idészakban e trendszer(i
csokkenés hatasat ,.elélegezi meg”. A kivétel a 2004-es év
volt, amikor az addigi 13. havi bérfizetés 0. havi kifizetéssé
alakulva 2005-re csUszott at. Ez jelenik meg egyszeri megta-
karitasként 2004-ben. A késGbb visszaalld, majd fokozatosan
megsz(n6 13 havi bér mellett a rendszeres bérek is visszafo-
gottan alakultak, igy 2010-ig majdnem minden évben atmene-
ti tobblet latszik a folyamatosan csokkend trendhez képest.

5. abra
Az allami bérkiadas-korrekcio parcialis hatasa

(kiilonbség az eléretekinté mutato és a visszatekintd strukturdlis mutato
kozott a trend GDP ardnydban)
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A kamatkiadast a nettd adossag nagysaga és a fizetett kamat
(hozam) szintje hatarozza meg. A netté addssag az évek
tobbségében csokkend tendenciat mutatott. A hozamok
ingadozasanak hatasa - a mozgd kamatozasu instrumentu-
mok sulyatol és az adossag atlagos futamidejétol fiiggben -
idében elnydjtottan jelentkezett. Bar a hozamok valtozasa
exogén tényezd, az adossagkezelés révén a kormanyzat
képes aktivan befolyasolni a kamatkiadas nagysagat. Erre
lehetéséget teremt a forint- és devizaaddssag aranyanak
modositasa, aminek révén példaul a 2000-es évek kozepén az
atlagos kamatkiadas mérsékelhetd volt."* Az eredmények
alapjan elsésorban a kilencvenes évek végén volt nagy jelen-
tésége a kamategyenleg ingadozasanak, attol kezdve hatasa
fokozatosan csokkent. Osszességében az egyenlegjavito
hatas dominal, ami abbol ered, hogy a netté kamatkiadas
szinte végig csokkend trendet mutatott.

3 Elvben a kovetkezd intézkedéseket lehetne 2010-2012 kozott részben vagy egészben atmenetinek tekinteni: (1) A nyugdijpénztari visszalépés meg-
nyitasaval parhuzamosan dontés sziiletett arrél, hogy a magan-nyugdijpénztari jarulékokat az adoéhatosag 14 hdnapon keresztiil nem tovabbitja a
pénztaraknak, hanem az allami bevételek kozott keriil elszamolasra. A korrekcionak azok esetében van értelme, akik maradnak a magan-nyugdij-
pénztari rendszerben, hiszen a visszalép6k tartos jarulékbevételt jelentenek a koltségvetés részére. (2) A pénziigyi szektort érinté kiilonado, aminek
mértéke 2010-2011-re van rogzitve. (3) Az energiaszolgaltato, kereskedelmi és telekommunikacios szektorok esetében 2010-2012-re rogzitett kulon-

ado.

4 Devizaban ugyanis alacsonyabbak a nominalis kamatok, mint forintban, mert utobbi esetben a hazai inflacio varhato alakulasat is megfizettette a
hitelezé. Az alacsonyabb devizakamattal szemben azonban az esetleges leértékelédés allt, ami a devizaaddssag forintban vett értékét ugyan noveli,
de a deviza-kamatfizetés forintban vett értékét kevésbé. Korabban (1999-ig) a nemzetkozi gyakorlattol eltéréen az MNB sajat nevében vette fel az
allam devizahiteleinek donté részét, és azt a mérlegében tartotta. Tobbek kozott ez is indokolja, hogy a nettd kamatkiadast a jegybanki eredmény-

nyel egyiitt véve simitsuk ki.
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6. abra

A netté kamatkiadasokkal valo korrekciok parcialis
hatasa

(kiilonbség az eléretekinté mutato és a visszatekintd strukturdlis mutaté
kozott a trend GDP ardnydban)
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A visszatekinté modszert targyalo fejezetben a kvazifiskalis
tevékenység elszamolasa révén az allam beruhazasi jelleg(
szerepvallalasat és a nyGjtott téketranszfereket egyarant
pontositottuk. Most a kvazifiskalis tevékenységen feliili,
,,SZokasos” allami tokekiadasokat vizsgaljuk.

Az allam beruhazasi tevékenysége igen volatilis lehet, amit
- kiilondsen példaul egy kisebb orszagban - nagymértékben
mozgathatnak egyedi projektek is. Magyarorszagon mind
onkormanyzati, mind kézponti szinten megfigyelhetd, hogy
valasztasi években magasabb a beruhazasi kiadas (kivétel
lehet 2010, ahol az atlagot varhatéan alig haladja meg). Ezt
a kiadast érdemes netto6 értelemben vizsgalni, azaz a real-
eszkoz-értékesitések és az kormanyzati beruhazasokat
finanszirozd, EU-tol szarmazod tékebevételek ingadozasat is
kiszdrjuk.

Az allami tékekiadasok a beruhazasokon kiviil téketranszfe-
reket is tartalmaznak.' A kvazifiskalis veszteségek utdlagos
finanszirozasa tobbnyire valasztasi években tortént meg,
ennek hatasat mar a visszatekinté mutatoban korrigaltuk. A
maradékként fennmarado6 t6ketranszfer azonban 2002-ben
és 2006-ban mar az atlaga ala keriilt, vagyis az addssagren-
dezés hatasa valoszin(ileg kiszoritotta a privat beruhazaso-
kat tamogato tketranszfereket. A netté beruhazasokkal
egyiitt vett nettd tékekiadas szintjén azonban tovabbra is

7. dbra
A tokekiadasokkal valé korrekcidk parcialis hatasa

(kiilonbség az eléretekinté mutato és a visszatekintd strukturdlis mutato
kozott a trend GDP ardnydban)
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kimutathatoak a kiugré valasztasi értékek. Ennek atmeneti
tételként torténd eltavolitasa annak elismerésével egyenér-
tékid, hogy a valasztasok utani kiigazitas mindig egysze-
riibb, ha a tobbletkiadas részben tékekiadas formajaban
tortént.

Jelent6s kiadasi tételt jelentenek a lakossagnak nyujtott
transzferek (nyugdijak, szocialis tamogatasok, munkanél-

8. abra

A lakossagi transzferekkel val6 korrekciok parcialis
hatasa

(kiilonbség az eléretekinté mutato és a visszatekintd strukturdlis mutato
kozott a trend GDP ardnydban)
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5 Az adott és kapott téketranszferek egyenlegére az OECD modszertana HP-szliréssel torténd simitast javasol (Joumard et al., 2008). Hosszabb tavon
ez a modszer biztositja, hogy a korrekciok dsszege nulla kozelében alakuljon, a kiugro értékeket elérefelé és visszafelé teriti szét. Visszatekintd
modszeriink a rendelkezésiinkre allo informaciok alapjan a kvazifiskalis veszteséget finanszirozd toketranszfereket visszafelé osztja szét, a kreativ
konyvelésnek tekinthet6 tékebevételeket pedig vagy elérefelé, vagy visszafelé. Eléretekinté modszeriink a tékebevételek kozil az EU-transzfereket
és kreativ konyveléstdl megtisztitott téketranszfer-kiadast mozgoatlagolas alapjan osztja szét.
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kuli-ellatasok stb.). Ezek alakulasat 1995-96-ban a nem
vart inflacio nem kompenzalt hatasa hatarozta meg. Ezt
kovet6en még évekig csokkent a transzfer, ennek eléreho-
zott hatasat mutatja a mozgoatlagolasi technika. Mindez
2000-t6l fordul meg, mert 2002-t6l jelentds tobbletkiadas
valosult meg (egyszeri nyugdijemelés, 13. havi nyugdij
fokozatos bevezetése stb.). Ezt kovet6en évekig nétt a
kiadas, aminek hatasa szintén el6bb jelentkezik az elére-
tekint6 mutatoban. A 13. havi nyugdij 2009-2010-es eltor-
lésének hatasa miatt azonban a korrekcié 2007-t6l el6jelet
valtott.

Amint az el6zéekben lattuk, a korrekcioknak kiilonb6zé
szintjei vannak. Jelenleg az MNB elemzési eszkoztara az
atmeneti hatasoktdl megtisztitott koltségvetési folyamatok
bemutatasara a ciklikusan igazitott kiegészitett (SNA) muta-
tot hasznalja. Cikkiinkben ezen tulmenden bemutattunk
egy masik lehetGséget is az atmeneti hatasok kiszlirésére.
Amint emlitettiik, a két mutato interpretacioja jelentdsen
eltérhet. A visszatekinté mutaté a tényleges - ciklikusan
igazitott - bevételi és kiadasi szinteket feltételezi elérete-
kintve is, vagyis nem vizsgalja, hogy példaul a beruhazasok
értéke nem volt-e kiugro. Ezzel szemben az eléretekint6
mutatdé mar évekkel korabban figyelembe veszi, hogy a
beruhazas visszaall egy korabbi szintre, vagyis ennyivel
kedvezdbb helyzetet mutat. Az el6rejelzési horizonton az
alapvet6 kérdés az, hogy utdlag az els6 vagy a masodik
feltételezés bizonyul-e redlisnak. A kdvetkezd - tényiddsza-
kot is tartalmazo - abran jol lathatd, hogy amig a visszate-
kinté mutatd csak tompitotta az ESA-deficitben jelentkezé
ingadozast, addig a mozgoatlagolé mutato ,keresztiilnéz” a
négyéves valasztasi cikluson.

Az eléretekintés alapjan adodo két helyi minimum és egy
maximum lényegében az azt kovetd 2-3 év (visszatekintd)
fordulopontjait ,hozza elére”. Ez ismét alahlzza annak
fontossagat, hogy milyen feltételezések alapjan hosszabbit-
juk meg az eldrejelzési idészakot. Mivel megfigyelhetd,
hogy a ,jo hirek” bejelentése korabban térténik, mint a
,rosszaké”, ezért féloldalas elérejelzéshez vezet, ha csak a
bejelentésekre Osszpontositunk.'® Egyik lehetdség, hogy
ehelyett azt feltételezziik, hogy a kiadasok és bevételek
valamilyen referenciaértékhez tartanak. Cikkiinkben mi egy
masik lehetséget kovettiink, nevezetesen azt, hogy elfo-
gadtuk az elére bejelentett addcsokkentés hatasat, de a
mozgoatlagolas révén a hianyra gyakorolt hatasat csak rész-
ben tekintjiik tartosnak. A mozgoatlagolasi technikabol

9. abra

A hivatalos deficit (GDP szazalékaban) és az atmeneti
hatasoktdl sziirt mutatok

(trend GDP szdzalékdban)
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=== Visszatekinté mutato
Eléretekinté mutato

kovetkezéen az egy évre elére bejelentett intézkedések
hatasanak haromnegyedét, a két évre elére meghirdetett
lépések felét, harom évre elére pedig egynegyedét tekint-
juk tartésnak. A fennmarado rész esetében ellentételezést
(hianycsokkentést) feltételez az eléretekinté modszer. A
visszatekintd mutaté ezzel szemben sem a bejelentett
intézkedések végrehajtasat, sem azok részleges fedezését
nem tartalmazza, vagyis automatikusan az intézkedések
nélkiili palyat mutatja.

Mindkét korrigalt mutatonk vilagosan jelzi, hogy a ,tényle-
ges”, hosszabb tavon is tartosnak tekinthetd koltségvetési
folyamatok mind a mdltra, mind a jovére nézve érdemben
eltérhetnek a hivatalos mutatokbol kiolvashato folyamatok-
tol. Ez ravilagit a korrekciok fontossagara. Természetesen
egyik modszertan sem tud tokéletesen megragadni minden
mozzanatot, azonban arra alkalmasak, hogy - féként a
multra vonatkozoan - jelezzék egyes esetekben a koltség-
vetési folyamatok tartossagat vagy atmenetiségét. Az el6-
retekint6 jellegli mutatonk komponensekre bontasa emel-
lett segitségiinkre lehet egyes konkrét koltségvetési részfo-
lyamatok (példaul bérpolitika, adoéterhelés valtozasa, a
nyugdijszabalyok modositasa stb.) illusztralasara is.

Az idGszak egészét tekintve eredményeink azt mutatjak,
hogy a visszatekinté mutaté magasabb hianyt jelez a tiszti-
tatlan mutatonal, mivel egyrészt a ciklikus igazitasban nem
teljes ciklusok jelennek meg, masrészt a kreativ kdnyvelés
hatasa sem fordul vissza ezen a horizonton (a nem teljes
adossagatvallalasok, illetve az elérejelzési horizonton tulra
is szétteritett PPP-elszamolas kovetkeztében). Az elérete-

16 példaul a 2005-ben bejelentett 6téves adocsokkentési program nem valdsult meg, st adoemelésre is sor keriilt.
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kinté mutatokhoz vezeté korrekciok oOsszege sem nulla,
mert az idGszak egészét véve javulo deficit hatasat a simi-
tas révén ,megeldlegezi”. A korrekciok modszertana ugyan-
akkor elvben biztositja, hogy hossz( tavon a korrigalt és
korrigalatlan mutatok megegyezzenek.

Az Eurdpai Unidban alkalmazott, egyedi tételek kiemelésé-
re épiilé modszertan azt eredményezi, hogy a korrigalt és
korrigalatlan mutatok még hosszu tavon sem egyeznek meg,
és az optimista irany (kisebb strukturalis deficit) felé ,hiz-
nak”. A nemzetkozi tapasztalatok mindemellett azt is
mutatjak, hogy ezen tételek sllya altalaban csekély, a GDP
néhany tized szazalékat ritkan haladjak meg, igy érdemben
nem valtoztatjak sem a hivatalos hianymutatok szintjét,
sem dinamikajat.

Osszefoglaléan elmondhatd, hogy barmelyik dtmeneti hata-
soktol szlirt mutatoét is nézziik, a 2006-os magas szintrél
jelentGs tartdsabb javulas figyelheté meg, amely azonban
2009-2010-ben varhatdéan megtorik. Az atmeneti bevételek
részben tartds felhasznalasa kovetkeztében az atmeneti
hatastol szlrt mutatok kismértékben Gjra romolhatnak. Ezt
a romlast a hivatalos mutatéban elfedik az atmeneti ado- és
t6kebevételek. A fenti abraban nem szerepeltettiik a 2011-
es ESA-deficitet, hiszen azt olyan mértékben érinti a
magan-nyugdijpénztari tékebevétel, hogy teljes korl atlé-
pés esetén atmenetileg tobbletbe fordulhat. Ezzel szemben
robusztus eredményt ad mind a visszatekinté, mind az elé-
retekinté mutato, hiszen az atlépésbél adodo tékebevétel
egyiket sem javitja.
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A g6rog addssdgvdlsdg nyomdn felerésodtek az dllamaddssdgok fenntarthatésdgdval kapcsolatos aggodalmak. Ezért 2010
nyardtol tébb eurodvezeti orszdg jelentett be kéltségvetési megszoritdsi terveket. E kiigazitdsok szamottevden befolyd-
soljdk az eurozona - és kbzvetetten Magyarorszdg - gazdasdgi kildtdsait. A megszoritdsok révid tdvon a kereslet csok-
kenésével és az infldcié mérséklédésével jdarnak az eurozondban, ami csdkkenti a magyar gazdasdg exportlehetéségeit.
Egy két éven dt tarto nyugat-eurdpai kiigazitds, amely dsszesen a GDP 1 szdzalékdval mérsékli az dllami kiaddsok szint-
jét, két évig kb. 0,2-0,2 szdzalékponttal fékezheti a magyar gazdasdg novekedési litemét. Az infldcio az importdrak
csOkkenése és a hazai kereslet visszaesése miatt mérséklédik, ez azonban elhanyagolhaté mértékd. Ennél markdnsabb
hatdsokra akkor szdmithatunk, ha az eurozdna periferidlis orszdgainak addssdgvdlsdga sulyosbodik, és a kockdzati fel-
drak emelkedése miatt névekvé hazai adossdgterhek rovid tdvon erételjesebben vetik vissza a belfoldi keresletet.

1. abra
A koltségvetés strukturalis egyenlegére vonatkozé
A 2008-ban kirobbant globalis pénziigyi valsig a masodik elérejelzések valtozasa az eurozdéna legnagyobb

vilaghabor(i 6ta nem latott mértéki vildggazdasagi recesszi- ~ 8azdasagaiban
ot okozott. A valsagra szamos orszag anticiklikus koltségve- A potencialis GDP A potencialis GDP

tési politikaval reagalt, hogy tompitsak a gazdasagi vissza- 0 SZézalékéba? ezizale by
esést. A koltségvetési élénkités az eurozonaban 2009-ben és -1 - - -1
2010-ben is a GDP 0,7-0,8 szazalékat tette ki.! Ennek hatasa- -2 - -2
ra az euroovezeti orszagok strukturalis koltségvetési egyen- -39+ o 5{r=8
lege? 2008-2010 kozott szamottevéen romlott (1. abra). -4 - -4
54 ¥ -5
Az allami keresletélénkités hozzajarult a kereslet stabiliza- -6 1 -6
l6dasahoz. Bar a fiskalis élénkité csomagokat dtmenetinek 71 -7
szantak, a novekvd koltségvetési hianyok az eurozona tébb 87 -8
orszagaban romlé adéssagdinamikat vetitettek eldre. Az “lz s o alzs o alzsor o P
allamadossaggal kapcsolatos kockazatokat tovabb novelték SRRRRSSRIRIRNKRSR RINS KRR
Franciaorszag | Németorszag | Olaszorszag |Spanyolorszag| Eurozona

a peénziigyi rendszert védé allami garanciavallalasok is.
A 2010 elején elmélyiilé gorog adossagvalsag nyoman fel-
er6sodtek mas eurdpai orszagok allamadossaganak fenn-
tarthatosagaval kapcsolatos befektet6i aggodalmak. Ezért
az év kozepétdl egyre tobb eurozonahoz tartozd orszag
kormanya jelentett be kiigazitasi terveket. Ez az eurodvezet

koltségvetési pozicidjara vonatkozo elérejelzésekben is szerint 2012-ig b6 1 szazalékponttal javithatjak az eurozona
lathatd: a hianycsokkentd intézkedések az IMF elérejelzése  strukturalis egyenlegét (1. abra).

— WEO Database 2010. aprilis
== WEO Database 2010. oktober

Forrds: IMF World Economic Outlook Database, 2010. dprilis és 2010.
oktober.

1 Az Egyesiilt Allamokban, illetve Azsiaban ennél jelentGsebb, a GDP évi 2 szazalékat kitevé expanziora keriilt sor (lasd Coenen et al., 2010).
2 A strukturalis egyenleg az atmeneti hatasoktol (pl. tzleti ciklus) tisztitott koltségvetési poziciot mutatja, a potencialis GDP aranyaban. Az lizleti
ciklus hatasainak szlirését bemutatja pl. P. Kiss-Reppa (2010).
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A koltségvetési politika valtozasai jelentds hatassal lehet-
nek a makrogazdasagi folyamatokra. E hatasok megértése
és szamszer(sitése Oonmagaban is érdekes kérdés, am a
téma jelentéségét ndveli, hogy a magyar export f6 felvevo-
piaca az eurozona. Ezért a kereskedelmi partnereinknél
tervezett koltségvetési megszoritasok a hazai novekedési
és inflacios kilatasokat is érdemben befolyasolhatjak a
monetaris politika szamara relevans id6tavon. Cikkiinkben e
hatast is igyeksziink megbecsiilni.

A kiilonboz6 kézgazdasagi elméletek eltéréen itélik meg a
koltségvetési politika hatasait.> A hagyomanyos keynesi
keretben a fiskalis politika a kereslet szabalyozasan keresz-
til stabilizalhatja a konjunktlra és a foglalkoztatas rovid
tavl ingadozasait. A neoklasszikus elméletben (pl. Baxter-
King, 1993) ezzel szemben a hosszabb tavu kinalati hatasok
dominalnak. E modellekben az allami kiadasnovelés hatasa-
ra romlik a haztartasok vagyoni helyzete, mert el6re latjak,
hogy a ndvekvé allamadossagot a jovoben csak magasabb
adokkal lehet finanszirozni (ricarddi ekvivalencia). Mert
novelni szeretnék megtakaritasaikat, hajlandok tébbet dol-
gozni, és visszafogjak fogyasztasukat. A novekvé munkaki-
nalat rovid tavon emeli a foglalkoztatast, a beruhazasokat
és a kibocsatas szintjét.

