
MNB-szeMle
2010. december





MNB-szeMle
2010. december



Ki ad ja: Ma gyar Nem ze ti Bank

Fe le lõs ki adó: dr. Simon András

1850 Bu da pest, Sza bad ság tér 8−9.

www.mnb.hu

ISSN 1788-1463 (on-line)

Je len ki ad vánnyal a Ma gyar Nem ze ti Bank cél ja az, hogy a szak mai és szé le sebb köz vé le ményt kö zért he tõ for má ban

tá jé koz tas sa a ma gyar gaz da ság ban vég be me nõ alap ve tõ fo lya ma tok ról, s e fo lya ma tok nak a gaz da sá gi élet  

sze rep lõ i re és a la kos ság ra gya ko rolt ha tá sá ról. A ki ad ványt ajánl juk az üz le ti szfé ra sze rep lõ i nek,  

egye te mi ok ta tók nak és hall ga tók nak, elem zõk nek, és nem utol só sor ban a más jegy bank ok ban,  

nem zet kö zi in téz mé nyek ben dol go zók nak.

A kiadványban szereplõ cikkek, tanulmányok szerkesztõbizottsági jóváhagyást követõen jelennek meg.

A szerkesztõbizottság tagjai: P. Kiss Gábor, Szegedi Róbert, Tóth Daniella, Varga Lóránt

Jelen kiadványban megjelenõ írások a szerzõk nézeteit tartalmazzák, és nem feltétlenül tükrözik  

a Magyar Nemzeti Bank hivatalos álláspontját. 

A kiadványban szereplõ cikkek szerzõi: Hoffmann Mihály, Molnár Zoltán, Krusper Balázs, Pellényi Gábor, P. Kiss Gábor, 

Szombati Anikó

 

A ki ad ványt jó vá hagy ta: Csermely Ágnes, Gereben Áron, Nagy Márton



mnb-szemle • 2010. december 33

Tartalom

Összefoglaló  5

Hoffmann Mihály−P. Kiss Gábor: A statisztikai deficittől az átmeneti hatásoktól 
megtisztított államháztartási egyenlegig  7

Krusper Balázs−Pellényi Gábor: A nyugat-európai országok költségvetési 
kiigazításainak hatásai a magyar gazdaságra  17

Molnár Zoltán: A bankközi forintlikviditásról − mit mutat az MNB új likviditási 
prognózisa?  24

Szombati Anikó: Bázel III. rendszerszintű hatásai itthon és Európában  33

Füg ge lék  43





mnb-szemle • 2010. december 5

TISZ TElT Ol vA Só!

A Magyar Nemzeti Bank nagy jelentőséget tulajdonít annak, 

hogy széles körben ismertté váljanak azok a jegybanki 

elemzések, amelyek különböző időszerű, közérdeklődésre 

számot tartó gazdasági és pénzügyi folyamatokkal foglal-

koznak. Az mnb-szemle 2010. decemberi száma négy aktuá-

lis cikkel jelentkezik, amelyekben a szerzők az átmeneti 

hatásoktól megtisztított államháztartási egyenleg számítá-

sát, a nyugat-európai országok költségvetési kiigazításainak 

magyar gazdaságra vonatkozó hatásait, az MNB új likviditá-

si prognózisát és a Bázel III. szabályozói rendszer hazai és 

európai rendszerszintű hatásait mutatják be.

Az államháztartás hivatalos egyenlegének alakulását átme-

neti hatások torzítják. A legnagyobb ilyen hatást a gazdasá-

gi ciklus és a kreatív könyvelés jelenti. Hoffmann Mihály és 

P. Kiss Gábor cikkükben bemutatják, hogy e tényezők hatá-

sa egy ún. visszatekintő módszer segítségével kiszűrhető. 

Az ilyen módon korrigált kiadások és bevételek azonban 

továbbra is ingadoznak, mert a fiskális intézkedések utólag 

részben átmenetinek bizonyulnak. E hatás szűrését a 

választási ciklus hosszát átfogó, előretekintő mozgóátlago-

lással simítva végzik a szerzők. Az eredmények szerint az 

átmeneti hatásoktól visszatekintő és előretekintő módon 

megtisztított deficit nagyon hasonló eredményt ad, 

2010−2012-ben azonban az előretekintő módszer nagyobb 

deficitet eredményez a bejelentett, 2013-tól esedékes adó-

csökkentés (átmeneti adók mérséklődése) miatt. Mindkét 

korrigált mutató jelentősen eltér a hivatalos egyenlegmuta-

tótól, ami jól jelzi a korrekciók jelentőségét.

2010 nyarától több euroövezeti ország jelentett be költség-

vetési megszorítási terveket. Krusper Balázs és Pellényi 

Gábor bemutatják, hogy e kiigazítások hogyan befolyásol-

ják az eurozóna − és közvetetten Magyarország − gazdasági 

kilátásait. A megszorítások rövid távon a kereslet csökke-

nésével és az infláció mérséklődésével járnak az 

eurozónában, ami csökkenti a magyar gazdaság exportle-

hetőségeit. Egy két éven át tartó nyugat-európai kiigazítás, 

amely összesen a GDP 1 százalékával mérsékli az állami 

kiadások szintjét, két évig kb. 0,2-0,2 százalékponttal 

fékezheti a magyar gazdaság növekedési ütemét. Az inflá-

ció az importárak csökkenése és a hazai kereslet visszaesé-

se miatt mérséklődik, ez azonban elhanyagolható mértékű. 

Ennél markánsabb hatásokra akkor számíthatunk, ha az 

eurozóna periferiális országainak adósságválsága súlyosbo-

dik, és a kockázati felárak emelkedése miatt növekvő hazai 

adósságterhek rövid távon erőteljesebben vetik vissza a 

belföldi keresletet.

Molnár Zoltán az MNB forintlikviditási előrejelzését mutatja 

be, amelynek heti egy alkalommal történő publikálását a 

monetáris Tanács 2010. szeptember 6-i döntése alapján 

kezdte meg a jegybank. Az MNB a publikálással a hitelinté-

zetek likviditástervezésének támogatásán keresztül azt 

kívánja elősegíteni, hogy az irányadó eszköznek, a kéthetes 

MNB-kötvénynek az igénybevétele az optimális mennyiség-

hez minél közelebb essen, azaz a szereplők egyre kevésbé 

támaszkodjanak az egynapos hitel- és betétoldali jegybanki 

rendelkezésre állásra. Utóbbiak ugyanis a piaci kamatokat 

eltéríthetik a jegybanki alapkamathoz közeli szintről.  

A jegybanki prognózis sem képes tökéletesen előre jelezni 

a bankrendszer forintlikviditásának alakulását, de még így 

is jelentős mértékű többletinformációt tartalmaz a hitelin-

tézetek számára.

szombati Anikó cikke a 2010 őszén rendelkezésre álló ada-

tok alapján bemutatja, hogy a Bázel III. sztenderdek leglé-

nyegesebb elemei, az új tőke- és likviditási elvárások vár-

hatóan milyen befolyással lesznek az európai és a hazai 

bankrendszerre. Az új szabályozásnak vélhetően nem lesz-

nek számottevő közvetlen hazai hatásai. Mindazonáltal 

kisebb részben az európai pénz- és tőkepiaci mozgások, 

nagyobb részben közvetlenül az anyabankokon keresztüli 

hatások miatt mégis kell hazai növekedési áldozattal szá-

molni. Érdemes az új globális szabályozási sztenderdekben 

rejlő lehetőségeket is számításba venni, vagyis hogy hazai 

szempontból észlelünk-e olyan makroprudenciális kockáza-

tot (például az egyszerre jelentkező mérlegen belüli nyitott 

devizapozíció és lejárati összhanghiány), amelynek a vissza-

szorításában szerepe lehet az új elvárásoknak.

a szerkesztőbizottság

Összefoglaló
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BEvEZETéS

A gazdaságpolitika kiemelt fontosságú területe a fiskális 

politika alakulása. Az állam a jövedelmek elvonásán és újra-

elosztásán keresztül jelentős hatást gyakorol a gazdaság 

többi szereplőjére. A költségvetési folyamatok értékelése 

többféle szempont alapján és különböző horizonton végez-

hető el, ami tükröződik az államháztartás pozícióját mérő 

mutatók sokféleségében is. 

Cikkünkben arra a kérdésre keressük a választ, hogy milyen 

mutató lehet a legalkalmasabb arra, hogy az átmeneti hatá-

soktól megtisztítsuk a költségvetési egyenleget. A hivatalos 

számokat ugyanis eleve eltéríti a tartós folyamatoktól a 

gazdasági ciklus ingadozásának hatása, de ezenfelül a krea-

tív könyvelés is torzíthatja. A kreatív könyvelés számos 

formáját korrigálta a statisztikai elszámolás, ezt jól mutat-

ják a kétezres évek közepének jelentős utólagos revíziói, 

amikor a végleges tényszámok lényegesen magasabbak let-

tek az előzetes tényeknél. A jegybank elemzési célból 

szintén folyamatosan végez korrekciókat annak érdekében, 

hogy az egyenlegre gyakorolt hatás lehetőleg ne váljon el a 

közgazdasági hatástól.1

A strukturális vagy underlying deficit nemzetközi gyakorlat-

ban alkalmazott mutatói különböző módon próbálják az 

átmeneti hatásokat eltávolítani. Módszertani különbségei-

ket részben az magyarázza, hogy céljuk és a középtáv 

értelmezése eltérő lehet. Az Európai Unió strukturális defi-

citjének célja a középtávú fiskális céltól (MTO) vett távolság 

felmérése. Más intézmények (így az MNB és a Nemzetközi 

Valutalap) abból a szempontból is vizsgálják a fiskális poli-

tika középtávú orientációját, hogy az mennyiben járul 

hozzá a nemzetgazdasági megtakarítási és felhalmozási 

pálya, a külső egyensúly fenntarthatóságához. 

Az aktuális és a középtávú hiány automatikus eltérését 

okozza az adóbevételek ciklikus ingadozása a középtávú 

trend körül.2 A gazdasági ciklus fiskális hatásának becslésé-

vel foglalkozott egy korábbi cikkünk (P. Kiss−reppa, 2010). 

Semleges esetben a kiadások a potenciális GDP ütemében 

növekednek, ekkor az államháztartás automatikus stabilizá-

tor szerepe érvényesül. Ezen túlmenően stabilizációs célból 

születhetnek olyan − úgynevezett anticiklikus − intézkedé-

sek, amelyek gazdasági visszaesés esetén növelik a kiadáso-

kat, vagy adócsökkentéssel tovább mérséklik a bevételeket. 