A neoklasszikus megkdzelitésbdl kovetkezd, negativ vagyon-
hatas miatt csokkené fogyasztas ellentmond a gyakorlati
megfigyeléseknek. A helyzet az Ujkeynesi elméletben sem
valtozik, amely feltételezi, hogy az arak rovid tavon mere-
vek, azaz csak késve alkalmazkodnak a megvaltozott keres-
leti-kinalati feltételekhez (pl. Linnemann-Schabert, 2003).
A negativ fogyasztasi reakcio Ugy kiiszobolhet6 ki példaul,
hogy a rdvid tavu armerevségeken tul azt is feltételezziik,
hogy a haztartasok egy része nem képes megtakaritani és
hitelt felvenni (pl. Gali et al., 2007). E haztartasok teljes
egészében elkoltik azt a tobbletjovedelmet, amelyet a kolt-
ségvetési expanzio gerjeszt, igy az aggregalt fogyasztas
reakcidja pozitiv lehet.*

A Kkoltségvetési expanziok és kiigazitasok hatasai altalaban
szimmetrikusak a kézgazdasagi modellekben. igy a bemuta-
tott hatasmechanizmusok értelmében egy megszoritas
rovid tavon csokkenti a GDP-t és a fogyasztast, ugyanakkor

mérsékli az inflaciot és a redlkamat szintjét. Tébb esetben
megfigyelték viszont, hogy koltségvetési konszolidacio
hatasara rovid tavon is élénkiil a gazdasag.® Ennek lehetsé-
ges magyarazata, hogy a hiteles koltségvetési kiigazitas
jelent6sen csokkentheti az allamcsdd kockazatat, az erdso-
dé bizalom pedig a kamatszint erételjesebb mérséklodésé-
hez, a fogyasztas és a beruhazas élénkiiléséhez vezethet.

Mindemellett a koltségvetési eszkdzok szamos csatornan (pl.
az adok torzitod hatasan) keresztiil befolyasolhatjak a gazda-
sag potencialis kibocsatasat.® A koltségvetési kiigazitasok
hosszU tavon kifejezetten pozitiv hatasuak lehetnek - példa-
ul ha az allamadossag lefaragasaval keletkezé fiskalis moz-
gasteret a torzito hatast adok csokkentésére forditjak.

A fiskalis politika makrogazdasagi hatasait szamos empiri-
kus tanulmany vizsgalta.” Az irodalomban egyarant megta-
lalhatok hagyomanyos makrockonometriai modellekkel és
dinamikus, sztochasztikus, altalanos egyensalyi (DSGE)
modellekkel végzett szimulaciok. Vizsgalatunkhoz felhasz-
naljuk tébb, eurozonara kalibralt modell eredményeit,
tovabba olyan idésoros becsléseket, amelyek gyakran szol-
galnak kiindulasi alapként makromodellek kalibralasakor.

A felhasznalt modellek kozott szamos kiilonbség mutatkozik
a tekintetben, hogy tartalmaznak-e eléretekint6 varakoza-
sokat, valamint, hogy mennyire részletezett a fiskalis poli-
tika és a vilaggazdasagi kapcsolatok megjelenitése (1. tab-
lazat). K6zos jellemz6jiik, hogy a fiskalis politika potencialis
novekedésre gyakorolt hatasat nem modellezik.

Harom eurodvezetre kalibralt DSGE-modellt vizsgalunk, ame-
lyek kozos jellemz6je, hogy racionalis varakozasokra és els-
retekintd viselkedésre épiilnek, ugyanakkor kiilonbozé surlo-
dasok, likviditasi korlatok szerepelnek benniik.2 Az IMF altal
hasznalt GIMF szintén DSGE-modell, de tébb vilaggazdasagi
régiot tartalmaz. Az EKB altal kifejlesztett (régi) Area Wide
Model (AWM) csak korlatozottan tartalmaz eléretekint6 vara-
kozasokat, mig az OECD modellje egyaltalan nem.

Perotti (2005) 6t OECD-orszagra becsiil VAR-modelleket,
majd a ciklikusan igazitott kiadasok valtozasaibol identifikal
fiskalis sokkokat. Az eurozona impulzusvalaszat a vizsgala-

3 Az elméleti hatasok részletesebb kifejtéséért és tovabbi hivatkozasokért lasd pl. Beetsma (2008).
4 Hasonlo kovetkezményekkel jar, ha a haztartasok hasznossaga fiigg attol, hogy a mai fogyasztasuk mennyiben tér el az eléz6 idGszakitol (habit
formation, pl. Burnside et al., 2004). Ekkor a folyd jovedelmek emelkedésének pozitiv fogyasztasi hatasa rovid tavon ellensilyozhatja a vagyoncsok-

kenés negativ hatasat.
5> A téma irodalmat osszefoglalja pl. Horvath et al. (2006).
6 Lasd pl. d’Auria et al. (2009) szimulacioit az EU tagallamaira.
7 Részletes irodalmi attekintést tartalmaz pl. Spilimbergo et al. (2009).

8 A Wieland et al. (2009) adatbazisabol szarmazo modellekkel sajat szimulaciokat végeztiink.
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1. tablazat

Az eurozodna fiskalis sokkjainak hatasait vizsgalé6 modellek bemutatasa

Vilaggazdasagi

Modell Elloretekllnto Részletes fiskalis kapcsolatok Bévebb informacio
varakozasok blokk B}
modellezése
Részben S
Adolfson et al. (2007) Igen R sdE) Exogeén vilag
el Wieland et al. (2009)
modellek Coenen et al. (2008, NAWM) Igen Igen Két régio ’
Smets-Wouters (2003) Igen Nem Zart gazdasag
Global Integrated Monetary and Fiscal Model Igen Igen Tébb régi6 Kumhof et al. (2010)
(GIMF)
Area Wide Model (AWM) Részben Nem Exogén vilag Wieland et al. (2009)
OECD-modell Nem Igen Tobb régio Hervé et al. (2010)

taban szerepl6 két eurdpai orszag (Németorszag és Egyesiilt
Kiralysag) atlagaként definialja.

A fiskalis sokkot gy értelmezziik, hogy a (ciklikusan igazi-
tott) allami kiadasok tartésan a GDP 1 szazalékaval valtoz-
nak. A sokk ex ante értend6: a masodik koros (a gazdasag
reakciojat is tartalmazd) hatasok figyelembevételével a
GDP-aranyos kiadasok végiil 1 szazalékponttol eltéré mér-
tékben valtozhatnak. A GIMF-modell esetében eltérd sokkot
alkalmazunk: itt bevételi és kiadasi oldali intézkedések egy
tipikusnak mondhaté kombinaciéja mellett a koltségvetés
egyenlege tartdsan a GDP 1 szazalékaval valtozik (ex post).

Bar felhozhatok ellenérvek a sokkok elébbi modon vald
definicidja ellen, ezeket végiggondolva arra juthatunk,
hogy szamitasaink felsé becslését adhatjak egy valos fiskalis
beavatkozas hatasainak. Felvethet6é példaul, hogy eltérés

2. abra
Fiskalis megszoritas hatasa az eurozéna gazdasagara

lehet a fiskalis politika kiilonboz6 eszkdzeinek GDP-re valo
hatasaban. Jellemzdéen a koltségvetési kiadasokhoz tartoz-
nak a legnagyobb multiplikatorok, mig az addk és transzfe-
rek GDP-re valo hatasa rovid tavon negyede-fele lehet a
fent bemutatott értékeknek.® A legtobb eurodvezeti tagor-
szagban az IMF (2010a) felmérése szerint els6sorban a
kiadasi oldalra Osszpontositd kiigazitasokat terveznek
2010-2013 kozott, igy a kiadasi multiplikator hasznos kiindu-
lasi alap lehet. Tovabbi probléma forrasa lehet, hogy nem
szamolunk a monetaris politika korlatozott mozgasterével.
A jelenlegi alacsony kamatszint mellett kisebb tér nyilik
kamatcsokkentésre, ez tompithatja egy fiskalis megszoritas
novekedést visszafogd hatasat. Ugyanakkor szimulacioink-
ban a kamatszint csekély mértékben, legfeljebb 30 bazis-
ponttal valtozna, ami nem sziikségszer(ien jelent effektiv
korlatot az eurdpai monetaris politika szamara. Végiil,
figyelmen kivil hagyjuk a potencialis kibocsatasra vett

(a GDP 1 szdzalékdt kitevé tartds dllami kiaddscsokkentésre adott impulzusvdlaszok negyedéves lefutdsa)
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Megjegyzés: a modellek bemutatdsdt ldsd az 1. tdbldzatban. SVAR = Perotti (2005) Németorszdgra és Nagy-Britannidra vonatkozo becsléseinek dtlaga.

9 Lasd pl. Coenen et al. (2010), Spilimbergo et al. (2009).
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esetleges pozitiv hatasokat - bar ezek inkabb hosszabb
tavon érvényesiilhetnek.

Az eurozona GDP-jének impulzusvalasza alapvetéen attdl
fligg, hogy az egyes modellek mennyi eléretekintést felté-
teleznek a gazdasagi szereplokr6l (2. abra). A DSGE-
modellekben eléretekinté gazdasagi szereplék mellett a
multiplikator az els6 évben 0,7 koriili, majd lassan cseng le.
Ha a varakozasok jobbara hatratekintok - mint az AWM
modellben -, akkor a multiplikator értéke két éven keresz-
til 1 felett maradhat. Az OECD modelljéb6l adodo impul-
zusvalaszok ennél mérsékeltebbek, ami egyrészt az endo-
gén monetaris politikai reakcio, masrészt a fiskalis expanzio
hatasara novekvé import és romldé nemzetkozi versenyké-
pesség kovetkezménye lehet. Végiil az id6soros becslések
inkabb a DSGE-modellek eredményeihez allnak kozel.

Az arak viselkedése tiikrézi a konjunktira reakciojat: az
impulzusvalaszok azokban a modellekben erésebbek, ahol
nagyobb a multiplikatorhatas. Eléretekinté varakozasok
mellett az arakra gyakorolt hatas elenyészo, legfeljebb 0,1
szazalékponttal valtozik az inflacio Gteme. A SVAR empiri-
kus megfigyeléseken alapuld impulzusvalaszai erételjesebb
hatast sugallnak.

Mely modellek impulzusvalaszai hihet6bbek? A valasz nem
egyértelm(. A DSGE-modellek jobban megragadhatnak egy
olyan vilagot, ahol a fiskalis kiigazitas fenntarthatobba teszi
az allamadossag palyajat, ami erdsiti a gazdasagi szereplok
bizalmat. Ugyanakkor Bouthevillain-Dufrénot (2010) francia
adatok alapjan amellett érvel, hogy valsagok idején a fiska-
lis politika rovid tavl, keynesi hatasai feler6sodhetnek,
példaul azért, mert a névekvé munkanélkiiliség miatt szigo-
rodnak a fogyasztok likviditasi korlatai. E szituaciot jobban
irhatjak le az eléretekintést nélkiiloz6 hagyomanyos
makrookonometriai modellek.

Az eurozonaban tervezett fiskalis kiigazito épések magyar
gazdasagra gyakorolt hatasait az inflacios jelentésben sze-
replé el6rejelzés elkészitéséhez hasznalt makrookonometriai

modell, a DELPHI segitségével szamszerUsitjiik.'® Az alabbi-
akban roviden bemutatjuk, hogy a szimulaciok soran milyen
csatornakat vesziink figyelembe.

A megszoritasok miatt visszaesé kiilsé kereslet egyrészt
csokkenti az exportot, masrészt a kedvezétlen értékesitési
kilatasok miatt a vallalatok visszafogjak a beruhazasokat.!
Ugyanakkor az export és a beruhazas magas importtartal-
ma miatt a nettd export csak mérsékelten és atmenetileg
romlik. Az alacsonyabb kereslet miatt a vallalatok munka-
kereslete is visszaesik, ami a bérek és a foglalkoztatas
mérséklédéséhez vezet. Az igy kiesé munkajovedelem csok-
kenti a fogyasztast, bar ennek mértéke kisebb az export és
a beruhazas valtozasanal. A GDP Gsszességében tartdsan
visszaesik.

A kereslet csokkenése miatti negativ kibocsatasi rés és a
bérek mérséklédése egyarant alacsonyabb inflacidhoz
vezet. Ezen tUl a fiskalis megszoritasok hatasara csokken az
eurozona inflacidja, ami az importtermékek arazasan
keresztiil a hazai inflaciot is csokkenti.”?

Szimulacidnkban olyan forgatdkdnyvet vizsgalunk, ahol az
eurozonaban két egymast koveté évben 0,5-0,5 szazalékkal
csokken (tartdsan) az allami kiadasok szintje. A megszoritas
mértéke nagysagrendjét tekintve hasonlé a 2010 nyaran
bejelentett nyugat-eurdpai kiigazitasi tervekhez.

A kiigazitasok a monetaris politika szamara relevans id6ta-
von érzékelhetéen rontjak novekedési kilatasainkat, az
inflaciot ugyanakkor csak kismértékben csokkentik. A hazai
GDP-veszteség mértéke fele lehet az eurozénaban tapasz-
taltnak, a kovetkezo két évben mintegy 0,2 szazalékponttal
fékezhetik a magyar GDP ndvekedését az europai kiigazita-
sok (3. abra). Mindez nem meglepd: kis, nyitott gazdasag-
ként novekedési lehetéségeink szorosan Gsszefiiggnek kiil-
kereskedelmi partnereink konjunkturalis helyzetével.

A mérséklédé importarak és a visszaesO belféldi kereslet
hatasara valamelyest fékezddhet az inflacio is. Mivel a fis-
veti vissza, ezért a magyar inflacio alakulasaban a visszaesé
belféldi kereslet hatasa dominal. igy az inflacié csokkenése
a GDP-re vett hatashoz képest késleltetve jelentkezik.

0 A DELPHI-modell fébb tulajdonsagairdl lasd a juniusi Jelentés az infldcio alakuldsdrol c. kiadvany 3-1. keretes irasat (MNB, 2010a). A modell teljes

leirasat a kozeljovében MNB-tanulmanyban publikaljuk.

" A DELPHI-modellben kiilkereskedelmi partnereink importja segitségével ragadjuk meg a nemzetkozi konjunktdra alakulasat. Mivel a magyar kivitel
nem teljes egészében az eurozdnaba iranyul, elsé lépésben az eurozéna GDP-valtozasabol meghatarozzuk kiilkereskedelmi partnereink aggregalt
kibocsatasanak valtozasat. Masodik lépésben ebbdl szamitjuk kiilkereskedelmi partnereink aggregalt importjanak reakciojat: ez a belfoldi kereslet
megvaltozasa esetén kb. a GDP impulzusvalaszanak masfélszerese lehet (lasd pl. Fagan et al., 2005 és Stirbock, 2006).

2 A DELPHI-modell aregyenletében a vilagpiaci arak proxy valtozojaként az eurozona kereskedelmi forgalomba keriil termékeinek arindexe szerepel.
Azt feltételezziik, hogy ezek a teljes fogyasztoi arindexszel azonos mértékben valtoznak. A kapott eredményeket ez a feltételezés érdemben nem

madositja.
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3. abra

Az eurozodna tervezett koltségvetési megszoritasanak hatasa a magyar gazdasagra

(két éven at tarto, a GDP 0,5-0,5 szdzalékadt kitevé tartos dllami kiaddscsokkentésre adott impulzusvalaszok negyedéves lefutdsa)

GDP (éves valtozas)

negyedév

= DSGE atlag
c== AWM
OECD
- = GIMF
SVAR

Osszességében 0,1 szazalékpontnal kisebb mértékben csok-
kenhet az inflacio, elsésorban a kiigazitast koveté masodik
évtdl (3. abra).

Bar az eddigi kiigazitasok vélhetéen nem rantjak Ujabb
recesszioba a magyar gazdasagot, a rovid tavd kockazatok
negativ iranyba mutatnak. Az eurozéna perifériajahoz tar-
tozo6 orszagok adossagvalsaga nem ért véget: legutobb
irorszag jelentette be, hogy nemzetkdzi szervezetek hitelei-
re lesz szilksége a koltségvetési hiany finanszirozasahoz. Ha
a valsag tovabbgylir(izik, akkor mas europai orszagokban is
Ujabb megszoritasok varhatdk, ami er6teljesebb visszaesést
okozhat a nemzetkozi konjunktlUraban. Ennél is stlyosabb
kdvetkezménnyel jarhat, hogy ilyen kornyezetben Magyar-
orszag kockazati megitélése is romolhat a nagy adossagallo-
many és a fiskalis politika koriili bizonytalansagok kovetkez-
tében. A novekvé adossagszolgalati terhek pedig kozvetle-
nil is visszavethetik a belfoldi keresletet is."

A hosszabb tavlu hatasok tekintetében bizonytalanabb a
kép. A koltségvetési kiigazitd lépések emelhetik az euro-
Ovezet potencialis novekedését. Ehhez a hianycsokkentést
olyan strukturalis reformokkal kell parositani, amelyek
megakadalyozzak a deficit Ujratermelédését, valamint
novelik a munkavallalasi és beruhazasi kedvet. Ez Magyar-
orszag szamara is ndvekedési tobbletet jelenthet. Nincs
azonban garancia arra, hogy a hianycsokkenés emeli a
potencialis kibocsatast. Egy vallalati jovedelemadodkra ala-
pozott kiigazitas példaul a beruhazasok visszaeséséhez
vezethet, ami tartésan ronthatja a novekedési kilatasokat.

% Inflaci6 (éves valtozas)
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A globalis pénziigyi valsag sulyos vilaggazdasagi recessziot
okozott. Ahol lehet6ség nyilt ra, ott a kormanyzatok a kolt-
ségvetési politika eszkozeivel is igyekeztek mérsékelni a
visszaesés mértékét. Am a gazdasagélénkités és a pénziigyi
rendszer megmentése sulyos adossagterhet rott az érintett
allamokra. A gorog adossagvalsag nyoman felerésodtek az
allamaddssagok fenntarthatdsagaval kapcsolatos aggodal-
mak. Ezért 2010 nyaratol egyre tobb eurozonahoz tartozo
orszag jelentett be koltségvetési megszoritasi terveket.

Cikkiinkben bemutattuk, hogy az eurodvezetben tervezett
koltségvetési kiigazitasok rovid tavon milyen gazdasagi
hatasokkal jarnak, és ezen keresztiil hogyan befolyasoljak a
magyar gazdasag ndvekedési és inflacios kilatasait. A koz-
gazdasagi elméletek szerint a révid tavi novekedési hata-
sok egyrészt az aktualis kereslet, masrészt a haztartasok
vagyonanak megvaltozasabol fakadnak.

A kiigazitasok nyugat-europai gazdasagokra gyakorolt hata-
sat tobb makrookonomiai modell, illetve id6soros becslések
segitségével szamszer(Usitettiik. A hazai hatasok elemzésé-
hez az MNB elérejelzé modelljét hasznaltuk fel.

A 2010 nyaratol ujonnan bejelentett kiigazitasi tervek
érdemben fékezhetik az eurozéna novekedését. Mivel
hazank kis, nyitott gazdasag, ezért a visszafogottabb kiilfol-
di konjunkt(ra sajat novekedési lehetGségeinket is korlatoz-
za. Az eurozonaban tervezett kiigazitasok a kovetkezé két

13 E forgatokonyv lehetséges hatasait illusztralja az MNB novemberi inflacios elérejelzésének (MNB, 2010c) egyik kockazati palyaja.

MNB-SZEMLE » 2010. DECEMBER

21



22

évben mintegy 0,2 szazalékponttal fékezhetik a magyar
GDP novekedését, mikozben inflaciora gyakorolt hatasuk
igen csekély lehet. E hatasokat az MNB 2010. augusztusi
inflacios el6rejelzésének alappalyajaban (MNB, 2010b) mar
figyelembe vettiik.

Ha az eurozdna periferialis orszagainak addssagvalsaga
sulyosbodik, akkor a bemutatottnal is erételjesebb hatasok-
ra szamithatunk. Ez kisebbrészt abbol fakad, hogy a kény-
szer(i Ujabb megszoritasok tovabb szlikitik exportlehetdsé-
geinket. A nagyobb - és nehezebben felmérhet6 - hatas a
magyar gazdasag sériilékenységébdl fakad. Kockazati meg-
itélésiink érzékenyen reagal a nemzetkozi befektetdi han-
gulat valtozasaira. A kockazati felarak emelkedése noveli a
maganszektor és az allam addssagterheit, ami a belfoldi
kereslet erételjesebb szlikiiléséhez vezethet. Az MNB
novemberi inflacios elérejelzésének (MNB, 2010c) egyik
kockazati palyaja ehhez hasonlé forgatokonyvet mutat be.

A kiigazitasok hosszabb tava hatasairol egyeldre nincs infor-
macionk. Ha az egyenlegjavulast érdemi strukturalis refor-
mok kisérik, akkor az eurozona potencialis kibocsatasa
néhet. Ez Magyarorszag szamara is ndvekedési tobbletet
jelenthet. Am e hatasokra nincs garancia: iranyukat és mér-
tékiiket a hianycsokkent6 lépések jellege hatarozza meg.
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A Monetdris Tandcs 2010. szeptember 6-i dontése alapjdn az MNB megkezdte forintlikviditdsi elérejelzésének publikdld-
sdt. A jegybank bels6 haszndlatra mdr hosszt ideje készit progndzist a bankrendszer likviditdsdnak alakuldsdrol, amelyet
innentdl kezdve heti egy alkalommal, az MNB-k6tvény keddi aukcidjat megel6z6en megoszt a szereplékkel.!

A jegybank a publikdldssal a hitelintézetek likviditdstervezésének tdmogatdsdn keresztiil azt kivdnja eldsegiteni, hogy
az irdnyadd eszkdznek, a kéthetes MNB-kdtvénynek az igénybevétele az optimdlis mennyiséghez minél kézelebb essen,
azaz a szerepl6k egyre kevésbé tdmaszkodjanak az egynapos hitel- és betétoldali jegybanki rendelkezésre dlldsra. Utdb-
biak ugyanis a piaci kamatokat eltérithetik a jegybanki alapkamathoz kézeli szintrél. A publikdlds nyomdn csokkenhet
a bankrendszer likviditdskezelGinek bizonytalansdga, ami a bankkézi piacok aktivabb haszndlatdra serkentheti Gket.

Az elbrejelzés publikdldsdt aldtdmasztja az MNB informdcios elénye, amely a fenndllé intézményi kapcsolatokbdl, illet-
ve a piaci szerepl6kh6z viszonyitott nagyobb eréforrds-rdforditdsbol adddik. Habdr a jegybanki progndzis sem képes
tokéletesen eldre jelezni a bankrendszer forintlikviditdsdnak alakuldsdt, még igy is jelent6s mértékd tébbletinformdciot
tartalmaz a hitelintézetek szamdra. Az MNB a publikdcié keretében a jegybanki kétvényaukcidot megelézéen keddenként
10 6rakor azt hozza nyilvdnossdgra, hogy keddhez képest a kovetkez6 egy hétben varhatéan hogyan alakul a bankkézi
forintlikviditds dtlagos szintje.

segitségével szamszer(isitheté az MNB prognozisanak tobb-
letinformacidja.

A hazai bankrendszer likviditaskezelGinek jelenlegi bizony-

talansaga a valsag ota jelen levé egymassal szembeni bizal-

matlansag mellett a bankrendszert ér6 aggregalt likviditasi

sokkokhoz kotédik. A szereploket idorél idére nehezen

elére lathato kiilsé sokkok érik, amelyek nyoman valtozik a

rendelkezésiikre allé rendszerszintd forintlikviditas mennyi-
sége. A jegybank likviditasi eldrejelzésének publikalasa
hozzajarulhat a sokkokkal kapcsolatos bizonytalansagok
mérséklodéséhez.

A cikk elsé felében definidlom a bankkoézi forintlikviditas
fogalmat, és Osszegy(ijtom azokat a tényezdéket, amelyek
befolyasoljak a mennyiségét. Ezt kovetéen bemutatom,
hogy a jegybanki progndzis publikalasa miért tudja tamo-
gatni a hitelintézeteket, illetve mi az a modszertan, amely-
nek segitségével az MNB a lehet6 legnagyobb mértéki
segitséget nyUjthatja. Végil Osszevetem a jegybank és a
bankrendszer aggregalt el6rejelzésének hibajat, aminek

A bankkazi forintlikviditas fogalmara az MNB az alabbi meg-
hatarozast hasznalja: a hitelintézeteknek a jegybankkal
szembeni netto forintkdvetelése, amelyet a szereplok jegy-
banki eszkozokben kotnek le. A hitelintézetek forint pénz-
forgalmi szamlaikon? jegybankpénzt tartanak, amely a napi
szint{i pénzforgalmuk lebonyolitasat segiti. A szamlapénz-
nek havi atlagban egy elére meghatarozott szinten kell all-
nia, tehat ezzel a szerepl6k a jegybanki tartalékkotelezett-
ségnek felelnek meg, mas szdval a kotelezo tartalékot tel-
jesitik.

A hazai bankrendszert jelenleg nagymértéki strukturalis
likviditastobblet jellemzi. Ez azt jelenti, hogy a szerepldk a

' Az MNB likviditasi progndzisa a http://www.mnb.hu/Monetaris_politika/mnbhu_eszkoztar/likviditasi-elorejelzes oldalon érhetd el.

2 A nagyobb hitelintézetek, amelyek a jegybank eszkoztarahoz hozzaférnek, forint pénzforgalmi szamlajukat az MNB-nél tartjak, mig szamos kisebb

szereplonek egy masik, levelezd hitelintézet vezeti a szamlajat.
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tartalékteljesitésen feliil tobbletlikviditassal rendelkeznek,
amelyet normal piaci koriilmények kozott a kéthetes MNB-
kotvény vasarlasaval kotnek le, azaz a jegybank hétrél
hétre ilyen modon sterilizalja, azaz kivonja ezt a tébbletlik-
viditast a bankrendszerbél.? Mind a szamlapénz, mind a
kotvényallomany utan a szereplék jegybanki alapkamatot
realizalnak.

azaz a bankkozi forintlikviditas a bankrendszer jegybank-
kal szembeni forintkoveteléseinek és -kotelezettségeinek
nettd egyenlege. Egy likviditasi hatassal jaro, tehat a

1. dbra
A bankkozi forintlikviditas egyes elemeinek alakulasa

milliard forint milliard forint

5500 5500
Ezeken felil a jegybank egynapos betét- és fedezett hitel- Zggg
eszkozzel all a bankrendszer rendelkezésére, amellyel a ‘3“;88
tartalékolas mellett a hitelintézetek tovabbi napi szinti 3000
likviditaskezelését tamogatja. Ezen eszkozok kamatozasa %888
azonban kedvezétlenebb a szerepl6k szamara, a betété az 1888 1 "
alapkamat -1 szazalékpont (kamatfolyosé alja), a fedezett 50(0) SN J\J:lﬁ]m”l\,u I
hitelé pedig alapkamat +1 szazalékpont (kamatfolyosé tete-  _5qg 3 : : _
je).* A valsag alatt az MNB kéthetes és hat honapos fedezett i 3 S8 S : NS ¥ i o} < Gei-g i S o E <
hiteleszkozt is bevezetett a bankok egyedi likviditasi sokk- %ﬁgés 3% § és_) E gi %%é %E §5 %n g §
jainak kezelésére, bar ezen eszkozok iranti kereslet 2009 B S S P
tavasza 6ta minimalisra csokkent. Tehat a § § § § § § § § § § § § § § § 2883282873
mm Egynapos eszko6zok netto allomanya
bankkozi forintlikviditas szintje = pénzforgalmi szdmldk E=3Pénzforgalmi szamlak egyenlege
, e s e 4 , B MNB-kotvényallomany
egyenlege (tartalékteljesités) + MNB-kotvénydllomdny + = Kéthetes hitel
egynapos betétdllomdny - egynapos fedezett hiteldllo- E=Hat hénapos hitel
, , o T , —Teljes forintlikviditas
mdny - hosszu hiteleszk6zék dllomdnya,
1. tablazat
Az MNB f6bb mérlegtételei
(millidrd forint, 2010. oktober 31.)°
Eszkozok Forrasok
Sajat toke és tartalékok 59
Devizatartalék 9337 | Egyéb kotelezettségek 1817
A kormany devizabetétei 742
Egyéb eszkozok 194 | Kincstari Egységes Szamla (KESZ) 333
Forint allampapirok 251 | Forgalomban lévé készpénz 2343
Forint jelzaloglevelek 36 | MNB-kotvényallomany 3973
Hossz( (kéthetes és hat honapos) fedezett hitelallomany 0 | Pénzforgalmi szamlak egyenlege 322
Egynapos fedezett hitelallomany 0 | Egynapos betétallomany 229
Osszesen 9818 | Osszesen 9818
Mérlegen kiviili tétel:
Jegybanki forint/euro FX-swapok | 281 | Jegybanki forint/euro FX-swapok 281

= bankkozi forintlikviditas része

= bankkozi forintlikviditast befolyasolja

= a forintlikviditast kozvetleniil nem befolyasolja

3 Az MNB-kotvény futamideje két hét, a tenderek ezzel szemben heti frekvenciajlak, igy parhuzamosan mindig két sorozat fut. Magyarorszaggal ellen-
tétben az eurozonat példaul strukturalis likviditashiany jellemzi. Az EKB iranyado eszkoze ezért egy egyhetes fedezett hitel (repo), amelynek segit-
ségével a kozponti bank hétrél hétre kdlcsonad jegybankpénzt a bankoknak, hogy teljesiteni tudjak a tartalékkotelezettségiiket.

4 A jegybanki eszkoztarrdl részletesen lasd MNB (2009b).

5 Az MNB monetaris statisztikai alapjan. A jelenlegi szabad lebegtetést6l eltérd, savos arfolyamrezsim alkalmazasa esetén a devizatartalék is befolya-
solhatja a forintlikviditast a devizapiaci intervencion keresztiil. Errél bévebben lasd az Uj és rendkiviili jegybanki eszkézok likviditdsi hatdsa cimii

részt.
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bankkozi forintlikviditast befolyasolé tranzakcié hatasa
el6szor mindig a pénzforgalmi szamlak egyenlegében csa-
podik le, és azt kdvetben jelenhet meg a tobbi, a forintlik-
viditas részét képez6 eszkdzben (hosszabb tavon elsésor-
ban a kéthetes kotvényben). A bankkoézi forintlikviditas
szintje a 2008. Gszi valsagot megelézéen 1500 milliard
forint koril alakult, ezt kovetden fokozatosan 4500 milli-
ard forintra emelkedett az allam IMF- és EU-hitelfelvételei-
nek nyoman.®

A jegybank a valsag kitorése oOta szamos egyéb eszkozt
vezetett be. Az MNB definicidja alapjan ezek az eszkozok
nem részei a forintlikviditas szintjének, hanem befolyasol-
jak azt. A jegybankmérleg egyes tételeit feloszthatjuk
aszerint, hogy része-e a bankkézi forintlikviditasnak, koz-
vetleniil befolyasolja-e azt, avagy a forintlikviditast kozvet-
leniil nem befolyasolja.

A bankkdzi forintlikviditast a fenti mérlegelemeken kiviil
eredményjellegli tételek (kamatkiadasok és -bevételek,
miikodési koltségek) is befolyasoljak. Az MNB likviditasi
elérejelzése az egyes forintlikviditast befolyasold tételek
likviditasi hatasanak egyiittes prognozisabdl all ossze.

A kormany forint pénzforgalmi szamlajat az MNB vezeti,
ennek a neve Kincstari Egységes Szamla (KESZ). A KESZ-t
érintd tranzakciokat két részre oszthatjuk aszerint, hogy
egy kiilsé gazdasagi szerepldvel vagy az MNB-vel szemben
allnak-e fenn. Az elébbiek likviditasi hatassal jarnak, mig
utobbiak (a KESZ-MNB elszamolasok) nem.

Amikor a gazdasagi szereplok befizetést teljesitenek a
KESZ-re (pl. afabefizetés, allampapir-kibocsatas), a jegy-
bankmeérleg forrasoldala valtozik. A KESZ egyenlege megnd,
mikdzben a bankrendszer likviditasa az ligyfelek szamlainak
megcsappanasa nyoman lecsokken. Ezt a hitelintézetek a
pénzforgalmi szamlajuk egyenlegének lecsokkenésén
keresztiil realizaljak. Ha a KESZ kifizetést teljesit (pl. nyug-
dijkifizetés, allami bérek), a fentiek ellenkezéje teljesil.
A kormany a KESZ egyenlegét egy altala kivanatosnak tar-
tott, a finanszirozas szempontjabdl biztonsagos szinten
szeretné latni. Ezért az Allamadédssag-kezeld Kozpont (AKK)
bankokkal kotott repomlveletek segitségével simitja az
egyenleget, igy tereli a megfeleld szint iranyaba, ami szin-
tén likviditasi hatassal jar.

A KESZ-MNB elszamolasok ezzel szemben kézvetlenil nem
befolyasoljak a bankkozi forintlikviditas szintjét. Ha a kor-
many devizaeszkozeit forintban szeretné elkolteni (pl.
EU-transzfer, IMF-hitelfelvétel, kormanyzati devizabetét),
akkor a devizat az MNB konvertalja at forintra, és jovairja
a KESZ-en. Ekkor a KESZ-egyenleg nd, és vagy a jegybanki
devizatartalék szintje is nd, vagy a kormany devizabetétei
csokkennek attol fliggéen, hogy a forrasdeviza a jegyban-
kon kiviilrél vagy az MNB-nél vezetett kormanyzati deviza-
szamlarol érkezett. Ellentétes el6jell konverzio esetén (pl.
devizakotvény-torlesztés) a KESZ egyenlege likviditasi hatas
nélkil csokken. A KESZ-MNB elszamolasok dont6é hanyadat
a devizakonverziok adjak, de ezenkiviil a kincstari szamla
egyenlegét még szamos jegybanki tétel valtoztathatja likvi-
ditasi hatas nélkiil. Ilyen példaul a KESZ-egyenleg utani
kamat, az MNB osztaléka a kincstar felé, illetve a kincstar
veszteségmegtéritése, vagy a jegybanknal lévé allampapir-
allomany utani kamat- és téketorlesztés.

A KESZ likviditasi hatasa havi szezonalitast mutat, mert a
tételek jelentGs hanyada (ado- és jarulékbevételek, nyugdi-
jak, allami bérek) havonta egy meghatarozott idépontban
esedékes. Ezek a tranzakciok jol elérejelezhetbk, azonban
az Osszes tételnek csak egy részét képezik. A rendkiviil
széles kincstari ugyfélkor (onkormanyzatok, minisztériu-
mok, kormanyzati hivatalok) miatt nagyon sok olyan elem
van, amelyek volumene, idépontja bizonytalan, ezért a
KESZ likviditasi hatasa csak jelent6s hibaval jelezhetd
eldre. Bizonytalansagot jelent az AKK repomiiveleteinek
mértéke is, ugyanis az allamadadssag-kezel6 a kevés partner
és sz(ik limitek miatt gyakran piaci korlatokba {itkozik, és az
indokoltnal csak kisebb volumen mellett kot lgyletet. A
devizakonverzidk jovébeli alakulasarol sok esetben szintén
nincs elegend6 informacidja az MNB-nek. Mivel a konverzi-
ok kozvetve hatast gyakorolnak a KESZ likviditasi hatasara,
szignifikansan hozzajarulnak az elérejelzési hibajahoz.

A KESZ-t érint6 pontatlan elérejelzés ugyanakkor nem jegy-
bankspecifikus probléma. A Magyar Allamkincstar - amely-
nek informacibira az MNB is tamaszkodik - is csak hasonld
mérték( elérejelzési hibaval tudja elkésziteni sajat progno-
zisat. Az MNB likviditasi elérejelzésének hibaja legnagyobb
részben a KESZ likviditasi hatasaval kapcsolatos bizonyta-
lansaghoz kéthetd.

A forgalomban évé készpénzallomany jegybankkal szembe-
ni kovetelés, és a novekedése minden esetben sziikilést,
csokkenése pedig boviilést jelent a bankkozi forintlikviditas

6 A strukturalis likviditastobblet kialakulasanak okairdl és a forintlikviditas valsag alatti felfutasarol részletesen lasd Balogh (2009).
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szempontjabol. A lakossag és a vallalatok a bankrendszeren
keresztiil jutnak készpénzhez, a bankok pedig a pénzforgal-
mi szamlajuk terhére feltoltik a hazipénztarukat az MNB-t6l
szarmazo készpénzzel. A készpénzmennyiséget legnagyobb
részben a lakossag kereslete befolyasolja, mert a bankok és
a vallalatok készpénzmennyisége (hazipénztar) csak kisebb
mértékben valtozik, allandonak tekinthetd.

Az allomany alakulasa erds heti, havi és éves szezonalitast
mutat. A készpénzmennyiség héten beliil rendszerint a hét
vége koriil a legmagasabb, tehat csiitértokonként szignifikan-
san emelkedik, keddenként pedig csokken. Az allomany az
egyes honapok elsé felében is megemelkedik a bér- és nyug-
dijkifizetésekkel parhuzamosan. Az éves szezonalitast illet6-
en pedig a karacsony kornyéke bir kitiintetett jelentéséggel.
A karacsonyt megel6z6 néhany hétben a készpénzmennyiség
tébb mint 100 milliard forinttal megemelkedik, majd azt
kovetden gyorsan lecsokken. A szezonalis hatasokon tdl a
készpénzmennyiség hossz( tavu trendjére legnagyobb hatast
a haztartasok fogyasztasi kiadasai gyakoroljak, amely mogott
els6sorban a gazdasagi novekedés alakulasa all.

Az allomany napi valtozasanak atlagos volumene elmarad a
KESZ likviditasi hatasaétol, ezenkiviil jobban elére jelezhe-

2. abra

A KESZ likviditasi hatasanak és a készpénzallomany
valtozasanak alakulasa 2007. november 1.
és 2010. oktober 31. kozott

(abszolut értékek, nagysdg szerint sorba rendezve)

milliard forint milliard forint
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B KESZ likviditasi hatasa
Forgalomban lévé készpénz

t6, igy a ra vonatkozo prognodzis hibaja csak toredéke a KESZ
esetében megfigyeltnek. Ugyanakkor kiilondsen turbulens
idészakokban a készpénzmennyiség felfelé elszakadhat a
multbeli adatok és az elérejelz6 modell altal indokolttol,
ekkor az eldrejelezhetésége atmenetileg romlik. Ez leg-
utobb 2008. oktoberben és 2009. marciusban fordult eld.

A 2. dbran lathatd, hogy a KESZ likviditasi hatasanak mérté-
ke nagysagrendekkel meghaladja a készpénzallomany valto-
zasat. A munkanapok tobb mint 10 szazalékaban (tehat
valamivel gyakrabban, mint kéthetente) a KESZ tobb mint
100 milliard forintos sokkot okoz.

A KESZ likviditasi hatasat és a forgalomban lévé készpénz-
mennyiséget egyiittesen autonom tényezoknek nevezziik,
mert azok alakulasara sem a jegybanknak, sem a hitelinté-
zeteknek nincs befolyasa.”

A nemzetkozi valsag 2008. 6szi begy(irizése nyoman a jegy-
bank szamos piacon beavatkozott Uj eszkozok bevezetésé-
vel, amelyek szintén likviditasi hatassal jartak.® Az FX-swap
piacon a devizalikviditas sz(ikosségére reagalva tobb instru-
mentum keriilt bevezetésre, ezek koziil jelenleg kettd, az
egynapos és a harom honapos euro/forint eszkéz mikodik.®
Az FX-swapok egyszerre kovetelések és kotelezettségek, és
mérlegen kiviili tételnek szamitanak. Mindkét eszkoz eseté-
ben az MNB eurdt ad koélcson forintért cserébe, ezért ezek
igénybevétel esetén csokkentik a bankkdzi forintlikviditast,
a jegybankmérleg eszkozoldalan pedig a devizatartalék
szintjét. Az FX-swapeszkoz lejaratakor (amikor az MNB visz-
szaveszi az eurot forint ellenében) a forintlikviditas béviil a
bankrendszerben, és a devizatartalék szintje is emelkedik.
A forintoldal szempontjabol ezek az eszkozok egynapos,
illetve harom honapos jegybanki kihelyezésnek tekinthet6k
a szereplék szamara.