Amikor azonban a piaci finanszírozási feltételek és/vagy 

Hoffmann Mihály−P. Kiss Gábor: A statisztikai 
deficittől az átmeneti hatásoktól megtisztított 
államháztartási egyenlegig

Az államháztartás hivatalos (headline) egyenlegének alakulását átmeneti hatások torzítják. A legnagyobb ilyen hatást a 
gazdasági ciklus és a kreatív könyvelés jelenti. E tényezők hatására vonatkozóan megfelelő információkkal, becslésekkel 
rendelkezünk, így ezeket egy ún. visszatekintő módszer segítségével kiszűrhetjük. Az ilyen módon korrigált kiadások és 
bevételek azonban továbbra is ingadoznak, mert a fiskális intézkedések utólag részben átmenetinek bizonyulnak. E hatás 
szűrését egyedi információk figyelembevétele helyett egy választási ciklus hosszát átfogó mozgóátlagolással simítva 
végezzük. A mozgóátlagolás előretekintő módon történik, az aktuális év mellett három évet előrefelé vesz figyelembe. 
Mindez a múltra nézve megoldja, előrejelzési horizonton pedig megkönnyíti az átmeneti hatások azonosítását. Eredmé-
nyeink szerint az átmeneti hatásoktól visszatekintő és előretekintő módon megtisztított deficit nagyon hasonló ered-
ményt ad, 2010−2012-ben azonban az előretekintő módszer nagyobb deficitet eredményez a bejelentett, 2013-tól esedé-
kes adócsökkentés (átmeneti adók mérséklődése) miatt. Összefoglalóan azonban elmondható, hogy mindkét korrigált 
mutatónk jelentősen eltér a hivatalos mutatótól, ami jól jelzi a korrekciók jelentőségét.

1  Például: az állami tulajdonú közlekedési vállalatok vesztesége azonnal jelenjen meg a hiányban, és ne a későbbi adósságrendezés időpontjában.
2  A hagyományos ciklikus igazítás kiegészíthető azon hatások kiszűrésével, amelyeket az eszközárak ingadozása az adóbevételre gyakorol, valamint 

amelyeket a finanszírozási igénynek és hozamoknak a ciklus miatti változása a kamatkiadásnál eredményez. Ezt technikai nehézségek miatt többnyi-
re nem végzik el, kivétel az egyesült Királyság gyakorlata (Farrington et al., 2008).
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nemzetközi kötelezettségek nem teszik lehetővé a deficit 

növelését, akkor a ciklus miatt kieső bevételek ellensúlyo-

zására kiadáscsökkentés és adóemelés válhat szükségessé, 

tehát a gazdasági ciklus hatását felerősítő − úgynevezett 

prociklikus − fiskális politika valósulhat meg.

Az intézkedések hátterében azonban gyakran nemcsak a 

gazdasági ciklus, hanem egyéb, például politikai szempon-

tok is állhatnak. A megfelelő fiskális lépések segítségével 

ugyanis nemcsak a gazdasági visszaesés hatása tompítha-

tó, de az aktuális kormányok egyéb társadalompolitikai 

céljait is elérhetővé tehetik. Ennek érdekében a kormá-

nyok eltéríthetik az aktuális folyamatokat a költségvetési 

alapfolyamatoktól. A deficit tartósabb szintjének megálla-

pítása során a problémát az jelenti, hogy ezek az intézke-

dések egyaránt lehetnek tartós és átmeneti jellegűek. 

Írásunk a továbbiakban azzal foglalkozik, hogyan tehetünk 

különbséget e kétféle fiskális lépés között. Először azt 

definiáljuk, hogy mit tekintünk átmeneti intézkedésnek. 

Amint látni fogjuk, e definíciótól függően az átmeneti 

hatásoktól szűrt (underlying) deficit meghatározásának 

különböző szintjei adódnak. Ezen szintek részletesebb tár-

gyalása után bemutatjuk az eredményeket és levonjuk a 

következetéseket. 

DEFINícIóK, AZ ElEMZéS KülÖNBÖZő 
SZINTjEI

Mit nevezhetünk tartós és átmeneti intézkedésnek?

Célunk a költségvetés tartós és átmeneti folyamatainak 

szétválasztása annak érdekében, hogy felmérhessük, hogy 

az adott években mekkora a deficit tartósabbnak tekinthe-

tő szintje. E módszer nem helyettesíti annak meghatározá-

sát, hogy az aktuális időponttól kezdve milyen deficitpálya 

jelezhető a bevételek és kiadások részletes előrevetítése 

alapján.3

Adott év tartósnak tekintett deficitjének meghatározása és 

értelmezése szempontjából alapvető kérdés, hogy mit 

értünk intézkedés nélküli helyzeten. Az automatikus stabi-

lizátorok és a ciklikus igazítás elveivel összhangban, semle-

ges esetben, adott év tényleges kiadásait a potenciális GDP 

ütemével növelve kell előrevetíteni, miközben a bevételek 

a ciklust követve ingadoznak a potenciális növekedési ütem 

körül. Adott év tényleges kiadása vagy bevétele azonban 

nem feltétlenül tekinthető jó bázisnak, mert érhette olyan 

átmeneti hatás (intézkedés), amely miatt nem hosszabbít-

ható meg automatikusan. Ilyen lehet például a választási 

években átlag feletti, majd azt követően átlag alatti beru-

házási kiadás. Ennek megfelelően kétféle mutató határoz-

ható meg.

Az első módszer tehát a tényleges bevételi és kiadási szin-

teket tartósnak tekinti, ekkor a tényleges szintek meghatá-

rozására kerül a hangsúly. A hivatalos elszámolásokban 

szereplő kiadások és bevételek ugyanis kreatív könyvelés 

segítségével eltéríthetők a tényleges közgazdasági hatással 

járó műveletektől. Az aktuális hiány javítása érdekében − 

különböző finanszírozási megoldásokat iktatva közbe − 

bevételek tényleges hatás nélkül előrehozhatóak (tőkebevé-

tellé alakíthatók), vagy tényleges hatású kiadások távolabbi 

időszakra tolhatók. Egyrészt tényleges folyó kiadások meg-

térítését évekig halasztva az így felhalmozott tartozás 

tőkekiadás formájában rendezhető, például a kvázifiskális 

kiadásokat (MÁV, BKV stb.) utólag finanszírozza az állam. 

Másrészt hagyományos tőkekiadások hitelfelvétel segítségé-

vel hosszú időszak törlesztésévé alakíthatók át. Így például 

a PPP formába kiszervezett állami beruházások esetében a 

tényleges kiadás helyett csak annak elnyújtott törlesztése 

lesz elszámolva. Mindezen korrekciókat az MNB rendszere-

sen elvégzi, és az eredményül kapott kiegészített (SNA) 

deficitet publikálja is. Mivel az átmeneti hatások kiszűrése 

érdekében a ciklus hatását is kiszűrjük, ciklikusan igazított 

kiegészített (SNA) egyenlegünk szemléletében közel kerül 

az Egyesült Államok Költségvetési Hivatala, a Congressional 

Budget Office (CBO) ún. sztenderdizált mutatójához.4

A tényleges kiadásra, bevételre koncentráló és ciklikusan 

igazított mutatót érdemes kiegészíteni az átmeneti ténye-

zőknek egy olyan szűkebb körével, amelyek esetében az 

átmeneti jelleg egyértelműen megállapítható. Ilyen például 

a természeti katasztrófák, vagy bírósági döntések váratla-

nul jelentkező költségvetési hatása, vagy a választások 

megrendezésének rendszeresen visszatérő költsége. Ezzel a 

korrekcióval jutunk el az ún. visszatekintő mutatónkhoz.

Másik − ún. előretekintő − módszerünk kísérletet tesz arra, 

hogy a bevételek és kiadások sokkal szélesebb körében 

szétválassza az átmeneti és tartós hatásokat. Ezek között 

azonban jelentős „szürke zóna” húzódik meg. 

3  Az mnb 2010. évi konvergenciaelemzésében az adósságdinamika vizsgálatához készült egy tízéves kivetítés. ezen a horizonton már nem segítenek a 
múltbeli idősorokból nyerhető információk, sokkal inkább arra kell választ találni, hogy tízéves időtávon milyen szintű kiadásokhoz kellene közeled-
nünk. A folyó kiadásoknál lehetséges viszonyítási alap lehet a visegrádi országok átlagos kiadása, a beruházásoknál pedig az éves értékcsökkenés és 
az EU-forrásokból fedezhető többletkiadások összege tűnt megfelelő 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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A STATISZTIKAI DEFICITTőL AZ ÁTMENETI HATÁSOKTóL MEGTISZTÍTOTT ÁLLAMHÁZTARTÁSI...

•  egyrészt léteznek olyan, elvben stabilabb bevételek és 

kiadások, amelyek éves szintje mégis ingadozhat. Ennek 

egyik oka az, hogy tartósnak szánt adóváltoztatások, bér-

emelések év közben is történhetnek, ami azt jelenti, hogy 

a teljes éves hatás később jelentkezik. Ezt pedig nem 

sokkal később követhetik ellentétes irányú, szintén „tar-

tós” vagy annak szánt lépések.5

•  másrészt azonosíthatóak változékony bevételi és kiadási 

tételek, amelyek ingadozását éppúgy okozhatják állami 

döntések, mint objektív körülmények (pl. beruházások 

kivitelezési ideje, hozamszint változása stb.).

A fentiekből is látszik, hogy a tartós és átmeneti hatások 

elkülönítése nem egyszerű. A hivatalosan egyszerinek minő-

sített tényezők jellemzően önkényesen kiragadott egyedi 

tételek.6 Az Európai Bizottság felé például egyszerinek 

tüntethetnek fel a tagállamok olyan adósságátvállalásokat, 

amelyek a kvázifiskális kiadások folyamatos fedezetlensé-

géből erednek. A hazai választók felé történő kommuniká-

ció céljából az adócsökkentések tartósnak, az adóemelések 

átmenetinek állíthatóak be. Az elmúlt időszakra ex post 
természetesen megállapítható, hogy a korábban tartósnak 

vagy átmenetinek meghirdetett intézkedések valóban azok 

lettek-e, azonban a gazdaságpolitikai szempontból legérde-

kesebb periódus (az aktuális és a következő 1-2 év) szem-

pontjából ez a szétválasztás még nem végezhető el. Ebben 

nyújthatnak segítséget az idősorok simításának különböző 

módszerei (blanchard, 1990, Joumard et al., 2008), amelyek 

a tényidőszakra megoldják, a közeljövő esetében pedig − 

bár a bizonytalanság megmarad − „simábbá tehetik” az 

átmeneti és tartós hatások szétválasztását. 

A szétválasztásban segíthet, ha a legnagyobb aggregátum-

ból, a visszatekintő módon már korrigált egyenlegből 

indulunk ki. Erre azért van szükség, mert minél megbon-

tottabb szintre koncentrálunk, annál több egyedi átmene-

ti hatás jelentkezik. Ezek azonban az egyenleg szintjén 

kiolthatják egymást, mert például folyó kiadások átmeneti 

emelése (pl. 50 százalékos béremelés) fedezhető tőkeki-

adások visszafogásával. A tőkekiadásokon belül is változ-

hatnak a fejlesztési prioritások, ehhez képest az egyedi 

beruházási kiadások (útépítés, haditechnikai beszerzések 

stb.) átmenetinek tűnhetnek. Hasonlóképpen az egyenle-

get az adók összessége érinti, miközben azon belül egyes 

adók nevezhetők átmenetinek. Annak érdekében, hogy az 

aggregált megközelítésen belül szemléltessük egyes ténye-

zők befolyását, a cikk későbbi részében bemutatjuk azt is, 

hogy az előretekintő mozgóátlagolás alapján mekkora 

átmeneti hatás adódik az adók, a bérkiadások, a lakossági 

transzferek, a nettó kamatkiadás és a nettó tőkekiadás 

esetében.