Az elmdlt idészakra jellemz6 jegybanki értékpapir-vasarla-
sok szintén likviditasi hatassal jartak.'© Az MNB 2008 6szén
két honap alatt tobb mint 200 milliard forint értékben vasa-
rolt allamkotvényeket, ezzel likviditasbéviilést okozott a
bankrendszerben. A jegybank 2010 elején hirdette meg a

7 A KESZ likviditasi hatasara ugyanakkor korlatozottan van hatasa a hitelintézeteknek. Az AKK simitasi repomiiveletei soran ugyanis a szereplék mérle-

gelhetik, hogy elfogadjak-e az allamadossag-kezel6 ajanlatait.

8 A jegybank 2008. 6szi és 2009 eleji beavatkozasainak motivacioirol és részleteirdl lasd MNB (2009a). Az Gjonnan bevezetett eszkdzokkel kapcsolatos
informaciok a http://www.mnb.hu/Monetaris_politika/mnbhu_eszkoztar/mnbhu_eszkoztar_tenderek oldalon érhetéek el.

9 Az FX-swap lgylet egy devizacsere, amely soran a szereplék elcserélik a devizaikat egymassal, majd lejaratkor visszacserélik és elszamoljak a két
deviza kamatkulonbozetét. Az FX-swap lgyletekrél és a hazai piacrol lasd részletesebben Mak-Pales (2009).

0 A valsag kitorését kovetd kozponti banki értékpapir-vasarlasokat mennyiségi lazitasnak (quantitative easing) is nevezi a nemzetkozi szakirodalom
akkor, ha a célja a bankrendszerben 1évd likviditas novelése. A MNB a rendszerben mar amugy is jelen lévé tobbletlikviditas miatt ezzel szemben

elsGsorban piacépité szandékkal vasarolt.
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jelzaloglevél-vasarlasi programjat, ennek keretében az
elsodleges és masodlagos piacon 2010. november végéig
osszesen 36 milliard forint értékben vasarolt jelzaloglevele-
ket, tovabbi likviditasbéviilést okozva.

A jelenlegit6l eltérd, savos arfolyamrezsim'' alkalmazasa
esetén a savszéleknél az MNB idé6rél idére intervenciora
kényszeriilhetne, ami a forintlikviditas és a devizatartalék
szintjének egyidejl megvaltozasaval jarna. Gyenge savszéli
(arfolyamerdsitd) beavatkozas esetén a jegybank forintot
vasarolna, erds savszéli (arfolyamgyengitd) beavatkozas
esetén pedig forintot adna el a devizapiacon. Elébbi a
forintlikviditas és a devizatartalék szintjének egyidej(i
csokkenésével, utobbi az emelkedésével jar. A jelenlegi,
szabadon lebeg6 arfolyamrendszerben azonban az MNB
nem kényszeriil az eszkoz alkalmazasara.

Az Uj jegybanki instrumentumok likviditasi hatasa jol elére
jelezhet6. Jelenleg a bankszektor intenziven csak a harom
honapos FX-swapot hasznalja. Az eszk6z auckidja hétfén
zajlik, a pénziigyi teljesités pedig szerdara esik. Ezért ked-
denként annak a likviditasi hatasa pontosan kiszamithato.

3. abra
A jegybanki forint értékpapir-allomany és a harom
honapos FX-swapeszkoz allomanyanak alakulasa'?

milliard forint milliard forint
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mim Jelzaloglevél-allomany (piaci érték)
— Harom honapos FX-swapeszkoz

A fenti tételeken tul a forintlikviditast alkoté elemek
kamatvonzata a rendszerben lévé tobbletlikviditas miatt
egyenletesen, hosszabb tavon nagymértékben bdviti a
forintlikviditast. A 2010-es évben az MNB a tartalékteljesi-
tés utan varhatoan 20, az egynapos eszkdzok nettd alloma-
nya utan 7, mig a kéthetes kotvényallomany kamata utan
217 milliard forintot fizet ki. A jegybank szamara ekkora
egyiittes koltséggel jar a tobbletlikviditas kivonasa a bank-
rendszerb6l, ami a feltétele annak, hogy az alapkamat
effektiv legyen, azaz a bankkozi kamatok az alapkamat
kozelében maradjanak.”? Ezek a tételek egyhetes id6tavra
szinte tokéletesen eldre jelezhetok.

Az MNB a kormanytol pénziigyileg fiiggetlen intézmény,
ezért a mikodéséhez sziikséges kifizetések nem a KESZ-rél
indulnak, hanem sajat gazdalkodasi szamlajarol. Tehat
forintban denominalt kifizetés (pl. bérek, koziizemi szam-
lak, bankjegy- és érmegyartas koltsége) esetén pénzt
teremt, bévil a bankkozi forintlikviditas.'*

A mikodési koltségek 2009-ben 13,7 milliard forintot tettek
ki. Ennek forintban denominalt hanyada a prognoézis egyhe-
tes id6szakara vetitve elhanyagolhatdé mértéki a tobbi lik-
viditasi hatassal jaro tételhez képest.

A forintlikviditas Ujraelosztasat szolgaldo bankkozi piacok
szerepe jelenleg nagymértékben elmarad az optimalistol,
és a szereplok a jegybanki eszkozoket részesitik elényben
az egymassal szembeni kereskedés helyett. Emiatt az indo-
koltnal rendszeresen kevesebb MNB-kotvényt jegyeznek, és
a tartalékkovetelményen feliili tobblet forintlikviditasukat

" llyen példaul a ’90-es években alkalmazott csiszo leértékelés, a 2008-ig alkalmazott arfolyamsav vagy az ERM-II arfolyam-mechanizmus.
2 Az MNB az egynapos EUR/HUF swapeszkoz igénybevételének nagysagat nem hozza nyilvanossagra. A jegybanki értékpapir-allomany értéke nem
egyezik az 1. tablazatban talalhatoval. Ennek az az oka, hogy az MNB mar a valsagot megelézden is tartott allampapirokat, mig a 3. abran csak a

valsag kitorését kovet6 vasarlasok lathatok.

3 A rendszerben évé forintlikviditas adott a hitelintézetek szamara, ezt 6k egyedi szinten a bankkozi piacokon at tudjak adni egymasnak, de ettél a
teljes mennyiség nem valtozik. A szereplok a tartalékkotelezettségen fellli szamlapénziikre mar nem kapnak kamatot, ezért a kitelezettségen és a
likviditaskezelést segité eszk6zokon (egynapos eszk6zok és hosszu hitelek) feluli jegybankpénzt a hozamveszteség elkeriilése céljabol el kell helyez-
nitik MNB-kotvényben. Ezen jegybanki instrumentum nélkil a likviditas talkinalata miatt a forintkamatok nullara is siillyedhetnének. A piaci hozamok
a kéthetes kotvényre fizetett mindenkori kamathoz, a jegybanki alapkamathoz igazodnak.

4 Mivel a mlkodési koltségek befolyasoljak az MNB eredményét, ezért hosszabb tavon a hatasuk a KESZ-en csapddik ki az esetleges osztalékon vagy
veszteségmegtéritésen keresztiil. Az MNB ugyanis a keletkezd osztalékat (ha van) minden évben tulajdonosanak, az allamnak fizeti be, mig az eset-
leges jegybanki veszteséget az allam mint tulajdonos koteles megtériteni a jegybank szamara.
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jegybanki egynapos betétben gorgetik, amely pufferként
szolgal az esetleges egyedi vagy rendszerszint( likviditasi
sokkok kivédésében." A jegybanki egynapos betét rendsze-
res igénybevétele az egynapos bankkozi kamatokat
(HUFONIA) a kamatfolyoso also felébe szoritja. Ez nemcsak
az alapkamat hatékonysaga, azaz a kamattranszmisszio
szempontjabol karos, hanem a szereplokébdl is, akik sza-
mara a jegybanki betét felhalmozasanak jelenlegi gyakorla-
ta folyamatos kamatveszteséggel jar. A jelenség mogott
alapvetden két tényez6 huzodik meg.

A 2008 6szén begy(ir(iz6 nemzetkozi valsag nyoman a hitel-
intézeteken nagymértéki bizonytalansag lett Grra, igy az
egymassal szembeni limitek besz(kiiltek, és tobb szereplé
teljesen kivonult a piacokrol. A folyamat azonban nemcsak
Magyarorszagon figyelheté meg: az eurozdnaban, ahova a
hazai bankok anyabankjainak dont6é hanyada tartozik, szin-

tén szlkiiltek a limitek. A piacok azéta csak részben konszo-
lidalodtak, igy a szerepléket fokozottan ovatos likviditaske-
zelés jellemzi, mert a sokkok kezelésében kevésbé tudnak
a bankkozi piacra tamaszkodni.

A masik tényez6 a szereplok likviditasi sokkokkal kapcsola-
tos bizonytalansaga. A bankrendszerre jellemzé egynapos
betét rendszeres igénybevételében az egymassal szembeni
bizalmatlansag mellett ugyanis a pontatlan rendszerszint(
likviditasi el6rejelzés is szerepet jatszik, amelynek hibaja
meghaladja az MNB progndzisaét. A jegybank szélesebb
informacios bazisa és nagyobb eréforras-raforditasa mellett
ezt egyrészt azok a periddusok tamasztjak ala, amelyek
soran a kozelmultban szamottevé egynapos fedezett jegy-
banki hitelfelvételre keriilt sor, masrészt a valsag elotti
tapasztalatok is valdszin(sitik, amikor még likvid bankkozi
piacok mellett is gyakori volt a jegybanki betételhelyezés.

Példak a kozelmultbol egynapos fedezett jegybanki hitelfelvételre

Egynapos fedezett jegybanki hitelfelvétel a kozelmultban jellemzéen
akkor fordult eld, amikor a hitelintézetek az MNB-kétvény tenderén
nagymértékben fellilbecsiilték a rendelkezésiikre all6 forintlikviditas
mértékét, és emiatt kényszeriiltek késébb jegybanki hitel felvételére.
A hitelfelvételek magyarazata, hogy egy, az évatossagi tartalékukat
(egynapos betétalloményukat + pénzforgalmi szamlaegyenlegiiket)
meghaladé mértékd, elére nem latott likviditasszikitd sokk érte a
bankokat. Az MNB viszont ezekben az esetekben pontosabb infor-
macidval rendelkezett a rendszer likviditasardl, és a progndzisa alapjan

tulzottnak latta a kéthetes kotvényvasarlas mértékét.

2009. december 15-én a bankrendszer a jegybanki eszk6zok igénybevé-
tele alapjan nem volt felkészilve a havi esedékes jarulékbefizetések
likviditasszikité hatdsanak mértékére, igy tobb mint 100 millidrd forint
értékben egynapos hitel felvételére kényszeriilt. A kovetkez6 naptél a
szerepl6k tobb mint 500 milliard forinttal csokkentették a kéthetes kot-

vény édllomanyat, igy a hitelfelvétel megsztint.

A jegybank likviditasi elérejelzése az els6 tényezére legfel-
jebb kozvetve tud hatni. Ahhoz, hogy tartésan visszatérjen
a bizalom, és a limitek Ujra kitaguljanak, a nemzetkozi
folyamatoknak is kedvez6 iranyba kell elmozdulniuk, hiszen
a lecsokkent aktivitas hatterében sok esetben kiilfoldi anya-
banki dontés all. A likviditasi sokkokkal kapcsolatos bizony-
talansag eloszlatasaval azonban a jegybank a masodik
tényez6 kikiiszobolését el6 tudja segiteni. Ugyanakkor koz-
vetve az elsé tényezét is befolyasolhatja, ha a szereplék

2010. aprilis 21-én a havi esedékes afabefizetések mértékét becsulték
alul kumulalt szinten a hitelintézetek. Ugyanezen a napon a kéthetes
kotvény dllomanya tébb mint 200 milliard forinttal nétt, igy a kdvetkezd
egy hétben, amig a kotvényallomanyt le nem tudtak csokkenteni, a
szerepl6k folyamatos, 50-80 millidrd forint volumend egynapos jegy-

banki hitelfelvételre kényszerultek.

A tartalékteljesités egyik esetben sem biztositott elegendd puffert a
sokk teljes elnyelésére. Az MNB becslései szerint a jegybank elérejelzési
hibdja a fenti két esetben fele-kétharmada volt a bankrendszerének. Az
el6rejelzés birtokdban a bankok jobban elérelathattak volna a rendszert
éré likviditasi sokkokat, és igy az optimalis mennyiséghez kozelebbi

mértéki kéthetes kotvényt vésarolhattak volna.

latjak, hogy a jegybanki elérejelzés csokkenti a bankszek-
tor minden egyes szerepl6jének bizonytalansagat, és ez
attételesen ndvelheti az egymassal szembeni bizalmat.

Az MNB mellett a térségben tobb jegybank (EKB, cseh, litvan)
publikal likviditasi prognozist. Az EKB az eurozona jegybank-
jainak egyedi el6rejelzését aggregalva a repomliveleteivel
Osszhangban szintén egyhetes prognozist tesz kdzzé az auto-
nom tényezok egyiittes likviditasi hatasarol.

5 Az egynapos jegybanki eszk6zok nett6 allomanyanak valsag el6tti és utani szintje kozotti szembet(ing kiilonbség az 1. abran kdvetheté nyomon.

MNB-SZEMLE » 2010. DECEMBER

29



A likviditasi elérejelzés akkor segiti a legnagyobb mérték-
ben a bankok likviditaskezelését, ha tampontot ad a kéthe-
tes kotvény rendszerszintl optimalis allomanyanak elérésé-
ben. A kéthetes kotvény allomanya akkor optimalis nagysa-
gl, ha az azon felll a szereploknél marado forintlikviditas
éppen kielégiti a tartalékteljesitést. Ekkor

« az egynapos jegybanki eszkozok (betét és fedezett hitel)
netto6 allomanya nulla,

« az egynapos bankkdézi piacokon sem keresleti, sem kinala-
ti nyomas nem jelentkezik,

 az egynapos kamatok az alapkamat kozvetlen kozelében
alakulnak.

Az MNB keddenként 10 érakor, a kotvényaukciot megel6z6-
en publikalja a kovetkezd egyhetes periddusra (szerdatol
kovetkez6 hét keddig) vonatkozoan a forintlikviditast befo-
lydsold tényezdk atlagos hatasat. A prognozis targyanak
azért ezt az idészakot érdemes valasztani, mert szerdatol
kovetkez6 keddig terjed6 idoszak az, amely alatt a jegy-
banki kotvényallomany valtozatlan.'® A 2. tablazatban talal-
hato példa illusztralja, hogy pontosan hogyan all Ossze az
elérejelzés.

A tablazat els6 sora tartalmazza, hogy az idészak egyes
napjain 0sszesen mekkora nett6 sokk éri a bankrendszert a
fent felsorolt tényez6k iranyabol, a masodik sorban ezek
kumulalt értéke talalhato keddhez képest. Az utolso sor
pedig a forintlikviditas egy hétre el6retekint6 atlagos valto-
zasat mutatja, amelyet a kovetkezéképpen kapunk meg:

(-40+40+20+20+20+180+40)/7 = +40

Tehat az MNB elérejelzése ebben az esetben +40 milliard
forint lenne, ami azt jelenti, hogy keddhez, az aktualis
naphoz képest a szerdatol kovetkez6 keddig tartd idészak-

2. tablazat
lllusztrativ példa az egyhetes likviditasi elérejelzéshez

(millidrd forint)

4. abra
lllusztrativ példa a bankrendszer likviditaskezelésére
(millidrd forint)
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--- Atlagos tartalékteljesités
— Kéthetes kotvény (jobb skala)

ban atlagosan 40 milliard forinttal lesz bévebb a likviditas.
Feltételezve, hogy a tartalékteljesités és a honap addig
eltelt idészakara vonatkozd kumulalt tartalékolas éppen
megegyezik a tartalékkotelezettséggel, nmagaban ennek
nyoman a hitelintézetek a keddi aukcion 40 milliard forint-
tal emelhetik a kéthetes kotvényallomanyukat. Ebben az
esetben a kovetkezd egyheti tartalékteljesitésiik meg fog
egyezni a kotelezettséggel.

A 4. abra a bankrendszer idealis likviditaskezelését illuszt-
ralja a prognozis publikalasat kovetden. Tételezziik fel,
hogy kedden, a tender napjan a tartalékkotelezettség és a
pénzforgalmi szamlak pillanatnyi egyiittes egyenlege egy-
arant 500 milliard forint, és a honap addig eltelt id6szaka-
ban is 500 milliard forint volt az atlagos tartalékteljesités,
tehat a bankok a periddus hatralévé hanyadaban is atlago-
san ugyanennyit akarnak teljesiteni. A kéthetes kotvény
allomanya 4000 milliard forint.

A szereplok a keddi tenderen a 2. tablazat alapjan megha-
tarozott likviditasi prognozis felhasznalasaval 40 milliard
forinttal emelik a kdtvényallomanyt, emiatt szerda reggel a

Sze Cs P Szo \' H K
Teljes likviditasi hatas napi értéke -40 +80 -20 0 0 +160 -140
Kumulalt likviditasi hatas keddtél -40 +40 +20 +20 +20 +180 +40
A forintlikviditas atlagos eltérése keddtol : T !
(publikaland6 adat) +40

16 Unnepnapok esetén valtozhat a kotvényaukcidk naptara. Az MNB likviditasi prognozisanak idézitése ilyenkor igazodik a megvaltozott naptarhoz.
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kotvényaukcio pénziigyi elszamolasakor a tartalékteljesités
460 milliard forintra csokken, mikézben a kotvényallomany
4040 milliard forintra né. Ezt kovetGen a tartalékteljesités
lekoveti a tablazatban feltiintetett sokkokat, tehat a szer-
dai nap végén a pénzforgalmi szamlak egyiittes egyenlege
420 milliard forinton zar, majd csiitértokon ujra 500, pénte-
ken 480 milliard forinton stb. igy a kovetkezd keddig beza-
réolag a tartalékteljesités atlagos szintje éppen 500 milliard
forint lesz, tehat megegyezik a tartalékkotelezettséggel.

A publikalas hasznossaganak felmérését segiti annak meg-
becslése, hogy a bankszektor altal elkdvetett aggregalt
elérejelzési hiba atlagosan milyen viszonyban van az MNB
progndzisaéval, tehat utobbi esetben milyen mértékben
tudna lecsokkenteni a szerepl6ék hibajat. A hitelintézetek
elbrejelzési hibaja elsésorban az egynapos jegybanki eszko-
z0k igénybevételében érhet6 tetten.

A korabbiak szerint az egynapos eszkozok iranti keresletet
két komponens, az egymassal szembeni bizalmatlansag és a
likviditasi sokkokkal kapcsolatos bizonytalansag befolyasol-
ja. 2008 észe elétt az elsé komponens hatasa elhanyagolha-
to volt, ugyanis ebben az idészakban a bankkozi piac meg-
feleléen miikodott, és a szereplék a tartalékperidodusok
utolsé napjait leszamitva minimalis mértékben vették
igénybe az egynapos eszkdzoket. A honap elsé felében elkd-
vetett hibakat még tudtak ellensllyozni a kés6bbi idészak
kotvényaukcidin. Emiatt ez az idészak alkalmas arra, hogy
megbecsiiljiik a bankrendszer atlagos eldrejelzési hibajat.
Feltételezhetjiik, hogy ez a hiba nem valtozott érdemben
az eltelt két év alatt, hiszen a KESZ sokkjai és a készpénz-
allomany alakulasaval, valamint az eredményjellegi téte-
lekkel kapcsolatos bizonytalansagok valtozatlanok. Az id6-
kozben bevezetett (j jegybanki eszkozok sem ndvelik
érdemben a szerepl6k bizonytalansagat.