AZ áTMENETI HATáSOK KISZűréSE 

Az alábbiakban − az általános alapelvek tisztázását követő-

en − áttekintjük a korrekciók egyes lehetséges lépéseit.  

Először az úgynevezett visszatekintő jellegű korrekciókat 

nézzük, amelyek az adott pillanatban a múltra és a jelenre 

vonatkozóan rendelkezésre álló információk alapján igye-

keznek kiszűrni az átmeneti tételeket, és amelyeket már 

eddig is használtunk az MNB elemzéseiben. Ezután bemu-

tatjuk az előretekintő jellegű korrekciókat, amelyek lénye-

ge, hogy a jövőre vonatkozó információkat is beépítjük az 

idősorokba. Ez azt jelenti, hogy az adott évi igazított hiány-

számban a következő évek folyamatai is tükröződnek. 

Visszatekintő jellegű korrekciók 
áttekintése

A visszatekintő jellegű korrekciók alatt a ciklikus igazítást, 

a kreatív könyvelést (pl. kvázifiskális tevékenység és egyes 

tőkebevételek), valamint a szűk értelemben vett átmeneti 

tételek korrekcióját értjük. 

1. Ciklikus igazítás

A legfontosabb és talán a szélesebb szakmai közvélemény 

számára is ismert korrekció a gazdasági ciklus hatásával 

való kiigazítás. (P. Kiss−reppa, 2010) A ciklikusan igazított 

államháztartási egyenleg kiszámítása során azt feltételez-

zük, hogy ahogyan az aktuális GDP ingadozik a potenciális 

GDP körül, ugyanúgy egy gazdasági ciklus alatt a ciklikusan 

igazított költségvetési egyenleg átlaga is megegyezik az 

igazítatlan mutatók átlagával. Azaz a recesszió idején 

átmenetileg kedvezőtlenebb költségvetési mutatókat ellen-

súlyozzák a gazdasági fellendülés alatti kedvezőbb hiány-

számok.

5  Például a 2002-es 50 százalékos évközi közalkalmazotti béremelést követően évekig elmaradt vagy alacsony volt a béremelés az állami szektorban. 
Ilyen mértékű béremelést egyébként eleve nem lehetett volna tartósnak (fenntarthatónak) minősíteni.

6  Mindamellett, hogy a nemzetközi szervezetek általában adnak iránymutatást az egyszeri tételek kritériumaira, az egyes tagállamoknak van bizonyos 
mozgástere az egyedi tételek klasszifikációja vonatkozásában. Magyarország például a legutóbbi konvergenciajelentésben egyszeri tételként számol-
ta el a közszféra létszámcsökkentésével összefüggő egyszeri költségeket (2008), az európai bírósági döntés alapján történt áfa-visszatérítést (2009), 
vagy a magán-nyugdíjpénztári tagok állami nyugdíjrendszerbe történő visszalépése miatti átutalásokat (2009−2010). Korábban szerepeltek az egysze-
ri tételek listáján például a Gripen vadászrepülők beszerzésének költségei, az árvízi védekezéshez kapcsolódó többletkiadások, a MÁV-nak nyújtott 
tőketranszferek, vagy éppen az iraki adósság elengedése.



MAGYAR NEMZETI BANK

mnb-szemle • 2010. december10

2. A kreatív könyvelés kiszűrése

A kreatív könyvelés fogalmába olyan műveleteket értünk, 

amelyek közgazdasági hatás nélkül rövid távon változtatják 

a bevételeket vagy a kiadásokat. Mivel hosszabb távon ter-

het jelentenek az államháztartás számára, ezért a korrek-

ciók egyenlege elvben nulla körül alakul, azaz az ezen 

tételekkel korrigált és a korrigálatlan mutatók átlaga meg-

egyezik egymással.7 Ennek oka, hogy az átmeneti javulást 

valamilyen finanszírozási művelet teszi lehetővé. A nulla 

összegű, vagy másképpen visszafordulónak tekinthető (self-
reversing) költségvetési tételek körébe − a gazdasági ciklus 

hatásain kívül − alapvetően a következőket sorolhatjuk:8 

•  állami vállalatok (kvázifiskális) vesztesége nem látható 

valós időben a hiányban, csak utólag jelenik meg az állam 

általi egyszeri átvállalás (tőkekiadás) időpontjában; 

•  a kvázifiskális PPP-beruházások hitelből valósulnak meg, 

kiadásként törlesztésük időpontjában lesznek elszámolva;

•  tőkebevételként megjelenő folyó bevétel szintén hitelfel-

vételre utalhat, például koncessziós díjak előre, egy 

összegben jelennek meg költségvetési bevételként.

a) Kvázifiskális tevékenység és beruházás (PPP)

A jelenlegi hivatalos elszámolások (sem a pénzforgalmi, 

sem az eredményszemléletű mutatók) nem képesek meg-

ragadni azon folyamatokat, amelyeket állami kezdemé-

nyezésre, állami feladatként, a statisztikailag nem az 

államháztartásba sorolt szervezetek végeznek. Ezek 

előbb vagy utóbb meg fognak jelenni a hivatalos elszámo-

lásokban is. Ebből kifolyólag a hivatalos mutatók nem 

mutatják a költségvetés tényleges pozícióját és hatását a 

gazdaság többi szereplőjére. Ez mind a hiány szintjének, 

mind pedig dinamikájának megítélése során problémát 

jelenthet.

Ezekben az esetekben akkor kapjuk meg a tényleges költ-

ségvetési és gazdasági folyamatokat megfelelően mutató 

fiskális indikátorokat, ha a költségvetésben jelentkező egy-

szeri hatásokkal azok tényleges felmerülésének, keletkezé-

sének időszakában szétterítve korrigáljuk a hivatalos muta-

tókat. Ennek hátterében − egy konkrét példán keresztül 

megvilágítva − a következő megfontolások állnak. 

Tegyük fel, hogy egy adott évben sor kerül a hivatalos 

államháztartási statisztikákban nem szereplő MÁV-adósság 

egyszeri átvállalására. Ez az összeg az adott évben meg-

emeli a hivatalos deficitet, miközben a felhalmozódott 

adóság nyilvánvalóan az előző évek gazdálkodásának ered-

ményeként alakult ki, amikor a MÁV folyamatosan hiányt 

termelt. Ez módszertanunk szerint azt jelenti, hogy az 

átvállalás évében az adósságátvállalás összegét levonjuk a 

kiadásokból, míg az adósság keletkezésének időszakában 

ezt szétterítve növeljük a kiadásokat.

Az állami vállalatokhoz kapcsolódó adósságátvállalások szo-

ros kapcsolatot mutatnak a politikai ciklussal. A múltban az 

volt megfigyelhető, hogy a hivatalos államháztartási sta-

tisztikákon kívül szereplő állami közlekedési vállalatok (pl. 

MÁV, BKV, GYSEV, vidéki tömegközlekedési vállalatok), a 

közlekedési infrastruktúra fejlesztését végző vállalatok (pl. 

NA, ÁAK), illetve egyéb állami tulajdonú és állami irányítás 

alatt álló, de formálisan nem állami vállalatok (pl. MFB) 

általában két választás között fokozatosan adósságot hal-

moznak fel, amit az állam a választásokat követően részben 

vagy egészben konszolidál. 

1. ábra
A ciklikus igazítás hatása az államháztartás  
ESA-egyenlegére

(GDP százalékában)
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7  Meg kell említenünk, hogy az idősorainkban nem tökéletesen zárnak nullára a korrekciók, ugyanis például a költségvetés általában nem vállalja át a 
teljes kvázifiskális adósságot, hanem annak csak egy (változó mértékű) részét. Múltbeli tapasztalatok alapján például az állami tulajdonú közlekedé-
si vállalatok esetében, amikor állami szerepvállalásra (adósságátvállalás, tőketranszfer) került sor, akkor a felhalmozott adósság mintegy fele került 
átvállalásra. emellett a PPP-konstrukciók esetében bár az egyszeri beruházást hosszabb időszakra (ez akár 20 év is lehet) szétterítjük, ennél rövidebb 
időszakban lehet nettó értelemben egyenlegrontó hatása. 

8 bővebben lásd P. Kiss, 2007.
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A STATISZTIKAI DEFICITTőL AZ ÁTMENETI HATÁSOKTóL MEGTISZTÍTOTT ÁLLAMHÁZTARTÁSI...

A PPP-beruházások esetében hasonló a helyzet, fordított 

előjellel. A beruházás ugyanis az építkezés évében fejti ki 

tényleges gazdasági hatását, miközben a rendelkezésre 

állási díj folyamatos − akár több évtizeden keresztüli fize-

tése esetében szétterítve jelenik meg az államháztartási 

statisztikákban. Azaz míg az adósságátvállalások esetében 

egy jelentősebb kiadást kiveszünk az adott évről és szétte-

rítjük több (általában korábbi) évre, addig a PPP-konstruk-

cióban megvalósuló beruházások esetében a beruházás 

viszonylag jelentős összegével megnöveljük a tényleges 

beruházási időszakot, és a beruházáshoz kapcsolódó9 szét-

terített rendelkezésre állási díjban foglalt törlesztéssel 

csökkentjük a további évek statisztikáit.

magyarországon 2004 és 2010 között igen jelentős, a GdP 

mintegy 6-7 százalékának megfelelő mértékű, PPP-konst-

rukcióban megvalósuló beruházás történt. Ezen beruházá-

sok mintegy háromnegyede az autópálya-építésekhez kap-

csolódik (M5−M6), emellett a felsőoktatásban megvalósuló 

fejlesztések (kollégiumépítések, -felújítások), illetve a 

börtönépítések emelhetők még ki. 

b) Tőkebevételek, magán-nyugdíjpénztári 
átlépések hatása 

Egyes tőkebevételek közgazdasági hatás nélkül javíthatják 

a hivatalos egyenleget. Erre korábban a koncessziókkal és a 

párnagázzal kapcsolatban jelentkező egyösszegű bevételek 

jelentettek példát, amelyeket kiegészített (SNA) mutatónk-

ban folyó bevételként szétterítettünk. 2009 végén a kor-

mány megnyitotta a lehetőséget az 52 éven felüliek számá-

ra a magán-nyugdíjpénztári rendszerből az állami nyugdíj-

rendszerbe való visszalépésre. ezt követően 2010 végétől, 

már mindenki számára lehetőség nyílik a visszalépésre. 

Mindamellett, hogy a visszalépő pénztártagok jövőbeli járu-

léka már költségvetési bevételként kerül elszámolásra, a 

felhalmozott tagdíjak a jelenlegi statisztikai módszertan 

alapján egy összegben, a visszalépés idejében javítják a 

költségvetési egyenleget. A 2009 végi átlépések költségve-

tési hatása viszonylag csekély volt, azonban a jelenleg 

érvényes szabályozás mellett valószínűsíthető, hogy egy 

jelentősebb visszalépési hullámra kerül sor, ami még inkább 

alátámasztja a korrekció fontosságát. Ebben az esetben − 

mivel jelenlegi információink szerint a visszalépők előre 

tekintve 100 százalékban állami nyugdíjjáradékban fognak 

részesülni − úgy tekinthetjük, mintha a visszalépők sosem 

lettek volna a magánnyugdíjpénztárak tagjai, és mindig is 

az állami nyugdíjalapba fizették volna a járulékaikat. Így az 

egyszeri befizetést érdemes a múltra szétteríteni, javítva 

az elmúlt évek egyenlegeit, miközben az aktuális deficitmu-

tató − az egyszeri hatás kiszűrésével − romlik. Figyelembe 

véve a jelenlegi, mintegy 2800 milliárd forintos magán-

nyugdíjpénztári vagyont, ez azt jelentené, hogy az elmúlt 

12 év elemzési célú hiánymutatói minden évben − a vagyon-

gyarapodás aktuális ütemétől függően − szignifikáns mér-

tékben, de az átlépési aránytól függően javulhatnának.10 

Összességében a ciklikus igazítás, illetve a tárgyalt 

kvázifiskális tevékenységekkel és tőkebevételekkel kapcso-

latos korrekciók után kapjuk az MNB elemzéseiben már 

eddig is használt ciklikusan igazított kiegészített (SNA) 

strukturális egyenleget. A következő lépésben ezt korrigál-

juk a szűken vett átmeneti tételek − mindeddig elhanyagol-

ható mértékű − hatásával, és így jutunk el a visszatekintő 

módon számolt, átmeneti hatások nélküli (underlying) defi-

citmutatóhoz.

3. Szűk értelemben vett átmeneti hatások kiszűrése

A költségvetésben időről időre megjelennek olyan hatások, 

akár a bevételi, akár a kiadási oldalon, amelyek valamilyen 

egyszeri eseményhez kötődnek. Ezek lehetnek a kormány-

tól független események is (például természeti katasztró-

fákhoz kapcsolódó kiadások, bírósági döntéshez kapcsolódó 

bevételek és kiadások), de olyan rendszeres időközönként 

visszatérő tételek is, mint a választások lebonyolításához 

kapcsolódó kiadás. Cikkünkben ezeket a tételeket egyértel-

2. ábra
A főbb állami közlekedési vállalatok (Máv, BKv) 
egyenlegének elszámolása strukturális mutatónkban

(milliárd forint)
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9  PPP-konstrukcióknál meg kell különböztetnünk a tényleges beruházás költségeit az esetleges üzemeltetési, fenntartási költségektől. Ez utóbbiak 
esetében nem szükséges az adatok korrigálása, hiszen ezek a kivitelezés módjától függetlenül felmerülő költségeket jelentenek. 

10  A visszalépés megnyitásával párhuzamosan döntött a kormány arról is, hogy a magán-nyugdíjpénztári járulékokat az adóhatóság 14 hónapon keresz-
tül nem továbbítja a pénztáraknak, hanem az állam bevételei között kerül elszámolásra. Ezzel a cikk következő részében foglalkozunk.
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műen átmeneti hatásúnak tekintjük, ezért egy visszatekin-

tő négyéves mozgóátlagtól vett eltérésükkel korrigáljuk a 

ciklikusan igazított deficitet (egyszeri tételként történő 

levonásuk helyett). 

Előretekintő jellegű korrekciók 
áttekintése

Ebben a fejezetben áttérünk az előretekintő jellegű korrek-

ciók bemutatására, a korábban említett aggregált megköze-

lítés szerint. Ez az összevont kezelés abból a szempontból 

is indokolt, hogy az állami kiadásoknak (beruházás, bérek 

stb.) jelentős adótartalma van, így változásuk esetén auto-

matikusan változik az adóbevétel is. Kiindulásként azt rög-

zítettük, hogy az idősor simításához használt mozgó átlag 

négyéves periódusra vonatkozzon, hiszen ez megegyezik a 

választási ciklus hosszával. Ezt követően azt a mozgóátlago-

lási technikát választottuk, hogy az aktuális év mellett a 

következő éveket vettük figyelembe (Blanchard, 1990). E 

megoldás előnye, hogy az előrejelzési időszakban a simítás 

fokozatosan „előrehozza” a következő időszak intézkedése-

it. Hátránya, hogy amennyiben az idősornak (deficitnek) az 

időszak egészét véve trendje van, akkor a korrekciók 

egyenlegében nem nullát adnak. Az átlagolásban szereplő 

éveket úgy tettük összehasonlíthatóvá, hogy a nominális 

értékek helyett GDP-arányosan készítettük az átlagot.11 

Nehézséget jelent az előrejelzési időszak meghosszabbítá-

sa is. Jelen esetben azt feltételeztük, hogy az adók eseté-

ben 2013-ban is történnek intézkedések (társasági adó 

további kiengedése), a többi kiadás viszont a trend GDP 

százalékában változatlan. 

Az aggregált szintű mozgóátlagolás mellett ugyanakkor 

elemzési célból a főbb tételeket is simítottuk, így az 

aggregált szintű korrekcióhoz való hozzájárulásuk megálla-

pítható. Az ábrán látszik például, hogy a GDP-arányos 

kiadásoknál az 1995. évi meglepetés inflációval elért meg-

takarítás rövidesen átmenetinek bizonyult. Látható az is, 

hogy a kamatkiadások korrekciója inkább 2000-ig volt szá-

mottevő. Az átmeneti tételek kiszűréséhez nagyobb mér-

tékben hozzájárultak a tőkekiadások, jellemzően választási 

évek környékén, de csak 2007-ig, a lakossági transzferek és 

bérek pedig folyamatosan, 2010-ig. Az adóbevételekkel 

történő korrekciók a teljes időszakban jelentősen befolyá-

solták idősorunkat, és 2011−2012-re előretekintve az is lát-

ható, hogy elsősorban az ágazati különadóknak köszönhető-

en, a bevételi oldali korrekciók az igazán érdemlegesek. A 

következőkben részletesebben is bemutatjuk, hogy az 

egyes tényezők milyen mértékben és miért járultak hozzá 

az átmeneti tételek aggregált szintű kiszűréséhez.

1. Adó- és járulékbevétel korrekciója

Az adóbevételek esetében első lépésben a ciklikus igazítás-

sal kiszűrtük a ciklus hatását, de az idősor volatilitása nem 

szűnt meg. Az idősorban ugyanis bent maradt az állami 

kiadások után fizetett adók ingadozása (pl. 50 százalékos 

közalkalmazotti béremelés után), az adókat érintő intézke-

dések hatása, az adóelkerülés változása, ami elvben mind 

az intézkedésekkel, mind a ciklussal összefügghet, továbbá 

részlegesen az infláció ingadozásának hatása is.12 A mozgó-

átlaggal simított idősor azt mutatja, hogy az egymást köve-

tő adóemelések és adócsökkentések miatt e lépések rész-

ben átmenetiek voltak, hiszen gyakran néhány éven belül 

visszafordultak. Természetesen ez az adóbevétel egészére 

igaz, miközben azon belül jelentősebb tartós átrendeződés-

re került sor. Az idősor végén látható negatív értékek pél-

dául azt jelentik, hogy az adóbevételek átmenetileg a 

trendjük felett alakulnak, azaz ha ezt a többletbevételt 

kiszűrnénk, akkor az így kapott mutató kedvezőtlenebb 

hiányt mutatna. 

E tendenciák alapján nem indokolt egyes ismert intézkedé-

seket külön kezelni, hanem az adóbevételek egészére kell 

koncentrálni, hiszen könnyen előfordulhat, hogy egy adó-

11 Az aktuális GDP helyett a GDP trendjével osztottunk, mert így a gazdasági ciklus nem befolyásolhatja a rátát.
12  A ciklikus szűrést ki lehetett volna az ún. árrés számításával is egészíteni, és így korrigálhattunk volna annak hatásával, hogy az infláció ingadozása 

nagyobb, mint a GdP-deflátor ingadozása. (P. Kiss−Vadas, 2007).

3. ábra
Az aggregált szintű korrekció és annak főbb tényezői

(trend GDP arányában)
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nem megszűnik, vagy mérséklődik, miközben egy másik 

adónem emelése vagy bevezetése azt kiváltja.13 

2. Állami bérkiadások korrekciója

Miközben a bérek jelentős része rendszeresnek tekinthető, a 

nem rendszeres elemek (jutalmak, 13. és 14. havi bér) súlya 

sem elhanyagolható, és az ingadozásuk is jelentős.  

A simítás révén a 2000−2003 között emelkedő trend időben 

„előrébb” kerül, ami annyiban indokolt is, hogy 2001-ben a 

köztisztviselők és 2002-ben a többi állami alkalmazott kapott 

év közben jelentős rendszeres béremelést. 2003-at követően 

ennek a jelentős reálbéremelésnek a hatását az állam fokoza-

tosan visszavette, a simítás ebben az időszakban e trendszerű 

csökkenés hatását „előlegezi meg”. A kivétel a 2004-es év 

volt, amikor az addigi 13. havi bérfizetés 0. havi kifizetéssé 

alakulva 2005-re csúszott át. ez jelenik meg egyszeri megta-

karításként 2004-ben. A később visszaálló, majd fokozatosan 

megszűnő 13 havi bér mellett a rendszeres bérek is visszafo-

gottan alakultak, így 2010-ig majdnem minden évben átmene-

ti többlet látszik a folyamatosan csökkenő trendhez képest. 

3. Nettó kamatkiadások (jegybanki eredménnyel 
együtt számolt) korrekciója

A kamatkiadást a nettó adósság nagysága és a fizetett kamat 

(hozam) szintje határozza meg. A nettó adósság az évek 

többségében csökkenő tendenciát mutatott. A hozamok 

ingadozásának hatása − a mozgó kamatozású instrumentu-

mok súlyától és az adósság átlagos futamidejétől függően − 

időben elnyújtottan jelentkezett. Bár a hozamok változása 

exogén tényező, az adósságkezelés révén a kormányzat 

képes aktívan befolyásolni a kamatkiadás nagyságát. Erre 

lehetőséget teremt a forint- és devizaadósság arányának 

módosítása, aminek révén például a 2000-es évek közepén az 

átlagos kamatkiadás mérsékelhető volt.14 Az eredmények 

alapján elsősorban a kilencvenes évek végén volt nagy jelen-

tősége a kamategyenleg ingadozásának, attól kezdve hatása 

fokozatosan csökkent. Összességében az egyenlegjavító 

hatás dominál, ami abból ered, hogy a nettó kamatkiadás 

szinte végig csökkenő trendet mutatott.

13  elvben a következő intézkedéseket lehetne 2010−2012 között részben vagy egészben átmenetinek tekinteni: (1) A nyugdíjpénztári visszalépés meg-
nyitásával párhuzamosan döntés született arról, hogy a magán-nyugdíjpénztári járulékokat az adóhatóság 14 hónapon keresztül nem továbbítja a 
pénztáraknak, hanem az állami bevételek között kerül elszámolásra. A korrekciónak azok esetében van értelme, akik maradnak a magán-nyugdíj-
pénztári rendszerben, hiszen a visszalépők tartós járulékbevételt jelentenek a költségvetés részére. (2) A pénzügyi szektort érintő különadó, aminek 
mértéke 2010−2011-re van rögzítve. (3) Az energiaszolgáltató, kereskedelmi és telekommunikációs szektorok esetében 2010−2012-re rögzített külön-
adó.