A 2008. Gszi valsag elétt a tartalékperiodusok utolsé napjai-
ban az egynapos betét allomanya a korabbi minimalis szint-
hez képest rendszerint 100-400 milliard forint koriilire
emelkedett, és ez az allomany szinte kizardlag az elérejel-
zési hibahoz kapcsolhatd. A 2008. aprilis és szeptember
kozotti idészakban az egynapos eszkozok atlagos nettod
igénybevétele 65 milliard forint volt, mig a tartalékperiodu-
sok utolsé kotvényaukciojat koveté idészakokban ez az
érték atlagosan 246 milliard forint. A magas allomanyban
ugyanakkor szerepet jatszhatott bizonyos mértéki ovatos-
sag is, amely abbol eredhet, hogy a szereplék szeretik
magas tartalékteljesitéssel kezdeni az (j periodust.

Véleményiink szerint a bankrendszer elérejelzési hibajara a
65 milliard forint also, a 246 milliard forint pedig fels6 becs-
lésnek tekinthetd. Ha a szerepl6k az MNB likviditasi elére-
jelzése alapjan dontenek a kéthetes jegybanki kotvény
mennyiségérdl, akkor ebben az idészakban atlagosan mind-
ossze 28 milliard forintos hibat kovettek volna el, feltételez-
ve, hogy rendszerszinten sikeriil éppen az eldrejelzéssel
konzisztens mennyiséget elérni. Ugyanakkor ennek csak
kisebb hanyada csapodott volna le az egynapos eszkdzok-
ben, hiszen a hdonap eleji hibakat késébb még ki tudjak
korrigalni. A fenti szamitasok alapjan konzervativ becslés
szerint is a bankrendszer elérejelzési hibaja az eredeti 43
szazalékara (28 milliard Ft/65 milliard Ft) csokkenthet6. Az
also becslés alkalmazasat az is indokolja, hogy természete-
sen a bankrendszer egészére vonatkozo pontosabb elérejel-
zéssel a bankok nem feltétlendl tudjak ugyanolyan mérték-
ben pontositani egyedi szint( likviditasi progndzisukat.

Hasonlé modszertant kdvetve megbecsiilheté a bankrend-
szer elérejelzési hibdja a valsag kitorését kovetd idészakra.
Feltételezhetjiik, hogy az elsd, tehat az egymassal szembe-
ni bizalmatlansagbol szarmaz6 komponens egy adott hona-
pon beliil allando lefutast. Megvizsgaljuk a honap utolso
kotvényaukciojat kovetéen az egynapos eszkozok igénybe-
vételét. Ennek az eltérése a havi atlagos értéktél a bank-
rendszer becslési hibajanak tekintheté. A 2009. decem-
ber-2010. majus kozotti idészakban az egynapos eszkozok
iranti nett6 kereslet atlagosan 122 milliard forint volt, az
utolsd kotvényaukciot koveté néhany nap atlagallomanya
ett6l atlagosan 81 milliard forinttal tér el. A jegybanki el6-
rejelzés hibaja 50 milliard forint volt ebben az idészakban,
ez alapjan a bankrendszer elérejelzési hibaja az eredeti 62
szazalékara (50/81) csokkenthet6.

Becsléseink tehat azt mutatjak, hogy a bankok elérejelzé-
sét szamottevoen, legalabb mintegy 40%-kal tudna javitani
az MNB progndzisanak beépitése.

Az MNB likviditasi prognézisa elsésorban a KESZ-hez kapcso-
l6d6 bizonytalansagok miatt nem képes tokéletesen elére
jelezni a bankrendszerben lévé forintlikviditas mennyisé-
gét. A hiba mértéke ugyanakkor a szélesebb informacios
bazis miatt kisebb a bankrendszerénél, ezért a jegybank
egyértelmien tobbletinformaciohoz juttatja a szerepldket
az elérejelzés publikalasaval. A keddenként kozzétett prog-
nozis tampontot ad a hitelintézeteknek a megfelelé mérté-
kil kéthetes kotvényallomany eléréséhez.

A jegybanki elérejelzés csokkenti a szereplok likviditasi
sokkokkal kapcsolatos bizonytalansagat, amennyiben a
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bankrendszer likviditaskezeléi felhasznaljak azt sajat
aggregalt szint prognozisukhoz. Az MNB varakozasai sze-
rint a jegybanki elérejelzés publikalasa a valaszthato tarta-
lékrata bevezetéséhez hasonléan'” hosszabb tavon fog
hozzajarulni a bankkdzi piacok regeneralédasahoz. Ahhoz
azonban, hogy a piacok Ujra betdltsék a valsag elétti szere-
pliket, az egymassal szembeni bizalmatlansag oldodasa és a
limitek tagulasa is alapvet6 fontossagu.
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A cikk a 2010 6szén rendelkezésre dllé adatok alapjan bemutatja, hogy a Bdzel lll. sztenderdek leglényegesebb elemei-
nek, az uUj téke- és likviditdsi elvdrdsoknak vdrhatéan milyen hatdsai lesznek az eurdpai és a hazai bankrendszerre.
Osszességében az a kovetkeztetés adddik, hogy az Uj szabdlyozdsnak vdrhatéan nem lesznek szdmottevé kozvetlen hazai
hatdsai. Mindazondltal kisebb részben az eurdpai pénz- és tékepiaci mozgdsok, nagyobb részben kozvetleniil az anya-
bankokon keresztiili hatdsok miatt mégis kell hazai névekedési dldozattal szadmolni. Fontos kihangsulyozni, hogy a
bemutatott ipardgi és szabdlyozoi kévetkeztetések alapjdul szolgdlé szamitdsok egy idépontra vonatkoznak, illetve nem
ugyanolyan szabdlyozdsi csomagot vesznek alapul, emiatt a bevezetésig sziikséges a szabdlyozdsi csomag makrogazda-

sdgi hatdsainak ismételt feliilvizsgdlata.

2010. szeptember 12-én véglegessé valt a Bazeli Bizottsag-
ban (Basel Committee on Banking Supervision - BCBS) az
elvi dontés az (j, Bazel Ill-ként ismert szabalyozoi rendszer
legfontosabb paramétereirél, illetve az alkalmazkodasra
rendelkezésre allo atmeneti idészakrol. A javaslatcsomag
jelentéségét az adja, hogy az itt elfogadott alapelveket a
G20-as orszagok kdotelezének ismerik el maguk szamara,
ezaltal azok globalis sztenderddé valnak. A javaslatok alap-
vetéen makroprudencialis indittatasuak, és két sikon kivan-
jak a pénziigyi rendszer stabilitasat erdsiteni. Egyrészt az
egyedi intézmények szintjén teszik ellenalldova a rendszert
az esetleges jovobeli sokkokkal szemben azok valsagvisel6
képességének fokozasaval, masrészt pedig a rendszerszin-
ten jelentkezo fertdzési hatasokat és a prociklikussagot
kezelik, illetve szoritjak korlatok kézé. A tékebevonasra,
illetve a magasabb likviditasi és egyéb kockazatkezelési
sztenderdek teljesitésére rendelkezésre allé tobbéves
periodus elviekben arra szolgal, hogy a bevezetés minimalis
aktivitas-visszafogassal jarjon majd a bankszektorban.

Az Uj szabalyok atiiltetése kapcsan szamos nyitott kérdés
van még, amiben hazai vagy europai szinten hatarozni kell.
Hazai szempontbol kiilonosen érzékenynek igérkezik azok-
nak a felligyeleti dontési hataskorbe utalt kérdéseknek az
eldontése, melyek kozvetlen rendszerszint(i hatassal bir-
nak. Ezek kozé tartozik a likviditasi pufferek devizalis szer-
kezetének meghatarozasa, a tllzott hitelkiaramlashoz

kotott tokepufferek elGirasa, illetve kalibralasa, vagy egy
sokkot kovetéen a pufferek felhasznalasanak engedélyezé-
se. Tovabbi makroprudencialis kihivast jelenthet, ha a
bankrendszer kockazatai a szabalyozas szigorodasanak
hatasara a szektoron kiviilre keriilnek.

A bankrendszer szerkezeti adottsagai miatt szintén relevans
szamunkra az az elgondolas, ami a rendszerszinten jelentds
intézményeket kivanja megerésiteni, illetve esetleges val-
saghelyzetiik esetén a koltségvetés helyett alternativ vesz-
teségviseld forrasokat igyekszik keresni. Mivel a Bazeli
Bizottsag ebben a kérdésben egyelére még csak a szandék
kinyilvanitasanal tart, igy hatravan még egyrészt a specialis
valsagkezel6 eszkozrendszer kialakitasa, masrészt pedig az
ilyen, rendszerszinten jelent6s intézmények beazonositasa-
ra jogosultak meghatarozasa. Varakozasaink szerint itt
Ujabb konfliktusok keletkezhetnek az Un. home és a host
orszagok kozott.!

A tanulmany a Bazel lll. keretrendszer rovid ismertetése
mellett a legnagyobb hatassal biré valtozasok, az Uj
tékemegfelelési és likviditasi elvarasok hatasait jarja koral.
Az europai, illetve a hazai bankrendszerre gyakorolt kozvet-
len hatasokon feliil bemutatom, hogy a kozvetett, makro-
gazdasagi hatasokrol milyen el6rejelzések késziiltek vagy
készithetdk a tanulmany publikalasat megel6z6en rendelke-
zésre allo informaciok alapjan. Végiil roviden Gsszefogla-
lom, hogy a hazai dontéshozdok szamara mely kérdésekben
sziikséges allast foglalni, vagyis melyek az 0j keretrendszer

"Home orszag alatt a bankcsoportok anyabankjanak székhelyéiil szolgalod orszagot értjik, mig host orszagon a leany- vagy fiokbankok székhelyéil

szolgalo orszagot.
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azon kérdéskorei, amelyeknek hazai szempontbdl kiemelt
figyelmet kell kapniuk.

A Bazel lll. javaslatai az egyes bankok, valamint a bank-
rendszer egészének szintjén is orvosolni kivanjak a valsag
kialakulasaban, illetve sulyossaganak mértékében legfonto-
sabb szerepet jatszo piaci, feliigyeleti és szabalyozasi
kudarcokat. A javaslatcsomag a nemzeti implementaciot
kovetéen 2013-tol lép életbe, de bizonyos esetekben, ahol
alapvetd alkalmazkodasra van sziikség, illetve azokon a
teriileteken, amelyekre teljesen (j szabalyok vonatkoznak,
a Bazeli Bizottsag fokozatos bevezetési tervet fogadott el,
igy a szabalyok teljes és végs6 formajukban 2019 elejétol
valnak tényleges korlatta (lasd melléklet).

A valtozasok alapvet6 célja a bankok sokkt(iré képességé-
nek novelése. A bankok nem vart helyzetekkel szembeni
elsédleges védvonala a szavatold téke. Ennek az effektiv
veszteségviselésre alkalmas mennyisége bizonyult kritikus-
nak a valsag kitorésekor. A tékeszabalyok szigoritasa két fé
pillérre épdl.

Els6é pillérként a bazeli szabalyalkotok megszigoritottak a
szavatolo tékeként szamba vehetd elemeket, valamint a
csoportszint(i tkemegfelelés biztositasanal hasznalt limite-
ket. Mivel azonban az elfogadott tékeelemek szigoritasa

1. tablazat

azzal a veszéllyel jarhat, hogy a bankok az (j elvarasokhoz
az adott tékeszintjik mellett, eszkozoldalon alkalmazkod-
nak, ezért a Bazeli Bizottsag dsszesen 10 év atmeneti idot
adott ahhoz, hogy az intézmények a nyereség visszatartasa-
val, 0j kibocsatasokkal, illetve egyéb, nem hiteljellegi
eszkozeik leépitésével szavatold t6ékéjiik mindségét javit-
sak.

Masodik pillérként a Bizottsag (j, harom lépcs6bol allo
tokemegfelelési elvarast is megfogalmazott. A dontés értel-
mében a jelenlegi tokemegfelelési mutatok elvarasrendszere
az alabbi modon valtozik:

« els6dleges alapvetd toke?/RWA3: 2% (jelenleg) — 3,5%
(2013-t8l) — 7% (2019-t8\);

« alapvetd téke*/RWA: 4% (jelenleg) — 4,5% (2013-tol) —
8,5% (2019-t6l);

« szavatolo téke/ RWA: 8% (jelenleg) — 8% (2013-tol) —
10,5% (2019-tdl).

Az elvart tokeszint emelkedése féként az un. tékefenntar-
tasi puffer (+2,5%) bevezetésének kdszonhetd. Ugyanakkor
ezek a tékemegfelelési szintek még mindig nem tekinthetdk
a maximalis értéknek. A tulzott hitelkiaramlas esetén a
nemzeti feliigyelet donthet Ggy, hogy addicionalis tokepuffer
(+max. 2,5%) eldirasaval mérsékli a bankok prociklikussagat
(1. tablazat). Ennek mértéke a hitel/GDP aranyra, illetve
annak egyensUlyi szintjétél valo eltérésén alapulé mutatora
épllne. Ha a hitel/GDP alakulasa tulzott, akkor a bankrend-

Az egyedi és rendszerszinti prociklikussagot célzo tékepufferek miikodési mechanizmusa

Tokefenntartasi puffer

Anticiklikus puffer

Célja

Egyedi bank sokkt(iré képességének
ergsitése

Recesszidban a bankrendszer hitelezési
képességének fenntartasa

Képzési mechanizmus

Folyamatosan meg kell képezni, sokk esetén
feluigyeleti derogacio

Idészakosan, feliigyeleti diszkrécio alapjan,
rendszerszint( elGirassal

Képzés alapja

Minimum tékemegfelelési elvarason felli
fix érték

Tualzott hitelkiaramlassal aranyosan:
dominansan hitel/GDP rés nyilasaval
aranyban, fokozatosan

Mértéke Elsédleges alapvet6 téke + 2,5% 0-2,5%
Bevezetés 2016-2019 2016-tol
s Egyedileg indokolt esetben Rendszerszintl sokk esetén
Felhasznalasa o .
veszteségviselésre veszteségviselésre
Szankciok Toke terhére torténé kifizetések korlatozasa | Téke terhére torténé kifizetések korlatozasa

2 Az elsédleges alapvetd t6két a tovabbiakban a Common Equity Tier 1 kifejezés magyar megfeleléjeként hasznalom, és tartalmilag a jegyzett téke,

toketartalék és eredménytartalék Osszegét értem alatta.

3 Kockazattal sulyozott eszkézallomany, illetve a piaci és miikodési kockazatok hitel-egyenértékesitett tékekovetelménye.
4 Az alapvet6 téke vagy Tier 1 (T1) az elsGdleges alapvetd téke és bizonyos lejarat nélkiili, de specialis kifizetésekre jogosito, ugynevezett elfogadott
hibrid t6keelemek Gsszessége. Veszteségviseld képességben ezt koveti az in. Tier 2 (T2) vagy jarulékos téke. A szavatolo téke a kettd Gsszegeként

értelmezhetd (T1+T2).
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szer szintjén nagyobb tékepuffert kell tartani és vice versa.
Itt kettds probléma meril fel: miként definialjuk a tulzott
hitelnovekedést, illetve minden orszag ugyanugy definial-
ja-e a tokekovetelményeket.

A bazeli javaslatok kozott elészor jelentek meg likviditasi
sztenderdek. Az (j likviditasi szabalyrendszer két mutatora
épiil. A 30 napos sokkok tulélésére megfeleld likvid eszkoz-
allomanyt el6iré an. likviditasi fedezeti ratanak (liquiditiy
coverage ratio - LCR)® torténé megfelelésrél a bankoknak
2011-t6l kell szamot adniuk, de effektiv elvarasként csak
2015-t6l vezetik majd be. Ugyanigy biztositott egy hosszabb
atmeneti idGszak az Un. netto stabil forrasarany (net stable
funding requirement - NSFR) bevezetésénél is, ahol a rend-
szeres szamitasok 2012-ben kezdédnek majd, de tényleges
elvarasként csak 2018-tol kell majd vele szamolni. A mutatd
bevezetésének célja, hogy csokkentse a banki mérlegekben
a lejarati eltérést, azaz a hosszi kovetelések hosszabb,
éven tuli forrasokbol valo finanszirozasat kivanja kikénysze-
riteni.

A likviditasi mutatok mellett szintén Uj elemként jelenik
meg a szabalyozasban a tékeattételi mutatd (leverage ratio)
is, melynek célja, hogy a tulzott kockazatvallalas elé allitson
effektiv korlatot a mérlegen beliili és mérlegen kiviili eszko-
z0k és az alapvet6 t6ke aranyanak korlatozasaval. Az el6ze-
tes kalibracioként meghatarozott 3%-os arany 2011-t6l a
nagy, nemzetkdzi bankok szamara elviekben mar effektiv
korlatot jelent majd, de a végsé limitet a Bazeli Bizottsag a
2018-as bevezetés el6tt hatarozza csak meg. A tékeattételi
mutaton alapuld elvarasok bankrendszeri hatasat nagyban
befolyasolja majd a mérlegen kiviili tételek elszamolasahoz
valasztott szamviteli mddszer, az elvben ellentétes poziciok
nettositasanak engedélyezett mértéke, valamint az, hogy a
valasztott limit (egyelére 3%) az egyes lizleti modelleket
normal id6szakban is korlatozza-e, vagy megmarad a tulzott
kockazatvallalas megakadalyozasara alkalmas funkcional.

A szabalyozasi javaslatcsomag kovetkez6 eleme a rendszer-
szint(i fert6zési hatasok csokkentését célozza. A rendszer-
szinten jelentés intézményekre megemelt tékemegfelelési

és likviditaskezelési elvarasokat fogalmaznak meg. Ezenfe-
lul megjelenik olyan hatoésagi diszkrécio is, mely bizonyos,
szenior hitelez6i poziciokat veszteségviselésre alkalmas
tokeelemekké valtoztathatna, igy ndvelve ezen intézmé-
nyek sokkellenallo képességét.

A bankkozi ligyleteket érint6 tovabbi szigoritas hatasara a
kereskedési konyvi tékekovetelmények atlagosan harom-
négyszeresiikre n6nek®, de a partnerkockazati tékekovetel-
mények is jelentdsen szigorodnak. Itt egyrészt figyelembe
veszik majd, hogy ilyen jellegli kockazat nemcsak a partner-
intézmeény csédje, de jelentds hitelképesség-romlasa esetén
is jelentkezik, masrészt pedig a pénziigyi intézményekkel
szembeni poziciok eleve magasabb kockazati sulyt kapnak.

A partnerkockazat-kezelés masik formaja, a szarmazékos
kereskedés kozponti elszamolohazakba terelése, varhatéan
tovabb meérsékli majd a rendszerszintli kockazatokat. A
sztenderdizalt Ugyletstruktira és a varhatéan emelked6
koltségek ugyanakkor a piacok mélységét is sz(kithetik.

A szabalyozas sarokkoveit add javaslatok mindegyike kiilon-
kilon probal megoldast adni egy-egy, a valsag kialakulasa-
ban szerepet jatszo tipikus jelenségre. A javaslatok bank-
rendszeri hatasait szamszer(sit6, az Eurdpai Bankfeliigye-
L6k Bizottsaga (Committee of European Banking Supervisors
- CEBS) altal készitett mennyiségi hatastanulmany
(Quantitative Impact Study 6 - C-QIS) arra tett kisérletet,
hogy a javaslatok Osszesitett hatasat a 2009. december végi
allapotok és allomanyok alapjan egyedi banki adatokbol
felmérje, és egyben segitséget nyljtson az egyes mutatok

A szabalyozasi javaslatok 2009-es megjelenése 6ta szamos
elemzés latott napvilagot, melyek a bankok alkalmazkodasi
id6szakara, illetve hosszl tavra vizsgaltak a szigorubb sza-
balyok makrogazdasagi hatasait. Az iparagi elemzések kozil
az egyik legtobbet hivatkozott az Institute of International
Finance (IIF) publikaci6ja, mely a 2010 juniusaig napvilagot
latott nemzetkozi szabalyozasi kezdeményezések® osszesi-
tett hatasat vizsgalta a G3-orszagok® hosszu tavi makrogaz-
dasagi teljesitményére.