14  Devizában ugyanis alacsonyabbak a nominális kamatok, mint forintban, mert utóbbi esetben a hazai infláció várható alakulását is megfizettette a 
hitelező. Az alacsonyabb devizakamattal szemben azonban az esetleges leértékelődés állt, ami a devizaadósság forintban vett értékét ugyan növeli, 
de a deviza-kamatfizetés forintban vett értékét kevésbé. Korábban (1999-ig) a nemzetközi gyakorlattól eltérően az MNB saját nevében vette fel az 
állam devizahiteleinek döntő részét, és azt a mérlegében tartotta. Többek között ez is indokolja, hogy a nettó kamatkiadást a jegybanki eredmény-
nyel együtt véve simítsuk ki.

4. ábra
Az adó- és járulékbevételi korrekciók parciális hatása

(különbség az előretekintő mutató és a visszatekintő strukturális mutató 
között a trend GDP arányában)
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5. ábra
Az állami bérkiadás-korrekció parciális hatása

(különbség az előretekintő mutató és a visszatekintő strukturális mutató 
között a trend GDP arányában)
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4. Tőkekiadás EU-forrásokkal nettó módon 
figyelembe vett korrekciója

A visszatekintő módszert tárgyaló fejezetben a kvázifiskális 

tevékenység elszámolása révén az állam beruházási jellegű 

szerepvállalását és a nyújtott tőketranszfereket egyaránt 

pontosítottuk. Most a kvázifiskális tevékenységen felüli, 

„szokásos” állami tőkekiadásokat vizsgáljuk. 

Az állam beruházási tevékenysége igen volatilis lehet, amit 

− különösen például egy kisebb országban − nagymértékben 

mozgathatnak egyedi projektek is. Magyarországon mind  

önkormányzati, mind központi szinten megfigyelhető, hogy 

választási években magasabb a beruházási kiadás (kivétel 

lehet 2010, ahol az átlagot várhatóan alig haladja meg). ezt 

a kiadást érdemes nettó értelemben vizsgálni, azaz a reál-

eszköz-értékesítések és az kormányzati beruházásokat 

finanszírozó, EU-tól származó tőkebevételek ingadozását is 

kiszűrjük. 

Az állami tőkekiadások a beruházásokon kívül tőketranszfe-

reket is tartalmaznak.15 A kvázifiskális veszteségek utólagos 

finanszírozása többnyire választási években történt meg, 

ennek hatását már a visszatekintő mutatóban korrigáltuk. A 

maradékként fennmaradó tőketranszfer azonban 2002-ben 

és 2006-ban már az átlaga alá került, vagyis az adósságren-

dezés hatása valószínűleg kiszorította a privát beruházáso-

kat támogató tőketranszfereket. A nettó beruházásokkal 

együtt vett nettó tőkekiadás szintjén azonban továbbra is 

kimutathatóak a kiugró választási értékek. Ennek átmeneti 

tételként történő eltávolítása annak elismerésével egyenér-

tékű, hogy a választások utáni kiigazítás mindig egysze-

rűbb, ha a többletkiadás részben tőkekiadás formájában 

történt. 

5. Lakossági transzferek korrekciója 

Jelentős kiadási tételt jelentenek a lakosságnak nyújtott 

transzferek (nyugdíjak, szociális támogatások, munkanél-

6. ábra
A nettó kamatkiadásokkal való korrekciók parciális 
hatása

(különbség az előretekintő mutató és a visszatekintő strukturális mutató 
között a trend GDP arányában)
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8. ábra
A lakossági transzferekkel való korrekciók parciális 
hatása

(különbség az előretekintő mutató és a visszatekintő strukturális mutató 
között a trend GDP arányában)
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7. ábra
A tőkekiadásokkal való korrekciók parciális hatása

(különbség az előretekintő mutató és a visszatekintő strukturális mutató 
között a trend GDP arányában)
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15  Az adott és kapott tőketranszferek egyenlegére az Oecd módszertana HP-szűréssel történő simítást javasol (Joumard et al., 2008). Hosszabb távon 
ez a módszer biztosítja, hogy a korrekciók összege nulla közelében alakuljon, a kiugró értékeket előrefelé és visszafelé teríti szét. Visszatekintő 
módszerünk a rendelkezésünkre álló információk alapján a kvázifiskális veszteséget finanszírozó tőketranszfereket visszafelé osztja szét, a kreatív 
könyvelésnek tekinthető tőkebevételeket pedig vagy előrefelé, vagy visszafelé. Előretekintő módszerünk a tőkebevételek közül az EU-transzfereket 
és kreatív könyveléstől megtisztított tőketranszfer-kiadást mozgóátlagolás alapján osztja szét.
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küli-ellátások stb.). Ezek alakulását 1995−96-ban a nem 

várt infláció nem kompenzált hatása határozta meg. Ezt 

követően még évekig csökkent a transzfer, ennek előreho-

zott hatását mutatja a mozgóátlagolási technika. Mindez 

2000-től fordul meg, mert 2002-től jelentős többletkiadás 

valósult meg (egyszeri nyugdíjemelés, 13. havi nyugdíj 

fokozatos bevezetése stb.). Ezt követően évekig nőtt a 

kiadás, aminek hatása szintén előbb jelentkezik az előre-

tekintő mutatóban. A 13. havi nyugdíj 2009−2010-es eltör-

lésének hatása miatt azonban a korrekció 2007-től előjelet 

váltott. 

AZ EGyES MóDSZErEK 
ÖSSZEFOGlAláSA, ErEDMéNyEINK 
BEMuTATáSA

Amint az előzőekben láttuk, a korrekcióknak különböző 

szintjei vannak. Jelenleg az MNB elemzési eszköztára az 

átmeneti hatásoktól megtisztított költségvetési folyamatok 

bemutatására a ciklikusan igazított kiegészített (SNA) muta-

tót használja. Cikkünkben ezen túlmenően bemutattunk 

egy másik lehetőséget is az átmeneti hatások kiszűrésére. 

Amint említettük, a két mutató interpretációja jelentősen 

eltérhet. A visszatekintő mutató a tényleges − ciklikusan 

igazított − bevételi és kiadási szinteket feltételezi előrete-

kintve is, vagyis nem vizsgálja, hogy például a beruházások 

értéke nem volt-e kiugró. Ezzel szemben az előretekintő 

mutató már évekkel korábban figyelembe veszi, hogy a 

beruházás visszaáll egy korábbi szintre, vagyis ennyivel 

kedvezőbb helyzetet mutat. Az előrejelzési horizonton az 

alapvető kérdés az, hogy utólag az első vagy a második 

feltételezés bizonyul-e reálisnak. A következő − tényidősza-

kot is tartalmazó − ábrán jól látható, hogy amíg a visszate-

kintő mutató csak tompította az ESA-deficitben jelentkező 

ingadozást, addig a mozgóátlagoló mutató „keresztülnéz” a 

négyéves választási cikluson. 

Az előretekintés alapján adódó két helyi minimum és egy 

maximum lényegében az azt követő 2-3 év (visszatekintő) 

fordulópontjait „hozza előre”. Ez ismét aláhúzza annak 

fontosságát, hogy milyen feltételezések alapján hosszabbít-

juk meg az előrejelzési időszakot. Mivel megfigyelhető, 

hogy a „jó hírek” bejelentése korábban történik, mint a 

„rosszaké”, ezért féloldalas előrejelzéshez vezet, ha csak a 

bejelentésekre összpontosítunk.16 Egyik lehetőség, hogy 

ehelyett azt feltételezzük, hogy a kiadások és bevételek 

valamilyen referenciaértékhez tartanak. Cikkünkben mi egy 

másik lehetőséget követtünk, nevezetesen azt, hogy elfo-

gadtuk az előre bejelentett adócsökkentés hatását, de a 

mozgóátlagolás révén a hiányra gyakorolt hatását csak rész-

ben tekintjük tartósnak. A mozgóátlagolási technikából 

következően az egy évre előre bejelentett intézkedések 

hatásának háromnegyedét, a két évre előre meghirdetett 

lépések felét, három évre előre pedig egynegyedét tekint-

jük tartósnak. A fennmaradó rész esetében ellentételezést 

(hiánycsökkentést) feltételez az előretekintő módszer. A 

visszatekintő mutató ezzel szemben sem a bejelentett 

intézkedések végrehajtását, sem azok részleges fedezését 

nem tartalmazza, vagyis automatikusan az intézkedések 

nélküli pályát mutatja. 

Mindkét korrigált mutatónk világosan jelzi, hogy a „tényle-

ges”, hosszabb távon is tartósnak tekinthető költségvetési 

folyamatok mind a múltra, mind a jövőre nézve érdemben 

eltérhetnek a hivatalos mutatókból kiolvasható folyamatok-

tól. Ez rávilágít a korrekciók fontosságára. Természetesen 

egyik módszertan sem tud tökéletesen megragadni minden 

mozzanatot, azonban arra alkalmasak, hogy − főként a 

múltra vonatkozóan − jelezzék egyes esetekben a költség-

vetési folyamatok tartósságát vagy átmenetiségét. Az elő-

retekintő jellegű mutatónk komponensekre bontása emel-

lett segítségünkre lehet egyes konkrét költségvetési részfo-

lyamatok (például bérpolitika, adóterhelés változása, a 

nyugdíjszabályok módosítása stb.) illusztrálására is. 

Az időszak egészét tekintve eredményeink azt mutatják, 

hogy a visszatekintő mutató magasabb hiányt jelez a tisztí-

tatlan mutatónál, mivel egyrészt a ciklikus igazításban nem 

teljes ciklusok jelennek meg, másrészt a kreatív könyvelés 

hatása sem fordul vissza ezen a horizonton (a nem teljes 

adósságátvállalások, illetve az előrejelzési horizonton túlra 

is szétterített PPP-elszámolás következtében). Az előrete-

A STATISZTIKAI DEFICITTőL AZ ÁTMENETI HATÁSOKTóL MEGTISZTÍTOTT ÁLLAMHÁZTARTÁSI...

9. ábra
A hivatalos deficit (GDP százalékában) és az átmeneti 
hatásoktól szűrt mutatók

(trend GDP százalékában)
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16 Például a 2005-ben bejelentett ötéves adócsökkentési program nem valósult meg, sőt adóemelésre is sor került.
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kintő mutatókhoz vezető korrekciók összege sem nulla, 

mert az időszak egészét véve javuló deficit hatását a simí-

tás révén „megelőlegezi”. A korrekciók módszertana ugyan-

akkor elvben biztosítja, hogy hosszú távon a korrigált és 

korrigálatlan mutatók megegyezzenek.

Az Európai Unióban alkalmazott, egyedi tételek kiemelésé-

re épülő módszertan azt eredményezi, hogy a korrigált és 

korrigálatlan mutatók még hosszú távon sem egyeznek meg, 

és az optimista irány (kisebb strukturális deficit) felé „húz-

nak”. A nemzetközi tapasztalatok mindemellett azt is 

mutatják, hogy ezen tételek súlya általában csekély, a GDP 

néhány tized százalékát ritkán haladják meg, így érdemben 

nem változtatják sem a hivatalos hiánymutatók szintjét, 

sem dinamikáját. 

Összefoglalóan elmondható, hogy bármelyik átmeneti hatá-

soktól szűrt mutatót is nézzük, a 2006-os magas szintről 

jelentős tartósabb javulás figyelhető meg, amely azonban 

2009−2010-ben várhatóan megtörik. Az átmeneti bevételek 

részben tartós felhasználása következtében az átmeneti 

hatástól szűrt mutatók kismértékben újra romolhatnak. Ezt 

a romlást a hivatalos mutatóban elfedik az átmeneti adó- és 

tőkebevételek. A fenti ábrában nem szerepeltettük a 2011-

es ESA-deficitet, hiszen azt olyan mértékben érinti a 

magán-nyugdíjpénztári tőkebevétel, hogy teljes körű átlé-

pés esetén átmenetileg többletbe fordulhat. Ezzel szemben 

robusztus eredményt ad mind a visszatekintő, mind az elő-

retekintő mutató, hiszen az átlépésből adódó tőkebevétel 

egyiket sem javítja.
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BEvEZETéS

A 2008-ban kirobbant globális pénzügyi válság a második 

világháború óta nem látott mértékű világgazdasági recesszi-

ót okozott. A válságra számos ország anticiklikus költségve-

tési politikával reagált, hogy tompítsák a gazdasági vissza-

esést. A költségvetési élénkítés az eurozónában 2009-ben és 

2010-ben is a GdP 0,7-0,8 százalékát tette ki.1 Ennek hatásá-

ra az euroövezeti országok strukturális költségvetési egyen-

lege2 2008−2010 között számottevően romlott (1. ábra).

Az állami keresletélénkítés hozzájárult a kereslet stabilizá-

lódásához. Bár a fiskális élénkítő csomagokat átmenetinek 

szánták, a növekvő költségvetési hiányok az eurozóna több 

országában romló adósságdinamikát vetítettek előre. Az 

államadóssággal kapcsolatos kockázatokat tovább növelték 

a pénzügyi rendszert védő állami garanciavállalások is.  

A 2010 elején elmélyülő görög adósságválság nyomán fel-

erősödtek más európai országok államadósságának fenn-

tarthatóságával kapcsolatos befektetői aggodalmak. Ezért 

az év közepétől egyre több eurozónához tartozó ország 

kormánya jelentett be kiigazítási terveket. Ez az euroövezet 

költségvetési pozíciójára vonatkozó előrejelzésekben is 

látható: a hiánycsökkentő intézkedések az IMF előrejelzése 

szerint 2012-ig bő 1 százalékponttal javíthatják az eurozóna 

strukturális egyenlegét (1. ábra).

Krusper Balázs−Pellényi Gábor:  
A nyugat-európai országok költségvetési 
kiigazításainak hatásai a magyar gazdaságra

A görög adósságválság nyomán felerősödtek az államadósságok fenntarthatóságával kapcsolatos aggodalmak. Ezért 2010 
nyarától több euroövezeti ország jelentett be költségvetési megszorítási terveket. E kiigazítások számottevően befolyá-
solják az eurozóna − és közvetetten Magyarország − gazdasági kilátásait. A megszorítások rövid távon a kereslet csök-
kenésével és az infláció mérséklődésével járnak az eurozónában, ami csökkenti a magyar gazdaság exportlehetőségeit. 
Egy két éven át tartó nyugat-európai kiigazítás, amely összesen a GDP 1 százalékával mérsékli az állami kiadások szint-
jét, két évig kb. 0,2-0,2 százalékponttal fékezheti a magyar gazdaság növekedési ütemét. Az infláció az importárak 
csökkenése és a hazai kereslet visszaesése miatt mérséklődik, ez azonban elhanyagolható mértékű. Ennél markánsabb 
hatásokra akkor számíthatunk, ha az eurozóna periferiális országainak adósságválsága súlyosbodik, és a kockázati fel-
árak emelkedése miatt növekvő hazai adósságterhek rövid távon erőteljesebben vetik vissza a belföldi keresletet. 

1  Az egyesült Államokban, illetve Ázsiában ennél jelentősebb, a GdP évi 2 százalékát kitevő expanzióra került sor (lásd coenen et al., 2010).
2  A strukturális egyenleg az átmeneti hatásoktól (pl. üzleti ciklus) tisztított költségvetési pozíciót mutatja, a potenciális GDP arányában. Az üzleti 

ciklus hatásainak szűrését bemutatja pl. P. Kiss−reppa (2010).

1. ábra
A költségvetés strukturális egyenlegére vonatkozó 
előrejelzések változása az eurozóna legnagyobb 
gazdaságaiban
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A költségvetési politika változásai jelentős hatással lehet-

nek a makrogazdasági folyamatokra. E hatások megértése 

és számszerűsítése önmagában is érdekes kérdés, ám a 

téma jelentőségét növeli, hogy a magyar export fő felvevő-

piaca az eurozóna. Ezért a kereskedelmi partnereinknél 

tervezett költségvetési megszorítások a hazai növekedési 

és inflációs kilátásokat is érdemben befolyásolhatják a 

monetáris politika számára releváns időtávon. Cikkünkben e 

hatást is igyekszünk megbecsülni.

A FISKálIS POlITIKA 
MAKrOGAZDASáGI HATáSAI

A különböző közgazdasági elméletek eltérően ítélik meg a 

költségvetési politika hatásait.3 A hagyományos keynesi 

keretben a fiskális politika a kereslet szabályozásán keresz-

tül stabilizálhatja a konjunktúra és a foglalkoztatás rövid 

távú ingadozásait. A neoklasszikus elméletben (pl. Baxter−

King, 1993) ezzel szemben a hosszabb távú kínálati hatások 

dominálnak. E modellekben az állami kiadásnövelés hatásá-

ra romlik a háztartások vagyoni helyzete, mert előre látják, 

hogy a növekvő államadósságot a jövőben csak magasabb 

adókkal lehet finanszírozni (ricardói ekvivalencia). Mert 

növelni szeretnék megtakarításaikat, hajlandók többet dol-

gozni, és visszafogják fogyasztásukat. A növekvő munkakí-

nálat rövid távon emeli a foglalkoztatást, a beruházásokat 

és a kibocsátás szintjét.

A neoklasszikus megközelítésből következő, negatív vagyon-

hatás miatt csökkenő fogyasztás ellentmond a gyakorlati 

megfigyeléseknek. A helyzet az újkeynesi elméletben sem 

változik, amely feltételezi, hogy az árak rövid távon mere-

vek, azaz csak késve alkalmazkodnak a megváltozott keres-

leti-kínálati feltételekhez (pl. linnemann−schabert, 2003). 

A negatív fogyasztási reakció úgy küszöbölhető ki például, 

hogy a rövid távú ármerevségeken túl azt is feltételezzük, 

hogy a háztartások egy része nem képes megtakarítani és 

hitelt felvenni (pl. Galí et al., 2007). e háztartások teljes 

egészében elköltik azt a többletjövedelmet, amelyet a költ-

ségvetési expanzió gerjeszt, így az aggregált fogyasztás 

reakciója pozitív lehet.4

A költségvetési expanziók és kiigazítások hatásai általában 

szimmetrikusak a közgazdasági modellekben. Így a bemuta-

tott hatásmechanizmusok értelmében egy megszorítás 

rövid távon csökkenti a GDP-t és a fogyasztást, ugyanakkor 

mérsékli az inflációt és a reálkamat szintjét. Több esetben 

megfigyelték viszont, hogy költségvetési konszolidáció 

hatására rövid távon is élénkül a gazdaság.5 Ennek lehetsé-

ges magyarázata, hogy a hiteles költségvetési kiigazítás 

jelentősen csökkentheti az államcsőd kockázatát, az erősö-

dő bizalom pedig a kamatszint erőteljesebb mérséklődésé-

hez, a fogyasztás és a beruházás élénküléséhez vezethet.

Mindemellett a költségvetési eszközök számos csatornán (pl. 

az adók torzító hatásán) keresztül befolyásolhatják a gazda-

ság potenciális kibocsátását.6 A költségvetési kiigazítások 

hosszú távon kifejezetten pozitív hatásúak lehetnek − példá-

ul ha az államadósság lefaragásával keletkező fiskális moz-

gásteret a torzító hatású adók csökkentésére fordítják.

AZ EurOZóNA rEAKcIójA A FISKálIS 
SOKKOKrA

A fiskális politika makrogazdasági hatásait számos empiri-

kus tanulmány vizsgálta.7 Az irodalomban egyaránt megta-

lálhatók hagyományos makroökonometriai modellekkel és 

dinamikus, sztochasztikus, általános egyensúlyi (DSGE) 

modellekkel végzett szimulációk. Vizsgálatunkhoz felhasz-

náljuk több, eurozónára kalibrált modell eredményeit, 

továbbá olyan idősoros becsléseket, amelyek gyakran szol-

gálnak kiindulási alapként makromodellek kalibrálásakor.

A felhasznált modellek között számos különbség mutatkozik 

a tekintetben, hogy tartalmaznak-e előretekintő várakozá-

sokat, valamint, hogy mennyire részletezett a fiskális poli-

tika és a világgazdasági kapcsolatok megjelenítése (1. táb-

lázat). Közös jellemzőjük, hogy a fiskális politika potenciális 

növekedésre gyakorolt hatását nem modellezik.

Három euroövezetre kalibrált DSGE-modellt vizsgálunk, ame-

lyek közös jellemzője, hogy racionális várakozásokra és elő-

retekintő viselkedésre épülnek, ugyanakkor különböző súrló-

dások, likviditási korlátok szerepelnek bennük.8 Az IMF által 

használt GIMF szintén DSGE-modell, de több világgazdasági 

régiót tartalmaz. Az EKB által kifejlesztett (régi) Area Wide 

Model (AWM) csak korlátozottan tartalmaz előretekintő vára-

kozásokat, míg az OECD modellje egyáltalán nem.

Perotti (2005) öt Oecd-országra becsül VAr-modelleket, 

majd a ciklikusan igazított kiadások változásaiból identifikál 

fiskális sokkokat. Az eurozóna impulzusválaszát a vizsgála-

3 Az elméleti hatások részletesebb kifejtéséért és további hivatkozásokért lásd pl. beetsma (2008).
4  Hasonló következményekkel jár, ha a háztartások hasznossága függ attól, hogy a mai fogyasztásuk mennyiben tér el az előző időszakitól (habit 

formation, pl. burnside et al., 2004). ekkor a folyó jövedelmek emelkedésének pozitív fogyasztási hatása rövid távon ellensúlyozhatja a vagyoncsök-
kenés negatív hatását.