5 Az LCR aranya = Likvid eszkozok/30 napon beliili kumulalt nettd cash-flow>100%, NFSR = stabil forrasok/finanszirozandé stabil eszk6zok>100%.

6 Ez Gsszességében a C-QIS (Quantitative Impact Study) alapjan az eurdpai nagybankok szamara 6,4%-os emelkedést jelent majd a tékekovetelmények
szintjében. A kozépbankokat a kevésbé aktiv értékpapirositasi és kereskedési tevékenység miatt a valtozasok varhatéan nem érintik majd.

7 A felmérésben 48 nagy, nemzetkozi bank (Group 1 bank, azaz G1) és 186 kdzepes bank (Group 2 bank, azaz G2) vett részt, ami az Eurdpai Uni6 bank-

szektoranak 70%-at fedte le konszolidalt szinten.

8 fgy a Bazeli Bizottsag 2009-es javaslatain feliil egy nemzetkozi bankadd, a nagy, rendszerszinten fontos intézmények addicionalis kovetelményei, a
megUjuld szamviteli sztenderdek, a kereskedési konyvi tevékenység megndvekedett tékekdvetelménye, az USA-ban alkalmazott Uj tevékenységi kor-
latozasok (Un. Volcker-szabalyok) Gsszesitett hatasait is bevontak a vizsgalati korbe.

9 USA, Japan és az eurozona orszagai.
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A hivatalos szabalyozdi allaspont kialakitasahoz a BCBS két
kiilonb6zé munkacsoportja kiilon elemzésben értékelte a
Bazel lll-atallashoz kapcsolodd és tartds makrogazdasagi
hatasokat.'® Ezek a tanulmanyok egyelére nem az (j szaba-
lyozas egyes konkrét kalibracidit vizsgaltak, hanem altala-
nossagban a tékemegfelelési és likviditasi kovetelmények
egységnyi szigoritasanak a GDP-palyara gyakorolt hatasat.

A tovabbiakban ezen harom forrasra, Magyarorszagra vonat-
kozoan a Bankarképzo szakemberei altal publikalt elemzés-
re (Somogyi-Trinh, 2010), illetve az MNB sajat mddszertana-
ra alapozva mutatjuk be az elvart tékeszint ndvekedésé-
nek, illetve a likviditasi elirasok megjelenésének hatasait
az eurdpai és a hazai bankrendszer szintjén, valamint az
alkalmazkodas becsiilt makrogazdasagi koltségeit.

Az europai bankrendszerben a veszteségviselésre alkalmas
elsédleges alapvetd téke mennyisége a Bazel Ill. tékeszaba-
lyozas elsé pillére (alapvetden az elsédleges alapvetd tékét
terhelé levonasok) miatt jelentésen csokken. Emellett a
masodik pillér (magasabb elsédleges alapvetd tékearany)
miatt jelentésen emelkedik a toke elvart szintje (2. tabla-
zat). A tékemegfelelési mutatok harmas elvarasrendszere
alapjat képezd elsddleges alapvets tékearanyt vizsgalva
lathatd, hogy az eurdpai nagybankok 2009. év végén joval
alatta voltak a 2019-tél életbe ép6 7%-o0s aranynak, alapve-
téen az ebben a kategoriaban figyelembe vehetd toketéte-
lek sziikiilése miatt. 2013 és 2019 kozott 263 milliard eurd-
nyi elsédleges alapvet6 tokét kell majd a piacrol bevonniuk,
illetve nyereségbdl visszatartaniuk, ami a jelenlegi, hason-
l6an j6 mindségli tokeallomanyuk 55%-a. A kozépbankok

2. tablazat

tékemegfelelése jobb, igy ott a sziikséges elsédleges alap-
vetd téke csak a meglevé allomany 18%-a.

A tlkeszilkséglet novekedése két problémat vet fel. Els6-
ként bizonytalan a tékebevonas sikeressége, valamint annak
ara. A jelenlegi pénzpiaci kdrnyezet tovabbra is kedvez6t-
len, sét a tékebevonast neheziti, hogy a valsag soran jutta-
tott allami tékeinjekciok visszavonasa, illetve piacra veze-
tése, valamint a stressztesztekben'' kimutatott esetleges
(magan vagy szuverén) hitelveszteségek realizalodasa is
id6szerlvé valhat. Kérdés, hogy az europai tékepiacokon
lesz-e ekkora volumenben kinalat az elsédleges alapvetd
téke felpumpalasara a varhatéan romlé jovedelmezdségi
kilatasok mellett is.

A tokeszilkséglet novekedésével kapcsolatos masik kocka-
zat a bankrendszeri mérlegalkalmazkodas felgyorsulasa,
valamint annak makrogazdasagi hatasai. Az IIF elemzése,
amely a 2010. juniusi megjelenése miatt még nem szamol-
hatott a végleges sztenderdekkel, meglehetésen drasztikus
visszaesést vetit elére a bevezetéshez kothetd alkalmazko-
dasi idGszakra (3. tablazat). Elérejelzésiik szerint a szaba-
lyozas megvaltozasa a vizsgalt harom régio kozil az
eurozonaban jar majd a legnagyobb ndvekedési aldozattal,
nyolc év alatt a GDP szintjének 4,4%-os csokkenésével.
Ennek f6 oka, hogy az euroGvezetben a banki kozvetités
dominal, illetve ezzel Gsszefliggésben a bankrendszer gaz-
dasagban elfoglalt silya magas.

A Bazeli Bizottsagban az atallas koltségeit vizsgald munka-
csoport a részt vevé tagok altal kiilonb6zé maddszertannal,
kilonbo6z6 orszagokra lefuttatott, 6sszesen 89 modell ered-
ményeit Osszegezte. A magasabb tékekovetelmények mak-
rogazdasagi hatasainak elemzéséhez az elemzdék két lépés-
ben jutottak el. Elsé korben feltételezik, hogy a magasabb

A Bazel lll.-elvarasok elsédleges alapvet6 tokében kifejezett tékemegfelelési hatasa eurdpai szinten

Jelenlegi elsddleges | Jelenlegi els6dleges Elvart Bevonni sziikséges Jelenlegi
alapvet6 tékearany | alapvet6 tékearany tokemegfelelés téke tékeallomany
a Bazel I. alapjan a Bazel llIl. alapjan 2019-t6l (Mrd €) aranyaban
Eurdpai nagybankok 11,3% 4,9% 7% 263,2 55%
Europai kozépbankok 11,4% 7,1% 7% 28,3 18%

Forrdas: C-QIS.

0 Az &tmeneti hatasokat az FSB és a BCBS altal kézosen létrehozott Macroeconomic Assesment Group (MAG) vizsgalta, mig a tartds hatasokkal a BCBS
Long-term Economic Impact (LEI) munkacsoportja foglalkozott. Mivel a fenti elemzések a 2009-es konzultacios javaslat alapjan késziiltek, ezért a
végleges, 2010 szeptemberében elfogadott szabalyok alapjan a BIS Uj elemzést készit.

" Az IIF eredményei egy komplex forgatokonyv elemzésébdl adddnak, ahol a likviditasi, téke-, tékeattételi, kereskedési konyvi és egyéb, példaul bank-
adédra vonatkozo feltételezett szabalyok hatasait egyiittesen vették figyelembe. Emellett a teljes szabalyrendszer 2012-es bevezetését tételezték fel,
igy az egyszeri alkalmazkodasi hatasok nagyobb visszaesést mutattak. (Tovabbi kiilonbségek lasd kés6bb.)

MNB-SZEMLE « 2010. DECEMBER



3. tablazat

lIF-becslések az Uj szabalyozasi sztenderdeknek a GDP szintjére gyakorolt hatasarél

A real-GDP szintbeli eltérése 1%-os
tokekovetelmény-novekedés hatasara
2019-re

Tényleges tékekovetelmény-novekedés
2011-r6l 2019-re Osszesen

A real-GDP szintbeli eltérése tényleges
tokekovetelmény-novekedés miatt
2019-re

-2,2%

-4,4%

Forrds: IIF.

4. tablazat

A BIS el6rejelzése a tokekovetelmény-valtozasnak a GDP szintjére gyakorolt hatasarél

A real-GDP szintbeli eltérése 1%-os
tokekovetelmény-novekedés hatasara
2019-re

Tényleges tékekovetelmény-novekedés
2011-r6l 2019-re Osszesen

A real-GDP szintbeli eltérése tényleges
tokekovetelmény-novekedés miatt
2019-re

-0,1%

2,4%"

-0,24%

Forrds: BIS.

téke-, illetve jovedelmezGbségi elvarasokat a bankok maga-
sabb hitelezési marzsokkal kivanjak elérni, és az igy kalku-
lalt hitelezési marzsok és volumenek alapjan szamitjak ki a
makrogazdasagi valtozokra, tobbek kozott a fogyasztasra,
beruhazasra, valamint novekedésre gyakorolt hatast
(4. tablazat).

A BIS munkacsoportja az IIF-énél lényegesen alacsonyabb
GDP-novekedési hatassal szamol. Szerintilk 2019-re a GDP
0,24%-kal lenne alacsonyabb a szabalyozas nélkiili alappa-
lyahoz képest. A két szamitas kozott nagysagrendileg hisz-
szoros kiilonbség figyelhet6 meg. Ez tobb tényezére is
visszavezethetd. Alapvet6 kiilonbség, hogy mig a Bazeli
Bizottsag parcialisan vizsgalta a tékekdvetelmények ndve-
kedési hatasat, addig az IIF egy komplex szabalyozasi cso-
mag egyik elemeként vette csak figyelembe a tokekovetel-
mények szigorodasat. Lényeges kiilonbség van ezenfeliil az
alappalyakkal kapcsolatos feltételezésekben is, hiszen az
IIF szakért6i mind a banki aktivitasban, mind a hitelmennyi-
ség kibocsatasra gyakorolt hatasaban a valsag el6tti szinte-
ket vették alapul.

Az MNB értékelése szerint a hazai nagybankoknal nem var-
hato, hogy az Uj szabalyok jelentds hatast valtanak majd ki,
ami koszonheté egyrészt a magyar bankok konzervativ
tokeszerkezetének (elsé pillér), masrészt pedig a - konzer-
vativ - tokeelemek eleve magas szintjének (masodik pillér).

A 2010. augusztusi adatok alapjan szamszer(sitett forma-
ban is felmértiik, hogy a hazai bankrendszer jelentés sze-
repléinél mekkora addicionalis tékeigényt jelentene az Uj

elvarasoknak valéo megfelelés. Az alapvetd tékében kifeje-
zett tékemegfelelési mutatonak a nagybankok koziil egye-
diil egy bank nem felel meg. Az elsddleges alapvetd tékén
fellil a hibrid tokeelemeket és a jarulékos tokeelemeket is
figyelembe vevé tékemegfelelési mutatd 10,5%-os szintjé-
nek egy tovabbi bank nem tudna eleget tenni, ha az mar
most elvaras lenne. A jelenlegi szamok alapjan a hazai
bankrendszer tobblettékeigénye Gsszesen 22 milliard forint
lenne, ami a tékeallomany 0,87%-anak felel meg.

Az MNB sajat modszertanara alapozva megvizsgaltuk, hogy
ekkora tékebevonasi igény milyen makrogazdasagi hatasok-
kal jarna egy nyolcéves alkalmazkodasi periodusra nézve.
Feltételezésiink szerint, ha a bankrendszer elvart t6kemeg-
felelési szintje novekszik, akkor alapvetéen két csatornan
keresztil alkalmazkodhat. Egyfeldl poétolhatja a hianyzo
szavatolo tokét, azaz tékét emelhet. Masfeldl kockazattal
stlyozott eszkozallomanyat csokkentheti oly mértékben,
hogy a tékemegfelelési mutatoja a kivant szintre noveked-
jen. Szamitasaink soran azt feltételeztiik, hogy a bankok
fele-fele aranyban alkalmazkodnak tékeemeléssel, illetve
eszkozcsokkentéssel. Az eszkdzcsokkentést a bankok Ugy
érik el, hogy nem (jitjak meg a lejaro hiteleket. Feltétele-
zésiink szerint amig lehet, a bankok a vallalati hitelezésben
alkalmazkodnak, majd utana a haztartasiban is. A meg nem
Ujitott hitelallomany egy részét (szamitasainkban felét) mas
bankok is atvehetik, igy az aggregalt hitelkinalat csokkené-
se az egyedi bankok alkalmazkodasanal mérsékeltebb.

A banki alkalmazkodas jelentette hitelkinalati sokk vissza-
veti a termelési aktivitast, hiszen a vallalatok nem jutnak
megfeleld finanszirozashoz. A lakossagi hitelezés visszafo-
gasa pedig kozvetlenll csokkentheti a fogyasztast, igy

2 A sziikséges tokekovetelmény-novekedést a C-QIS adatai alapjan szamitottuk a nagy- és kozépbankok részére kimutatott tékebevonasi sziikséglet

aranyositasaval.
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5. tablazat

Az MNB elérejelzése a tokekovetelmény-valtozasnak a GDP szintjére gyakorolt hatasarol

A real-GDP szintbeli eltérése 1%-os
tékekovetelmény-novekedés hatasara
2019-re

Tényleges tékekovetelmény-novekedés
2011-r6l 2019-re Osszesen

A real-GDP szintbeli eltérése tényleges
tékekovetelmény-novekedés miatt
2019-re

-0,63 - -1,05%

0,11%

-0,07 - -0,12%

Forrds: MNB.

keresleti oldalrol mélyiti a visszaesést. A makrohatasok
kiszamitasakor az MNB altal hasznalt elérejelzé6 modellre
tamaszkodtunk'3. Eredményeink szerint (5. tablazat), ahol a
tékekovetelmény-novekedés megfelel a fent kimutatott 22
milliard forintos tékeemelési igénynek, a 8 éves megfelelé-
si peridodusra a tékemegfelelési mutatd elvart szintjéhez
vald felzarkozas a GDP 0,07-0,12%-0s visszaesését eredmé-
nyezheti az alappalyahoz képest.

A szigorUbb t6kedefinicid és a novekvé tékemegfelelési
elvarasok varhato hazai hatasai egy, a Bankarképz6 két
munkatarsa altal publikalt tanulmany (Somogyi-Trinh, 2010)
szerint ennél joval drasztikusabbak lesznek. A tanulmany,
amely azzal szamol, hogy a hazai hatésagok maximalis mér-
tékl anticiklikus tékepuffert irnak elé™, 140-150 milliard
forintos potldlagos tkeigényt vetit elére 2012 végére. Ez a
bankszektor jelenlegi szavatold tékéjének mintegy 6%-a.

6. tablazat

A hazai eldrejelzések eltérését okozo fobb kiilonbségek

Eltéré eredmények:

Mivel az MNB elérejelzéséhez képest ez mintegy hétszer
nagyobb érték, ezért érdemes akétféle feltételezésrendszert
és modszertant sszehasonlitani. Ennek részletei a 6. tabla-
zatban talalhatok.

Az eurdpai bankrendszert illetéen az LCR- és az NSFR-
mutatdok bevezetése mind a nagy, nemzetkozi bankok, mind
a kozépbankok vonatkozasaban alkalmazkodast kivan majd
meg, hiszen sem a likvid eszk6zok kivant aranyaval, sem a
rendelkezésre allo stabil forrasok aranyaval nem teljesitik
az elvart szintet (7. tablazat). A piacokat varhatéan komoly
nyomas ala helyezik majd ezek az (j igények. Hozza kell
azonban f(izni, hogy ezek az eredmények az aktualis mér-

Bankarképz6 MNB
Uj tékemegfelelési rata (%) 13 10,5
Potlolagos tékeigény (Mrd Ft) 150 22
Hitelcsokkenés mérlegalkalmazkodas miatt (%) 7 1
GDP szintbeli eltérése az alappalyahoz képest (%) -1,92 -0,12
1% hitelcsokkenés hatasa a GDP-re 0,2 0,2
Eltéré feltételezések:

Bankarképzo MNB
MKB tékeemelésének beszamitasa (50 Mrd Ft) Nem Igen
Bankadé figyelembevétele Igen Nem
Tokemegfelelés helyreallitasa Csak hitelalkalmazkodassal RECEA a IS toket?ol, sl

hitelalkalmazkodassal

Hitelalkalmazkodas bankok kozotti . e
e e e Nincs 50%-0s helyettesithetéség

Forrds: MNB, Somogyi-Trinh (2010).

3 A kozvetlen modelleredmények egy hirtelen sokk utan 1-1,5 év alatt sziikségessé valo tékekovetelmény-novekmény hatasait jelezték elére, mig a
szabdalyozasi valtozas hatasai elére jelezhet6 mddon, 8 év alatt jelentkeznek majd. A GDP-re gyakorolt hatas szamszerdsitésekor a BIS és az IIF elté-

ré id6horizontra vonatkozo alkalmazkodasi palyai alapjan aranyositottunk.

4 A Bazeli Bizottsag kommunikaciodja szerint (BCBS, 2010. julius) erre leghamarabb 2016-t6l, de akkor is csak fokozatos emeléssel keriilhet sor.
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7. tablazat

Az uj likviditasi elvarasok varhato hatasa az eurépai tékepiacokon - C-QIS

Likviditasi fedezettségi rata (LCR) (%)

Nett6 stabil forrasarany (NSFR) (%)

Eurépai nagybankok

66,5 91,1

Europai kozépbankok 87,1

93,9

Forrds: C-QIS.

legszerkezetet veszik alapul, igy eszkozoldali alkalmazko-
dassal a bevonni sziikséges allomany csokkenthetd, kilono-
sen Ugy, hogy a mutatok tamasztotta elvarasoknak csak
2019-t6l kell teljes mértékben megfelelni. Kérdésként
meriil fel ugyanakkor, hogy egy esetleges eszkozoldali
(részbeni vagy teljes) alkalmazkodas ndvekedési oldalrol
hogyan hathat az eurdpai gazdasagra.

A Bazeli Bizottsag munkacsoportja a tékekovetelmények
valtozasanak hatasatol elkiilonitve vizsgalta az Uj likviditasi
sztenderdek bevezetésével varhatd realgazdasagi hataso-
kat. A modellben a likvid eszkozok allomanyanak 25%-os
emelése és a wholesale forrasok hatralevé futamidejének
meghosszabbitasa szerepelt. A szamitasok szerint mindezek
hatasara a bevezetést kdvetd négy és fél év alatt a hitele-
zési volumen 3,2%-kal esik majd vissza, ami a GDP szintjét
0,08%-kal veti vissza az alappalyahoz képest.

Az (j likviditasi eléirasok hazai hatasanak elemzésekor meg
kell kiilonboztetniink kozvetett és kozvetlen hatasokat.
Kozvetett hatasként az anyabankok likviditasjavité intézke-
dései is befolyasolhatjak a hazai bankrendszer likviditasat.
Mivel a hazai leanybankok kiilfoldi, foként anyabanki forra-
sokra valé rautaltsaga magas, ezért egy esetleges
deleveraging (befektetések leépitése) nehézségeket okoz-
hat a devizahitel-allomany finanszirozasaban. Attételes
hatasként tovabba szamolnunk kell azzal is, hogy amennyi-
ben az eurdpai bankok kemény likviditasi korlatokkal szem-
besiilve a hitelezési aktivitasukat fogjak majd vissza, akkor
a gazdasagi integracio miatt ennek ndvekedési hatasai a
hazai vallalati szegmens szamara is érzékelhetévé valnak.

A likviditasi eléirasok kozvetlen hatasa a hazai bankrend-
szerre mérsékeltnek mondhaté. Mindazonaltal a hazai sza-
mitasok értelmezésekor figyelembe kell venni, hogy azok a
2009 végi-2010 eleji idészakra vonatkozd egyszeri adatokat
tiikroznek. Ebben az id6szakban a banki aktivitas viszonylag
visszafogott volt, igy feltételezhetjiik, hogy egy aktivabb
periodusra a kapott értékek kevésbé kiegyensulyozott
képet mutatnanak.

Az alapvetéen egyedi banki szamitasokra alapozott felmé-
résiink szerint a bankrendszerre az LCR-mutat6 kotelezévé
tétele valoszinlileg nem lesz jelent6s hatassal. A bankokkal
folytatott egyeztetések megerdsitették, hogy nincs sziiksé-
giik alkalmazkodasra a 100 szazalék feletti mutato tartasa-
hoz. Az NSFR-mutatéra vonatkozéan a hazai nagybankok
kozil a szabalyozasnak jelenleg tobben nem felelnének
meg, igy hosszu tavon itthon is sziikség lehet bizonyos mér-
téki valtoztatasra a finanszirozasi szerkezetben. Bar ahhoz,
hogy az dsszes vizsgalt bank NSFR-mutatoja 100% folé keriil-
jon, Osszességében mintegy 850 milliard forintnyi hosszu
forras bevonasa valik sziikségessé, ebbdl ténylegesen csak
11 milliard forintnyi az (j likviditas iranti igény, ha feltéte-
lezziik, hogy az anyabanki rovid forrasok hosszu, éven tali
lejaratu forrassa konvertalhatok. Sziikséges azonban itt is
megjegyezni, hogy ezek a szamitasok az aktualis mérleg-
szerkezetet veszik alapul, igy a 2018-ig rendelkezésre alld
id6szakban elviekben nem zarhato ki a hiteloldali alkalmaz-
kodas sem. Ennek szilkségességét csokkentheti, hogy a
tovabbi forrasbevonasi lehetoségek nyilnak majd meg. Mivel
a szabalyozas a rovid lakossagi forrasok megujitasi aranyat
nagyon kedvezdéen'® kezeli, ezért a likviditasi mutatdk koz-
vetlen hatasaként nem szamitunk szamottevé hitelallo-
many-visszafogasra, igy a kibocsatas csokkenésére sem.

A Bankarképz6 szamitasai alapjan hasonlo kovetkeztetések
adddnak, bar a szamszer( eredmények ebben az esetben is
jelentGs eltérést mutatnak. A f6 kiilonbség, hogy egyrészt az
MNB csak a hazai nagybankok likviditasi igényét vizsgalta,
masrészt pedig, hogy az MNB dontd tobbségében a bankok
sajat szamitasaira tamaszkodott. Eltérést okozhat még, hogy
az MNB 2009. év végére Osszesitette az eredményeket, mig
a Bankarképzé 2010. Il. negyedévre. Ez kiilonosen a volati-
lisebb LCR-mutaté esetében magyarazhatja az eltérést.
A két eredmény Gsszevetése a 8. tablazatban lathato.

A likviditasi mutatok bevezetése kapcsan magyar viszonylat-
ban ki kell térni arra a dilemmara is, hogy a javasolt rovid,
illetve kozéptavu likviditast fokozd nemzetkozi sztenderdek
mennyiben képesek kezelni a hazai bankrendszerben egy-
szerre fennalld mérlegen beliili nyitott devizapoziciobol és a

5 A lakossagi és KKV-betétekre még éven beliili lejarat esetén is 70, illetve 90%-os megujitasi arannyal szamolhatnak a bankok.
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8. tablazat

Az uj likviditasi elvarasok varhato hatasa Magyarorszagon a Bankarképzo és az MNB szamitdasai szerint

Bankarképzé MNB
LCR (%) 119 160
NSFR (%) 90
Tobblet likviditasi igény (Mrd Ft) 2688 850

Forrds: MNB, Somogyi-Trinh (2010).

lejarati Gsszhang hianyabol eredé komplex problémat. A
nyitott devizapozicidhoz kapcsolédéan a bankok sokkt(ird
képessége elviekben novelhet6 azzal a feliigyeleti dontés-
sel, hogy a 30 napos likviditasi pufferallomanyt a hazai fel-
ligyelet a sziikséges devizanemenkénti megbontasban varja
majd el a bankoktol. Mindazonaltal egy ilyen lépés esetleges
megtételét megel6z6en tovabbi szamitasok szikségesek,
hiszen a piaci likviditas korlatossaga, illetve a jovedelmez6-
ségre gyakorolt hatasok miatt nem garantalhatd, hogy a
bankok alkalmazkodasa a kivant iranyu lesz.

Az (j szabalyozas bevezetésénél a fentiekben bemutatott
atmeneti hatasokon til jelentkeznek hossz( tavu, tartos
hatasok is. Az atmeneti hatas a bankszektornak az Uj kdve-
telményekhez vald egyszeri alkalmazkodasabol - a szigo-
rabb toke- és likviditasi szintek elérésébdl - adodik, mig a
hossz(l tavu, tartds hatas a szigoribb szabalyozas mellett
torténd stabilabb banki m(ikodésbél kovetkezik.

A hossz( tavi makrogazdasagi hatasokat vizsgald bazeli
munkacsoport a bankvalsagokat leird irodalombol indult ki,
és azt probalta megbecsiilni, hogy a tékemegfelelési és
likviditasi kdvetelmények szigoritasa mennyivel csokkenti
egy bankvalsag esélyét. Ezt Gsszevetették a bankvalsagok
eddigi atlagos koltségeivel (a GDP-nek a valsag el6tti alap-
palyajatol valo eltérésének értelmében), a koltség és a
bekovetkezési valoszinliség csokkenésébol becsiilték a
Bazel Ill. bevezetésébdl szarmazd varhatd hosszd tavu hasz-
not. Ezt allitottak szembe az Uj szabalyozasnak a hitelezés
dragitasan keresztiil realizalt - a GDP-alappalyat csokkentd
- koltségeivel. Az eredmények szerint a Bazel Ill. bevezeté-
sének egyenlege mindenképp pozitiv, a szigoribb téke-,
illetve likviditasi elvarasok pedig - a legoptimistabb ered-
mény szerint - akar évi 2%-kal is ndvelhetik a kibocsatast az
alappalyahoz képest. Ugyanakkor a konzervativabb modell-
eredmények kozel 0%-os hatast jeleznek elére. Ennek értel-
mében a munkacsoport maga is utal ra, hogy az elérejelzé-
se - anélkiil, hogy itt most a modszertani problémakat
részletesen kifejtenénk - nagyon bizonytalan.
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Az (j szabalyok eurdpai unids iranyelvi megfogalmazasa,
illetve hazai implementacidja soran meg kell vizsgalni, hogy
az intézményrendszer hazai adottsagai, illetve meglevo
kockazatai alapjan a szabalyozo hatdsagok hogyan dontse-
nek a még nyitott kérdésekben. 2010 végén az MNB feladat-
kore és makroprudencialis mandatuma alapjan az alabbi
kérdésekben tartja sziikségesnek a magyar allaspont kiala-
kitasat:

1. LCR-mutatéban elfogadott likvid eszkozok kore: a
likvid eszkoz pufferbdl kimarad sok olyan eszkdz, ame-
lyeket az EKB - vagy a jegybankok tobbsége - fedezet-
ként befogad. Ennek az lehet a kdvetkezménye, hogy a
bankok tobbsége a jegybanktol szerez - jegybankképes
eszkozok fedezetével - likviditasi pufferként elfogadott
eszkozt. igy a jegybanki fedezetek mindsége csokken, a
jegybankra valo rautaltsag pedig a szandékkal ellentét-
ben nem csokken, hanem né.

2. LCR esetén a likviditasi puffer devizankénti elGirasa:
a szabalyozok azt varjak el, hogy a bankoknal a likvidi-
tasi pufferek alapvetéen a kiaramlo forrasok devizalis
Osszetételének megfeleléen alljanak rendelkezésre,
vagyis feltételezik, hogy egy stresszszituacidoban a
swappiacok befagynak. Ennek ellenére a feliigyelet dont-
het Ggy, hogy megengedi a bankoknak, hogy a puffert ne
devizanemenként, hanem csak forintban képezzék meg.
A valsagtapasztalatok alapjan eldéntendd kérdés, hogy
rendszerstabilitasi szempontbol ez a gyakorlat tamogat-
haté-e.

3. NSFR és az anyabanki forrasok kezelése: a hazai ban-
kok szamara a legérzékenyebb feltétel, hogy az egy éven
beliili anyabanki forrasokat bankkozi hitelként nulla sza-
zalékos sullyal kell figyelembe venni. Mivel a mutatdban
igy csak az éven tuli anyabanki forrasok veheték figye-
lembe, ezért ha a leanybankok finanszirozasi szerkezete
nem valtozik, akkor az anyabanki forrasok futamidejé-
nek jelentGs hosszabbitasara lesz szilkség. Kérdés, hogy
az anyabankok hajlanddsaga meglesz-e erre.



4. NSFR a tékepiacrol finanszirozott bankok esetében:
Az alapvetéen tokepiacrol finanszirozott bankok szamara
a problémat az egy éven beliilre keriil6 allomanyok hir-
telen kiesése okozza, ami a lejarati szerkezet diverzifi-
kalasaval némileg orvosolhato, de a kibocsatasi volume-
nek minimalis értékhatara miatt ennek hatasfoka csak
korlatozott lehet.

5. Rendszerszintii stressz, illetve talzott hitelkiaramlas
meghatarozasa: Az (j szabalyozasi sztenderdek a
prociklikussag témakoréhez kapcsoldododan elsé alkalom-
mal rendelnek alapvetéen mikroprudencialis szabalyoza-
si eszkozoket, tokepuffereket egy kifejezetten makro-
prudencialis célhoz. Mindkét puffer esetében merdben
Ujszer(i gondolkodasra és a korabbiaknal sokkal széle-
sebb szempontrendszer figyelembevételére lesz sziikség
a felligyeletek részérél. Kiilénosen a pénziigyi rendszer
ciklikus mozgasat lekdvetni hivatott, a rendszerszinten
szilkséges mennyiségli tartalék megképzését biztositd
masodik puffer kalibralasa és alkalmazasanak id6zitése
jelenthet olyan feladatot, amely szorosabb koordinaciot
igényelhet az ebben kompetens hazai és nemzetkozi
hatosagok kozott.

6. Kozponti elszamoléhazak igénybevételének koltsé-
gei: A BCBS 2010. jdliusi javaslatai szerint a kozponti
elszamolohazak nem mindsiilnének teljesen kockazat-
mentesnek, 1-3% kozotti kockazati suly mindenképpen
kapcsolddna hozzajuk. A hazai bankrendszer deviza-
swapokkal valo ellatottsaga szempontjabdl karos hata-
sokkal jarna, ha az addicionalis koltségek miatt a forint-
poziciot vallalok szama csokkenne.

7. A szabalyozas kikeriilése: mivel a szigorodoé szabalyozas
kizardlag a bankrendszerre terjed majd ki, ezért feltéte-
lezhet6leg megindul majd a kockazatok szektoron kiviilre
csoportositasa, és igy a jovedelmezGségre gyakorolt
negativ hatasok minimalizalasa. Rendszerstabilitasi
szempontbol igy az egyik kihivast a nem szabalyozott
szektorok kockazatainak felmérése, illetve korlatozasa
jelenti.

A fentiek alapjan Gsszességében az a kdvetkeztetés adodik,
hogy az (j szabalyozasnak varhatoan nem lesznek szamot-
tevé kozvetlen hazai hatasai. A kilenc legnagyobb hazai
bank szintjén 6sszesen 22 milliard forintnyi tobblettékeigény
adadik, ami a jelenlegi tékeallomany 0,87%-a. Likviditasi
oldalrol - a rovid lejaratt anyabanki forrasok éven tuli leja-
rativa konvertalasat feltételezve - 11 milliard forintnyi

hosszll lejaratu forras bevonasa sziikséges. Mindazonaltal
kisebb részben az eurdpai pénz- és tékepiaci mozgasok,
nagyobb részben kozvetleniil az anyabankokon keresztiili
hatasok miatt mégis kell hazai ndvekedési aldozattal sza-
molni.

Erdemes az (j globalis szabalyozasi sztenderdekben rejlé
lehet6ségeket is szamitasba venni, vagyis hogy hazai
szempontbol észleliink-e olyan makroprudencialis kocka-
zatot, aminek a visszaszoritasaban szerepe lehet az Uj
elvarasoknak. Az MNB megitélése szerint az Uj likviditasi
szabalyok bevezetése kapcsan meg kell vizsgalni annak
lehetdségét, hogy azok mennyiben hasznalhatok a sajato-
san magyar problémak (egyszerre jelentkez6 mérlegen
beliili nyitott devizapozicio és lejarati Gsszhanghiany)
orvoslasara.

Végezetiil mindenképp fontos kihangsulyozni, hogy a bemu-
tatott iparagi és szabalyozoi kovetkeztetések alapjaul szol-
galé szamitasok egy id6pontra vonatkoznak, illetve nem
ugyanolyan szabalyozasi csomagot vesznek alapul, emiatt a
bevezetésig sziikséges a szabalyozasi csomag makrogazda-
sagi hatasainak ismételt feliilvizsgalata.

BaseL COMMITTEE OF BANKING SuPervisioN (2010): Long-term
Economic Impact (LEl) munkacsoport: An assessment of the
long-term economic impact of stronger capital and liquidity
requirements. 2010. augusztus. URL: http://www.bis.org/

publ/bcbs173.htm.

BaseL COMMITTEE OF BANKING SuPERVISION (2010): Macroeconomic
Assesment Group (MAG): Assessing the macroeconomic
impact of the transition to stronger capital and liquidity
requirements - Interim Report. 2010. augusztus. URL:
http://www.bis.org/publ/othp10.htm.

BaseL COMMITTEE OF BANKING SupervisioN (2009): Strengthening
the resilience of the banking sector - Consultative
document. 2009. december 17. URL: http://www.bis.org/

publ/bcbs164.htm.

BaseL COMMITTEE OF BANKING SuPERvISION (2010): The Group of
Governors and Heads of Supervision reach broad agreement
on Basel Committee capital and liquidity reform package.
2010. jalius 26. URL: http://www.bis.org/press/p100726.
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URL: http://www.c-ebs.org/cebs/media/Publications/
Other%20Publications/QIS/EU-QIS-report.pdf. Letéltés
ideje: 2010. december 16.

INSTITUTE OF INTERNATIONAL FINACE (IIF) (2010): Interim report on
the Cumulative impact on the Global Economy of proposed

9. tablazat
A Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag javaslatai
(2009. december)

Piaci kudarc

Changes in the Banking Regulatory Framework. 2010. juni-
us. URL: http://www.iif.com.

SoMOGY! VIRAG-TRINH TUAN LINH (2010): A Bazel Ill. szabalyozas
varhatd hatasainak elemzése Magyarorszagon. Hitelintézeti
Szemle, 9. évf. 5. sz.

Szabalyozasi javaslat

A ténylegesen rendelkezésre allo téke szintje folyamatosan csok-
kent, a valsag kitorésekor a kimutatott téke csak részlegesen volt
alkalmas a veszteségviselésre. Allami tokejuttatasra volt sziikség.

Tékefogalom Ujradefinialasa:

Alapvetd téke (going concern capital): részvényesi téke + rugalmasan
kamatozo lejarat nélkiili hibridek

Jarulékos téke (gone concern capital): alarendelt kélcsont6ke

A bankok mind rovid, mind hosszu tavu likviditasi igényeik kielégité-
sében egyre nagyobb mértékben tamaszkodtak a bankkozi piacra.
A piacok kiszaradasat kovetéen massziv jegybanki, illetve allami
szerepvallalasra volt sziikség.

Nemzetkozi likviditasi sztenderdek stresszszituacion alapulva:

« Rovid tav (30 nap) - LCR: likvid eszkozok/kiaramlo forrasok >1

o Hossz( tav - NSFR: 1 éven tlli forras/1 év alatt finanszirozando
eszkoz > 1

A valsag kialakulasaban fontos szerepet jatszott a bankok hitelezési
sztenderdjeinek lazuldsa. A valsag kitorését kovet6en a hatasokat
sulyosbitotta, hogy a negativ piaci kornyezetben a bankok tulzott
mértékben visszafogtak a hitelezési aktivitasukat. igy a pénziigyi
valsag realgazdasagi valsaghoz is vezetett.

Prociklikussagot csokkenté lépések:

« Bazel Il. szabalyok cikluserdsité hatasainak tompitasa

« eléretekinté szamviteli céltartalékképzés (incurred loss helyett
expected loss alapon)

« egyedi banki toketartalékok el6irasa

« rendszerszint( téketartalékok elGirasa

A bankkozi kereskedés kockazatait nem fedezte elegendé mennyisé-
gli téke; a veszteségek elsésorban a partnerek hitelminéségének
romlasa kovetkeztében alltak el6, melyet a szabalyozas korabban
nem kezelt.

Megemelt kereskedési és partnerkockazati tékekovetelmények:

o stressz-VAR 1 éves tartasi periodussal

« 1,25-0s szorzd pénziigyi szektorbeli partnerekre

« partnerek hitelkockazata nemcsak csddvaldszinliség, de hitelming-
ség-romlas alapjan is

« az OTC-kereskedés kozponti elszamolohazakba terelése

Gigantikus mérlegen beliili és mérlegen kiviili tékeattételes poziciok
épliltek ki a szabalyozoi tékemegfelelés teljesitése mellett.

Tékeattételi mutatd (leverage ratio) meghatarozasa:
alapvetd téke (T1)/ sulyozatlan mérlegen belili és mérlegen kiviili
eszkozok

A nagy, rendszerszinten jelent6s intézmények (SIFls) kockazatainak
realizalodasakor az allam kénytelen volt Gket feltGkésiteni, hogy
csokkentse a fertdzési, illetve realgazdasagi hatasokat. Ezzel a
hasonl6 intézmények erkolcsi kockazata nétt.
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Rendszerszinten jelentés intézményekre kiegészité szabalyozas.
(A javaslat megfogalmazasakor addicionalis tGke- és likviditasi kdve-
telmények eldirasa, valamint a nem biztositott addsok veszteségvi-
selésbe vald bevonasa.)
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V. évfolyam 4. szam (2010. december)

HoFFMANN MiHALY-P. Kiss GABOR (2010): A statisztikai deficittol
az atmeneti hatasoktol megtisztitott allamhaztartasi
egyenlegig

KRUSPER BALAZS-PELLENYI GABOR (2010): A nyugat-europai orsza-
gok koltségvetési kiigazitasainak hatasai a magyar gazda-
sagra

MoLNAR ZoLTAN (2010): A bankkozi forintlikviditasrol - mit
mutat az MNB (j likviditasi prognozisa?

SzomBATI ANIKO (2010): Bazel lll. rendszerszint(i hatasai itthon
és Eurdépaban

V. évfolyam 3. szam (2010. oktober)

BaLAs TamAs-NaGYy MARTON (2010): A devizahitelek forinthite-
lekre torténd atvaltasa

FABIAN GERGELY-HUDECZ ANDRAS-SzIGEL GABOR (2010): A vallalati
hitelezés visszaesése Magyarorszagon és a kelet-kozép-
europai régioban a valsag alatt

GEREBEN ARON-MAK ISTVAN (2010): Kiilfoldi nem allami forint-
kotvény-kibocsatasok lehetdségei és korlatai

Kiss GERGELY (2010): Az eurdpai valsagkezelés tapasztalatai:
a gazdasagpolitikai koordinacio megujitasa

P. Kiss GABOR-REPPA ZOLTAN (2010): Quo vadis, deficit? Mekko-
ra lesz az addbevétel, ha visszafordul a gazdasagi ciklus?

VARGA LORANT (2010): A valaszthato tartalékrata bevezetésé-
nek indokai Magyarorszagon

V. évfolyam 2. szam (2010. janius)

CsErRMELY AGNES-SzALAI ZOLTAN (2010): Mi a szerepiik a pénziigyi
egyensulytalansagoknak a monetaris politika vitelében?

FELcSER DANIEL-KORMENDI GYONGYI (2010): Bankvalsagok nem-
zetkozi tapasztalatai: kezelési eszk6zok és makrogazdasagi
kovetkezmények

HABANY LEVENTE-DR. TURJAN ANIkS (2010): Az allampapirok tor-
lesztésének VIBER-be terelése és annak hatasa a fizetési
rendszerekre, illetve azok szerepléire
KISGERGELY KORNEL (2010): A carry trade

V. évfolyam 1. szam (2010. marcius)

BODNAR KATALIN (2010): A haztartasok fogyasztasi kiadasai és
a lakossagi bizalmi indikator

BoDI-SCHUBERT ANIKO (2010): Magas a hazai készpénzallomany
- mi allhat a hattérben?