5 A téma irodalmát összefoglalja pl. Horváth et al. (2006).
6 lásd pl. d’Auria et al. (2009) szimulációit az eU tagállamaira.
7 részletes irodalmi áttekintést tartalmaz pl. spilimbergo et al. (2009).
8 A Wieland et al. (2009) adatbázisából származó modellekkel saját szimulációkat végeztünk.
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tában szereplő két európai ország (Németország és Egyesült 

Királyság) átlagaként definiálja.

A fiskális sokkot úgy értelmezzük, hogy a (ciklikusan igazí-

tott) állami kiadások tartósan a GDP 1 százalékával változ-

nak. A sokk ex ante értendő: a második körös (a gazdaság 

reakcióját is tartalmazó) hatások figyelembevételével a 

GDP-arányos kiadások végül 1 százalékponttól eltérő mér-

tékben változhatnak. A GIMF-modell esetében eltérő sokkot 

alkalmazunk: itt bevételi és kiadási oldali intézkedések egy 

tipikusnak mondható kombinációja mellett a költségvetés 

egyenlege tartósan a GDP 1 százalékával változik (ex post).

Bár felhozhatók ellenérvek a sokkok előbbi módon való 

definíciója ellen, ezeket végiggondolva arra juthatunk, 

hogy számításaink felső becslését adhatják egy valós fiskális 

beavatkozás hatásainak. Felvethető például, hogy eltérés 

lehet a fiskális politika különböző eszközeinek GDP-re való 

hatásában. Jellemzően a költségvetési kiadásokhoz tartoz-

nak a legnagyobb multiplikátorok, míg az adók és transzfe-

rek GDP-re való hatása rövid távon negyede-fele lehet a 

fent bemutatott értékeknek.9 A legtöbb euroövezeti tagor-

szágban az ImF (2010a) felmérése szerint elsősorban a 

kiadási oldalra összpontosító kiigazításokat terveznek 

2010−2013 között, így a kiadási multiplikátor hasznos kiindu-

lási alap lehet. További probléma forrása lehet, hogy nem 

számolunk a monetáris politika korlátozott mozgásterével. 

A jelenlegi alacsony kamatszint mellett kisebb tér nyílik 

kamatcsökkentésre, ez tompíthatja egy fiskális megszorítás 

növekedést visszafogó hatását. Ugyanakkor szimulációink-

ban a kamatszint csekély mértékben, legfeljebb 30 bázis-

ponttal változna, ami nem szükségszerűen jelent effektív 

korlátot az európai monetáris politika számára. Végül, 

figyelmen kívül hagyjuk a potenciális kibocsátásra vett 

1. táblázat
Az eurozóna fiskális sokkjainak hatásait vizsgáló modellek bemutatása

Modell
Előretekintő 
várakozások

részletes fiskális 
blokk

világgazdasági 
kapcsolatok 
modellezése

Bővebb információ

DSGE-
modellek

Adolfson et al. (2007) Igen
Részben  

(több adónem)
Exogén világ

Wieland et al. (2009)
coenen et al. (2008, nAWm) Igen Igen Két régió

smets−Wouters (2003) Igen Nem Zárt gazdaság

Global Integrated Monetary and Fiscal Model 
(GIMF)

Igen Igen Több régió Kumhof et al. (2010)

Area Wide Model (AWM) Részben Nem Exogén világ Wieland et al. (2009)

OECD-modell Nem Igen Több régió Hervé et al. (2010)

9 lásd pl. coenen et al. (2010), spilimbergo et al. (2009).

2. ábra
Fiskális megszorítás hatása az eurozóna gazdaságára

(a GDP 1 százalékát kitevő tartós állami kiadáscsökkentésre adott impulzusválaszok negyedéves lefutása)
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esetleges pozitív hatásokat − bár ezek inkább hosszabb 

távon érvényesülhetnek. 

Az eurozóna GDP-jének impulzusválasza alapvetően attól 

függ, hogy az egyes modellek mennyi előretekintést felté-

teleznek a gazdasági szereplőkről (2. ábra). A dsGe-

modellekben előretekintő gazdasági szereplők mellett a 

multiplikátor az első évben 0,7 körüli, majd lassan cseng le. 

Ha a várakozások jobbára hátratekintők − mint az AWM 

modellben −, akkor a multiplikátor értéke két éven keresz-

tül 1 felett maradhat. Az OECD modelljéből adódó impul-

zusválaszok ennél mérsékeltebbek, ami egyrészt az endo-

gén monetáris politikai reakció, másrészt a fiskális expanzió 

hatására növekvő import és romló nemzetközi versenyké-

pesség következménye lehet. Végül az idősoros becslések 

inkább a DSGE-modellek eredményeihez állnak közel. 

Az árak viselkedése tükrözi a konjunktúra reakcióját: az 

impulzusválaszok azokban a modellekben erősebbek, ahol 

nagyobb a multiplikátorhatás. Előretekintő várakozások 

mellett az árakra gyakorolt hatás elenyésző, legfeljebb 0,1 

százalékponttal változik az infláció üteme. A SVAR empiri-

kus megfigyeléseken alapuló impulzusválaszai erőteljesebb 

hatást sugallnak.

Mely modellek impulzusválaszai hihetőbbek? A válasz nem 

egyértelmű. A DSGE-modellek jobban megragadhatnak egy 

olyan világot, ahol a fiskális kiigazítás fenntarthatóbbá teszi 

az államadósság pályáját, ami erősíti a gazdasági szereplők 

bizalmát. Ugyanakkor bouthevillain−dufrénot (2010) francia 

adatok alapján amellett érvel, hogy válságok idején a fiská-

lis politika rövid távú, keynesi hatásai felerősödhetnek, 

például azért, mert a növekvő munkanélküliség miatt szigo-

rodnak a fogyasztók likviditási korlátai. E szituációt jobban 

írhatják le az előretekintést nélkülöző hagyományos 

makroökonometriai modellek.

AZ EurOZóNA KÖlTSéGvETéSI 
KIIGAZíTáSáNAK HATáSAI A MAGyAr 
GAZDASáGrA

Az eurozónában tervezett fiskális kiigazító lépések magyar 

gazdaságra gyakorolt hatásait az inflációs jelentésben sze-

replő előrejelzés elkészítéséhez használt makroökonometriai 

modell, a DELPHI segítségével számszerűsítjük.10 Az alábbi-

akban röviden bemutatjuk, hogy a szimulációk során milyen 

csatornákat veszünk figyelembe.

A megszorítások miatt visszaeső külső kereslet egyrészt 

csökkenti az exportot, másrészt a kedvezőtlen értékesítési 

kilátások miatt a vállalatok visszafogják a beruházásokat.11 

Ugyanakkor az export és a beruházás magas importtartal-

ma miatt a nettó export csak mérsékelten és átmenetileg 

romlik. Az alacsonyabb kereslet miatt a vállalatok munka-

kereslete is visszaesik, ami a bérek és a foglalkoztatás 

mérséklődéséhez vezet. Az így kieső munkajövedelem csök-

kenti a fogyasztást, bár ennek mértéke kisebb az export és 

a beruházás változásánál. A GDP összességében tartósan 

visszaesik.

A kereslet csökkenése miatti negatív kibocsátási rés és a 

bérek mérséklődése egyaránt alacsonyabb inflációhoz 

vezet. Ezen túl a fiskális megszorítások hatására csökken az 

eurozóna inflációja, ami az importtermékek árazásán 

keresztül a hazai inflációt is csökkenti.12

Szimulációnkban olyan forgatókönyvet vizsgálunk, ahol az 

eurozónában két egymást követő évben 0,5-0,5 százalékkal 

csökken (tartósan) az állami kiadások szintje. A megszorítás 

mértéke nagyságrendjét tekintve hasonló a 2010 nyarán 

bejelentett nyugat-európai kiigazítási tervekhez.

A kiigazítások a monetáris politika számára releváns időtá-

von érzékelhetően rontják növekedési kilátásainkat, az 

inflációt ugyanakkor csak kismértékben csökkentik. A hazai 

GDP-veszteség mértéke fele lehet az eurozónában tapasz-

taltnak, a következő két évben mintegy 0,2 százalékponttal 

fékezhetik a magyar GDP növekedését az európai kiigazítá-

sok (3. ábra). Mindez nem meglepő: kis, nyitott gazdaság-

ként növekedési lehetőségeink szorosan összefüggnek kül-

kereskedelmi partnereink konjunkturális helyzetével.

A mérséklődő importárak és a visszaeső belföldi kereslet 

hatására valamelyest fékeződhet az infláció is. Mivel a fis-

kális kiigazítás az eurozóna inflációját csak mérsékelten 

veti vissza, ezért a magyar infláció alakulásában a visszaeső 

belföldi kereslet hatása dominál. Így az infláció csökkenése 

a GDP-re vett hatáshoz képest késleltetve jelentkezik. 

10  A DELPHI-modell főbb tulajdonságairól lásd a júniusi Jelentés az infláció alakulásáról c. kiadvány 3-1. keretes írását (mnb, 2010a). A modell teljes 
leírását a közeljövőben MNB-tanulmányban publikáljuk.

11  A DELPHI-modellben külkereskedelmi partnereink importja segítségével ragadjuk meg a nemzetközi konjunktúra alakulását. Mivel a magyar kivitel 
nem teljes egészében az eurozónába irányul, első lépésben az eurozóna GDP-változásából meghatározzuk külkereskedelmi partnereink aggregált 
kibocsátásának változását. Második lépésben ebből számítjuk külkereskedelmi partnereink aggregált importjának reakcióját: ez a belföldi kereslet 
megváltozása esetén kb. a GdP impulzusválaszának másfélszerese lehet (lásd pl. Fagan et al., 2005 és stirböck, 2006).

12  A DELPHI-modell áregyenletében a világpiaci árak proxy változójaként az eurozóna kereskedelmi forgalomba kerülő termékeinek árindexe szerepel. 
Azt feltételezzük, hogy ezek a teljes fogyasztói árindexszel azonos mértékben változnak. A kapott eredményeket ez a feltételezés érdemben nem 
módosítja.
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Összességében 0,1 százalékpontnál kisebb mértékben csök-

kenhet az infláció, elsősorban a kiigazítást követő második 

évtől (3. ábra).

Bár az eddigi kiigazítások vélhetően nem rántják újabb 

recesszióba a magyar gazdaságot, a rövid távú kockázatok 

negatív irányba mutatnak. Az eurozóna perifériájához tar-

tozó országok adósságválsága nem ért véget: legutóbb 

Írország jelentette be, hogy nemzetközi szervezetek hitelei-

re lesz szüksége a költségvetési hiány finanszírozásához. Ha 

a válság továbbgyűrűzik, akkor más európai országokban is 

újabb megszorítások várhatók, ami erőteljesebb visszaesést 

okozhat a nemzetközi konjunktúrában. Ennél is súlyosabb 

következménnyel járhat, hogy ilyen környezetben Magyar-

ország kockázati megítélése is romolhat a nagy adósságállo-

mány és a fiskális politika körüli bizonytalanságok következ-

tében. A növekvő adósságszolgálati terhek pedig közvetle-

nül is visszavethetik a belföldi keresletet is.13

A hosszabb távú hatások tekintetében bizonytalanabb a 

kép. A költségvetési kiigazító lépések emelhetik az euro-

övezet potenciális növekedését. Ehhez a hiánycsökkentést 

olyan strukturális reformokkal kell párosítani, amelyek 

megakadályozzák a deficit újratermelődését, valamint 

növelik a munkavállalási és beruházási kedvet. Ez Magyar-

ország számára is növekedési többletet jelenthet. Nincs 

azonban garancia arra, hogy a hiánycsökkenés emeli a 

potenciális kibocsátást. Egy vállalati jövedelemadókra ala-

pozott kiigazítás például a beruházások visszaeséséhez 

vezethet, ami tartósan ronthatja a növekedési kilátásokat.