KRekd JubIT-ENDRESZ MARIANNA (2010): A devizahitelezés szere-
pe az arfolyam realgazdasagi hatasaban

IV. évfolyam 4. szam (2009. december)

GYURA GABOR-SZOMBATI ANIKO (2009): Fokuszban a rendszer-
kockazat - A pénziigyi feliigyelés Uj iranyai itthon és kiilfol-
don

Kiss M. NORBERT-MAK ISTVAN (2009): Szuverén kotvényki-
bocsatasok alakulasa a kelet-k6zép-eurdpai régidban a

Lehman-csdd ota

SIMON BELA (2009): A készpénz szerepe a vallalati gazdal-
kodasban - hol magas a hazipénztar-allomany?

VONNAK BaLAzS (2009): Kockazatiprémium-sokkok, monetaris
politika és arfolyam-begy(ir(zés kis, nyitott orszagokban

IV. évfolyam 3. szam (2009. oktéber)
BaLoGH CsaBA (2009): Az MNB-kotvény szerepe a hazai pénz-
ligyi piacokon. Mi az Osszefiiggés a magas kotvényallomany,

a banki hitelezés és az allampapir-piaci kereslet kozott?

HoLLo DANIEL (2009): Kockazatalakulas a lakossagi jelzalog-
hitelek piacan

KEzpl GABOR-KONYA ISTVAN (2009): Bérmegallapitas Magyar-
orszagon: egy vallalati felmérés eredményei

KARADI PETER (SZERK.) (2009): Gazdasagiciklus-modellek Gjra-
gondolasa - konferencia az MNB-ben
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IV. évfolyam 2. szam (2009. julius)

HomoLya DANIEL (2009): Miikodési kockazatitoke-kovetelmény
hazai bankrendszerre gyakorolt hatasa

LEszkO ERIKA (2009): Nem kell félniink a kerekitéstél!
MuNkAcsI Zsuzsa (2009): Kik exportalnak Magyarorszagon?
Vallalati méret és kiilfoldi tulajdon szerinti exportkoncent-

racio és a kilféldi tulajdon hatasa az exportorientaciora

PINTER KLARA-PULAI GYORGY (2009): Kamatvarakozasok szam-
szer(isitése piaci hozamokbol: aktualis kérdések

VARGA LORANT (2009): A magyar szuverén hitelkockazati felar
alakulasa a pénziigyi valsag kitorése elétt és utan nemzet-
kozi 6sszehasonlitasban

IV. évfolyam 1. szam (2009. majus)

Bakonyl Akos-HomoLya DANIEL (2009): Az MNB altal folytatott
Hitelezési felmérés hatékonysaganak visszamérése

Baksay GERGELY-P. Kiss GABOR (2009): Torvény a fiskalis fele-
6sségrél - az elso felvonas

MAK IsTVAN-PALES JupiT (2009): Az FX-swappiac szerepe a
hazai pénziigyi rendszerben

P. Kiss GABOR-SZEMERE ROBERT (2009): Almat kortével? Mérle-
gen a visegradi orszagok allami kiadasa

lll. évfolyam 3. szam (2008. december)

FiscHER Eva (2008): Pénziigyi integracio kihivasai a kelet-ko-
zép-europai régioban

KorokNal PETER (2008): Magyarorszag kiilfoldi tartozasa nem-
zetkozi Osszehasonlitasban

ODORAN RITA-Sisak BALAzZs (2008): A magyar gazdasag készpénz-
igénye - tovabbra is olajozottan miikodik a rejtett gazdasag?

REpPA ZoLTAN (2008): Kamatvarakozasok és a hozamgorbét
befolyasold6 makrogazdasagi sokkok

Szlcs ADRIEN (2008): Erme lesz a 200 forintos cimlet
lll. évfolyam 2. szam (2008. szeptember)

KaRrvaLITS FERENC (2008): Monetaris politikai kihivasok - glo-
balis perspektiva és a magyarorszagi helyzet
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DAvID SANDOR (2008): Az egységes euro pénzforgalmi térség,
a SEPA

HomoLya DANIEL-SziGEL GABOR (2008): Onkormanyzati hitelezés
- kockazatok és banki viselkedés

JuHAsz REkA (2008): Optimalis inflacio és az inflacios cél
mértéke: Nemzetkozi tapasztalatok és magyarorszagi szem-
pontok

lll. évfolyam 1. szam (2008. aprilis)

Hornok CEeciLiA-JakaB M. ZoLTAN-P. Kiss GABOR (2008): Tiikor
altal homalyosan: fiskalis expanzi6 és makrogazdasagi
folyamatok, 2001-2006

KomAromI ANDRAS (2008): A kiilsG forrasbevonas szerkezete:
Kell-e félniink az adossaggal valo finanszirozastol?

KRek6 JubiT-P. Kiss GABOR (2008): Adoelkeriilés és adovaltoz-
tatasok Magyarorszagon

NAGY MARTON-SzABO E. VIKTOR (2008): Az amerikai masodren-
di jelzaloghitel-piaci valsag és hatasai a magyar bankrend-
szerre

PALEs JuDIT-VARGA LORANT (2008): A magyar pénziigyi piacok
likviditasanak alakulasa - mit mutat az MNB Uj aggregalt
piaci likviditasi indexe?

Il. évfolyam, 2. szam (2007. november)

CSERMELY AGNES-REZESSY ANDRAS (2007): Kamatsimitas az elmé-
letben és a gyakorlatban

DELIKAT ANNA (2007): A pénziigyi piacok szerepe a monetaris
politikaban

HoLLo DANIEL (2007): Haztartasi eladosodottsag és pénziigyi
stabilitas, félniink kellene?

SANTA Livia (2007): A jegybankok szerepe a valsagkezelésben
- hogyan segitik ezt a valsagszimulacios gyakorlatok?

TOTH MATE BarRNABAS (2007): Monetaris politikai szabalyok és
a jegybanki célfiiggvény normativ megkozelitésben

ZsimBoKl BaLAzs (2007): A pénziigyi szabalyozas hatasa a
banki tékekovetelmények ciklikussagara és a pénziigyi sta-
bilitasra



Il. évfolyam 1. szam (2007. junius)

BALAs TAMAS-MORE CsaBa (2007): Milyen a hazai bankok likvi-
ditasi sokktliré képessége?

GAL PETER (2007): Kedvezétlen beruhdzasok - novekedési
kockazatok?

Kiss M. NORBERT-PINTER KLARA (2007): Hogyan hatnak egymas-
ra a makrogazdasagi informaciok, a devizapiaci tranzakciok
és az arfolyam?

KomArRomI ANDRAS (2007): A monetaris bazis hatasa a pénz-
mennyiségekre - Van-e informaciotartalma a jegybankpénz
mennyiségének?

I. évfolyam 2. szam (2006. december)
GABRIEL PETER-PINTER KLARA (2006): Kinek higgylink? Az elem-
z6i varkozasok és a hozamgorbe informaciotartalmanak

elemzése

GABRIEL PETER-REIFF ADAm (2006): Az afakulcsok valtozasanak
hatasa a fogyasztoiar-indexre

GEREBEN ARON-Kiss M. NORBERT (2006): Pillantas a bankkozi
forint/euro kereskedés sajatossagaira

JakaB M. ZoLTAN (2006): A globalis egyensulytalansagok kor-
rekcidjanak magyar vetiiletei

REzEssy ANDRAS (2006): A kozéptavu inflacios cél kitlizésének
szempontjai

DR. SzEPLAKI VALERIA (2006): A hazai fizetésképtelenségi sza-
balyozas reformjanak pénziigyi stabilitasi vonatkozasai

I. évfolyam 1. szam (2006. junius)
BoDNAR KATALIN (2006): A hazai kis- és kdzépvallalatok arfo-
lyamkitettségének vizsgalata kérddives felmérés eredmé-

nyei alapjan

Csivhs CsaBA-VARGA LORANT (2006): A kiilfoldiek deviza- és
allamkotvény-piaci kereskedésének fobb jellemz6i

HoLL6 DANIEL-NAGY MARTON (2006): Bankrendszeri hatékony-
sag vizsgalata az Eurdpai Unidban

Kiss GERGELY (2006): Gyors hitelnGvekedés: egyensllyi felzar-
kozas vagy kockazatos eladosodas?

PARKANYI BALAZS (2006): Tények és talanyok: A fiskalis kiigazi-
tasok makrogazdasagi hatasai Magyarorszagon

Az MNB-tanulmdnyok (angol nyelven MNB Occasional
Papers) sorozat elsésorban jegybanki szakteriiletekhez
kapcsolodd gyakorlati jellegli (alkalmazott) kutatdsokat
mutat be; adott témdkban létezé elméleteket, nemzetkozi
eredményeket sszegez; valamint a jegybanki dontéshoza-
tal megértését segité elemzéseket kozol.

MT 61. P. Kiss GABor (2007): Kin vagy kincs? Az inflacios
meglepetés rovid tavu hatasa az allamhaztartasra - Magyar-
orszag esete

MT 63. Tanal EszTer (2007): A devizaiigyletek kiegyenlitési
kockazatanak kezelése Magyarorszagon (. jelentés)

MT 64. CsivAs CsaBA-VARGA LORANT-BaLoGH CsaBA (2007): A
forint-kamatswappiac jellemzéi és a swapszpredek mozga-
torugdi

MT 65. KrekO JupIT-P. Kiss GABorR (2007): Adodelkeriilés és a

magyar adorendszer

MT 66. EppicH GY6z6-LO6RINCZ SzaoLcs (2007): Harom mod-
szer a bérstatisztika fehéredés okozta torzitottsaganak
becslésére

MT 69. BaLAs TamAs-MORE CsaBa (2007): Likviditasi kockazat
a magyar bankrendszerben

MT 71. KomArom ANDRAS (2008): A monetaris aggregatumok
szerepe a monetaris politikaban

MT 72. FiscHer Eva-KoczAN GERGELY (2008): Rendkiviili hatosa-
gi intézkedések és tanulsagaik a jelzalogpiaci valsag kap-

csan

MT 74. BaLoGH CsaBA-KOCzAN GERGELY (2008): Allampapirok
masodpiaci kereskedési infrastruktiraja

MT 78. VarcA LORANT (2008): A magyar szuverén CDS-
szpredek informaciotartalma

MT 79. Kitay GABor (szerk., 2009): Az alacsony aktivitas és
foglalkoztatottsag okai és kovetkezményei Magyarorszagon

MT 81. MuNKAcsI Zsuzsa (2009): A kelet-kbzép-eurdpai orsza-
gok exportszerkezete és exportspecializacidja

MNB-SZEMLE » 2010. DECEMBER

45



46

MT 82. BAUER PETER-GABRIEL (2009): Inflacios

perzisztencia a traded és a nontraded szektorban

PETER

MT 83. DR. TURJAN ANIKO (2009): Postai pénzforgalmi szolgal-
tatasok Magyarorszagon

MT 84. HeLmeczl IsTVAN (2010): A magyarorszagi pénzforga-
lom térképe

MT 85. Diveki Eva-KEszy-HARMATH ZOLTANNE-HELMECZI ISTVAN
(2010): Innovativ fizetési megoldasok

MT 86. OLasz HENRIETTA-KOCZAN GERGELY (2010): Ertékpapir-
elszamolas és letétkezelés Magyarorszagon

MT 88. ScHARLE AGOTA-BENCZUR PETER-KATAY GABOR-VARADI
BaLAzs (2010): Hogyan ndvelhet6 az addrendszer hatékony-
saga?

MT 89. Banal ADAM-KIRALY JULIA-VARHEGYI Eva (2010): A rend-
szervaltas 20 évének egy egyedi fejezete: kiilfoldi bankok
dominancidja a kelet-k6zép-europai régioban, kilonos
tekintettel Magyarorszagra

MT 90. PALes Jubim-Kuti ZsoLtT-CsAvAs CsaBa (2010): A
devizaswapok szerepe a hazai bankrendszerben és a
swappiac valsag alatti mikodésének vizsgalata

OP 59. HorNOK, CECILIA-ZOLTAN M. JAKAB-MATE BARNABAS TOTH
(2007): Adjustment of global imbalances: Illustrative
scenarios for Hungary

OP 60. BENK, SZILARD-ZOLTAN M. JAKAB-MIHALY ANDRAS KOVACS—
BALAZS PARKANYI-ZOLTAN REPPA-GABOR VADAs (2007): The
Hungarian Quarterly Projection Model (NEM)

OP 61. P. Kiss, GABorR (2007): Pain or Gain? Short-term
Budgetary Effects of Surprise Inflation - the Case of Hunga-

ry

OP 62. Korits, GEORGE (2007): Fiscal Responsibility Frame-
work: International Experience and Implications for Hunga-

ry
OP 66. ErpicH, GY6z6-SzaBoLCS LGRINCZ (2007): Three methods

to estimate the whitening-related distortion of the wage
statistics

MNB-SZEMLE « 2010. DECEMBER

OP 67. Zsimeoki, BaLAzs (2007): Basel Il and financial
stability: An investigation of sensitivity and cyclicality of
capital requirements based on QIS 5

OP 68. Vapas, GABor (2007): Wealth Portfolio of Hungarian
Households - Urban legends and Facts

OP 70. HoLL6, DANIEL-MONIKA PaPP (2007): Assessing household
credit risk: evidence from a household survey

OP 73. Reppa, ZoOLTAN (2008): Estimating yield curves from
swap, BUBOR and FRA data

OP 75. LuBLOy, AGNEs-Tanal EszTer (2008): Operational
Disruption and the Hungarian Real Time Gross Settlement
System (VIBER)

OP 76. KIRALY, JULIA-NAGY MARTON-SzABO E. VikTOR (2008):
Contagion and the beginning of the crisis - pre-Lehman
period

OP 77. HorvATH, HEDVIG-SZALAI ZOLTAN (2008): Labour market
institutions in Hungary with a focus on wage and employment
flexibility

OP 78. VARGA, LORANT (2009): The information content of
Hungarian sovereign CDS spreads

OP 80. BODNAR, KATALIN (2009): Exchange rate exposure of
Hungarian enterprises - results of a survey

OP 81. MunkAcsi, Zsuzsa (2009): Export structure and export
specialisation in Central and Eastern European countries

OP 87. ATTiLA CsaJBOK-ANDRAS HUDECZ-BALINT TamAsi (2010):
Foreign currency borrowing of households in new EU
member states

Az MNB Working Papers sorozat a jegybankban folyo elmé-
leti jellegli kutatdsok eredményeit publikdlja, dltaldban uj,
ondllo tudomdnyos eredményeket mutat be. A sorozat
2005-t6l csak angol nyelven jelenik meg.

WP 2007/1. MOLNAR, JOzZSEF-MARTON NAGY-CsILLA HORVATH: A
Structural Empirical Analysis of Retail Banking Competition:
the Case of Hungary

WP 2007/2. BENCZUR, PETER-ISTVAN KONva: Convergence,
capital accumulation and the nominal exchange rate



WP 2007/3. VonNAK, BaLAzs: The Hungarian Monetary
Transmission Mechanism: an Assessment

WP 2007/4. JiN-CHUAN DuAN-ANDRAS FULOP: How Frequently
Does the Stock Price Jump? - An Analysis of High-Frequency
Data with Microstructure Noises

WP 2007/5. BENK, SzILARD-MAX GILLMAN-MICHAL KEJAK: Money
Velocity in an Endogenous Growth Business Cycle with Cre-
dit Shocks

WP 2007/6. ERHART, SzILARD-JOSE-LUIS VAsQuEZ-Paz: Optimal
monetary policy committee size: Theory and cross country
evidence

WP 2008/1. Naszopl, ANNA: Are the exchange rates of EMU
candidate countries anchored by their expected euro
locking rates?

WP 2008/2. VALENTINYI-ENDRESZ, MARIANNA-ZOLTAN VASARY:
Macro stress testing with sector specific bankruptcy models

WP 2008/3. CsAvaAs, Csaa: Density forecast evaluation and
the effect of risk-neutral central moments on the currency
risk premium: tests based on EUR/HUF option-implied
densities

WP 2008/4. CsasBOk, AtTILA: The use of staff policy
recommendations in central banks

WP 2008/5. CampoLmi, ALEssIA: Qil price shocks: Demand vs
Supply in a two-country model

WP 2008/6. KATAY, GABOR-ZOLTAN WoLF: Driving Factors of
Growth in Hungary - a Decomposition Exercise

WP 2008/7. Bakos, PETER-PETER BENCZUR-DORA BENEDEK: The
Elasticity of Taxable Income: Estimates and Flat Tax
Predictions Using the Hungarian Tax Changes in 2005

WP 2008/8. KAtaY, GABOR: Do Firms Provide Wage Insurance
Against Shocks? - Evidence from Hungary

WP 2008/9. JakaB M., ZoLTAN-BALAzS ViLAGl: An estimated
DSGE model of the Hungarian economy

WP 2009/1. Reppa, ZoLTAN: A joint macroeconomic-yield
curve model for Hungary

WP 2009/2. ToNIN, Mirco: Minimumwage and tax evasion:
theory and evidence

WP 2009/3. FROMMEL, MICHAEL-NORBERT Kiss M.-KLARA PINTER:
Macroeconomic announcements, communication and order
flow on the Hungarian foreign exchange market

WP 2009/4. Prapes, ELVIRA-KATRIN RABITSCH:
liberalization and the US external imbalance

Capital

WP 2009/5. KAtay, GABOR-BENEDEK NoBiLis: Driving Forces
Behind Changes in the Aggregate Labour Force Participation
in Hungary

WP 2010/1. VONNAK, BaLAzs: Risk premium shocks, monetary
policy and exchange rate pass-through in the Czech
Republic, Hungary and Poland

WP 2010/2. RerFr, Apim: Firm-level adjustment costs and
aggregate investment dynamics - Estimation on Hungarian
data

WP 2010/3. KarADI, PETER-ADAM REIFF: Inflation asymmetry,
menu costs and aggregation bias - A further case for state
dependent pricing

WP 2010/4. JakaB M., ZOLTAN-HENRIK KUCSERA-KATALIN SZILAGYI-
BaLAzs ViLAgl: Optimal simple monetary policy rules and
welfare in a DSGE Model for Hungary

WP 2010/5. RaBITscH, KATRIN: The role of financial market
structure and the trade elasticity for monetary policy in
open economies

WP 2010/6. ALessiA CamPOLMI-HARALD FADINGER- CHIARA FORLATI:
Trade policy: home market effect versus terms of trade
externality

WP 2010/7. Rezessy, ANDRAS: Analysing currency risk premia
in the Czech Republic, Hungary, Poland and Slovakia

WP 2010/8. Bokor, LAszLo: Optimality criteria of hybrid
inflation-price level targeting

WP 2010/9. PHiLiP Du CAJu-GABOR KATAY-ANA Lamo-DAPHNE
NicoLITsAS-STEVEN POELHEKKE: Inter-industry wage differentials
in EU countries: what do cross-country time varying data
add to the picture?

WP 2010/10. YuLiya LovCcHA-ALEJANDRO PEREZ-LABORDA: Is

exchange rate - customer order flow relationship linear?
Evidence from the Hungarian FX market

MNB-SZEMLE » 2010. DECEMBER

47



WP 2010/11. JakaB M., ZoLTiN-Eva Kaponva: A Structural WP 2010/12. GhsrieL, PETER: Household inflation
vector autoregressive (SvaR) Model for the Hungarian labour  expectations and inflation dynamics
market

48  MNB-SZEMLE » 2010. DECEMBER



MNB-SZEMLE, V. EVFOLYAM, 4. SZAM
2010. december

Nyomda: D-Plus
H-1037 Budapest, Csillaghegyi Gt 19-21.







	Összefoglaló
	Hoffmann Mihály–P. Kiss Gábor A statisztikai deficittől az átmeneti hatásoktól megtisztított államháztartási egyenlegig
	Krusper Balázs–Pellényi Gábor:
A nyugat-európai országok költségvetési kiigazításainak hatásai a magyar gazdaságra
	Molnár Zoltán: A bankközi forintlikviditásról
– mit mutat az MNB új likviditási prognózisa?
	Szombati Anikó: Bázel III. rendszerszintű hatásai itthon és Európában
	Függelék