KÖvETKEZTETéSEK

A globális pénzügyi válság súlyos világgazdasági recessziót 

okozott. Ahol lehetőség nyílt rá, ott a kormányzatok a költ-

ségvetési politika eszközeivel is igyekeztek mérsékelni a 

visszaesés mértékét. Ám a gazdaságélénkítés és a pénzügyi 

rendszer megmentése súlyos adósságterhet rótt az érintett 

államokra. A görög adósságválság nyomán felerősödtek az 

államadósságok fenntarthatóságával kapcsolatos aggodal-

mak. ezért 2010 nyarától egyre több eurozónához tartozó 

ország jelentett be költségvetési megszorítási terveket.

Cikkünkben bemutattuk, hogy az euroövezetben tervezett 

költségvetési kiigazítások rövid távon milyen gazdasági 

hatásokkal járnak, és ezen keresztül hogyan befolyásolják a 

magyar gazdaság növekedési és inflációs kilátásait. A köz-

gazdasági elméletek szerint a rövid távú növekedési hatá-

sok egyrészt az aktuális kereslet, másrészt a háztartások 

vagyonának megváltozásából fakadnak.

A kiigazítások nyugat-európai gazdaságokra gyakorolt hatá-

sát több makroökonómiai modell, illetve idősoros becslések 

segítségével számszerűsítettük. A hazai hatások elemzésé-

hez az MNB előrejelző modelljét használtuk fel.

A 2010 nyarától újonnan bejelentett kiigazítási tervek 

érdemben fékezhetik az eurozóna növekedését. Mivel 

hazánk kis, nyitott gazdaság, ezért a visszafogottabb külföl-

di konjunktúra saját növekedési lehetőségeinket is korlátoz-

za. Az eurozónában tervezett kiigazítások a következő két 

13 e forgatókönyv lehetséges hatásait illusztrálja az mnb novemberi inflációs előrejelzésének (mnb, 2010c) egyik kockázati pályája.

3. ábra
Az eurozóna tervezett költségvetési megszorításának hatása a magyar gazdaságra

(két éven át tartó, a GDP 0,5-0,5 százalékát kitevő tartós állami kiadáscsökkentésre adott impulzusválaszok negyedéves lefutása)
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évben mintegy 0,2 százalékponttal fékezhetik a magyar 

GDP növekedését, miközben inflációra gyakorolt hatásuk 

igen csekély lehet. e hatásokat az mnb 2010. augusztusi 

inflációs előrejelzésének alappályájában (mnb, 2010b) már 

figyelembe vettük.

Ha az eurozóna periferiális országainak adósságválsága 

súlyosbodik, akkor a bemutatottnál is erőteljesebb hatások-

ra számíthatunk. Ez kisebbrészt abból fakad, hogy a kény-

szerű újabb megszorítások tovább szűkítik exportlehetősé-

geinket. A nagyobb − és nehezebben felmérhető − hatás a 

magyar gazdaság sérülékenységéből fakad. Kockázati meg-

ítélésünk érzékenyen reagál a nemzetközi befektetői han-

gulat változásaira. A kockázati felárak emelkedése növeli a 

magánszektor és az állam adósságterheit, ami a belföldi 

kereslet erőteljesebb szűküléséhez vezethet. Az MNB 

novemberi inflációs előrejelzésének (mnb, 2010c) egyik 

kockázati pályája ehhez hasonló forgatókönyvet mutat be.

A kiigazítások hosszabb távú hatásairól egyelőre nincs infor-

mációnk. Ha az egyenlegjavulást érdemi strukturális refor-

mok kísérik, akkor az eurozóna potenciális kibocsátása 

nőhet. Ez Magyarország számára is növekedési többletet 

jelenthet. Ám e hatásokra nincs garancia: irányukat és mér-

téküket a hiánycsökkentő lépések jellege határozza meg.

FElHASZNálT IrODAlOM

adOlFSOn, M.−laSéen, S.−lindé, J.−Villania, M. (2007): bayesian 

estimation of an open economy DSGE model with incomplete 

pass-through. Journal of International Economics, Vol. 72 

Iss. 2 (July), pp. 481−511.

d’auria, F.−PaganO, a.−rattO, M.−Varga, J. (2009): A 

comparison of structural reform scenarios across the EU 

member states. Simulation-based analysis using the QUEST 

model with endogenous growth. European Economy, 
Economic Papers, no. 392 (december). european 

Commission, Brussels.

Baxter, M.−king, r. g. (1993): Fiscal policy in general 

equilibrium. American Economic Review, Vol. 83 No. 3 

(June), pp. 315−334.

BeetSMa, r. (2008): A survey of the effects of discretionary 

fiscal policy. Studier i Finanspolitik, no. 2., swedish Fiscal 

Policy Council.

BOutheVillain, c.−duFrénOt, g. (2010): Fiscal multipliers in 

times of crisis and non-crisis: are they different? The French 

case. Working Paper, no. 286, banque de France.

BurnSide, c.−eichenBauM, M.−FiSher, J. d. M. (2004): Fiscal 

shocks and their consequences. Journal of Economic 
Theory, Vol. 115 No. 1 (March), pp. 89−117.

cOenen, g.−erceg, c.−FreedMan, c.−Furceri, d.−kuMhOF, M.−

lalOnde, r.−laxtOn, d.−lindé, J.−MOurOugane, a.−Muir, d.−

MurSula, S.−de reSede, c.−rOBertS, J.−rOeger, W.−Snudden, S.−

traBandt, M.−Veld, J. in’t (2010): effects of fiscal stimulus in 

structural models. IMF Working Paper, No. 10/73 (March).

cOenen, g.−McadaM, P.−StrauB, r. (2008): Tax reform and 

labour-market performance in the Euro Area. A Simulation-

Based Analysis Using the New Area-Wide Model. Journal of 
Economic Dynamics and Control, Vol. 32 no. 8 (August), pp. 

2543−2583.

Fagan, g.−henry, J.−MeStre, r. (2005): An area-wide model 

for the euro area. Economic Modelling, Vol. 22 no. 1 

(January), pp. 39−59.

galí, J.−ValléS, J.−lóPeZ-SalidO, J. d. (2007): Understanding 

the effects of government spending on consumption. Jour-
nal of the European Economic Association, Vol. 5 No. 1 

(march), pp. 227−270.

herVé, k.−Pain, n.−richardSOn, P.−SédillOt, F.−BeFFy, P. O. 

(2010): The Oecd’s new global model. OECD Economics 
Department Working Paper, No. 768 (May).

hOrVáth, á.−JakaB, Z. M.−P. kiSS, g.−Párkányi, B. (2006): 

Myths and maths: Macroeconomic effects of fiscal 

adjustments in Hungary. MNB Occasional Papers 52 (may).

ImF (2010a): Regional economic outlook. Europe, November 

2010, International monetary Fund, Washington d.c.

ImF (2010b): World economic outlook, October 2010, 
International Monetary Fund, Washington D.C.

kuMhOF, M.−Muir, M.−MurSula, S. (2010): The Global 

Integrated Monetary and Fiscal Model (GIMF)−theoretical 

structure. IMF Working Paper, No. 10/34 (February).

linneMann, l.−SchaBert, a. (2003): Fiscal policy in the new 

neoclassical synthesis. Journal of Money, Credit and Bank-
ing, Vol. 35 no. 6 (december), pp. 911−929.

mnb (2010a): Jelentés az infláció alakulásáról, 2010. június, 

Magyar Nemzeti Bank, Budapest.



mnb-szemle • 2010. december 23

A NYUGAT-EURóPAI ORSZÁGOK KÖLTSÉGVETÉSI KIIGAZÍTÁSAINAK HATÁSAI A MAGYAR GAZDASÁGRA

mnb (2010b): Jelentés az infláció alakulásáról, 2010. 

augusztus, Magyar Nemzeti Bank, Budapest.

mnb (2010c): Jelentés az infláció alakulásáról, 2010. 

november, Magyar Nemzeti Bank, Budapest.

P. kiSS, g.−rePPa, Z. (2010): Quo vadis, deficit? mekkora lesz 

az adóbevétel, ha visszafordul a gazdasági ciklus? MNB-
szemle, 2010. október, pp. 47−56.

PerOtti, r. (2005): estimating the effects of fiscal policy in 

OECD countries. CEPR Discussion Paper, no. 4842 (January).

SPiliMBergO, a.−SyManSky, S.−Schindler, M. (2009): Fiscal 

multipliers. IMF Staff Position Note, SPN/09/11 (May).

SMetS, F.−WOuterS, r. (2003): An estimated dynamic 

stochastic general equilibrium model of the euro area. 

Journal of the European Economic Association, Vol. 1 No. 

5 (september), pp. 1123−1175.

StirBöck, c. (2006): How strong is the impact of exports and 

other demand components on German import demand? 

Evidence from euro-area and non-euro area imports. 

Discussion paper, No. 39, Deutsche Bundesbank.

Wieland, V.−cWik, t.−Müller, g. J.−SchMidt, S.−WOlterS, M. 

(2009): A new comparative approach to macroeconomic 

modeling and policy analysis. Working paper, (August),  

Goethe University of Frankfurt.



mnb-szemle • 2010. december24

BEvEZETéS

A hazai bankrendszer likviditáskezelőinek jelenlegi bizony-

talansága a válság óta jelen levő egymással szembeni bizal-

matlanság mellett a bankrendszert érő aggregált likviditási 

sokkokhoz kötődik. A szereplőket időről időre nehezen 

előre látható külső sokkok érik, amelyek nyomán változik a 

rendelkezésükre álló rendszerszintű forintlikviditás mennyi-

sége. A jegybank likviditási előrejelzésének publikálása 

hozzájárulhat a sokkokkal kapcsolatos bizonytalanságok 

mérséklődéséhez.

A cikk első felében definiálom a bankközi forintlikviditás 

fogalmát, és összegyűjtöm azokat a tényezőket, amelyek 

befolyásolják a mennyiségét. Ezt követően bemutatom, 

hogy a jegybanki prognózis publikálása miért tudja támo-

gatni a hitelintézeteket, illetve mi az a módszertan, amely-

nek segítségével az MNB a lehető legnagyobb mértékű 

segítséget nyújthatja. Végül összevetem a jegybank és a 

bankrendszer aggregált előrejelzésének hibáját, aminek 

segítségével számszerűsíthető az MNB prognózisának több-

letinformációja.

BANKKÖZI FOrINTlIKvIDITáS  
− A BANKrENDSZErBEN lévő 
jEGyBANKPéNZ MENNyISéGE

A bankközi forintlikviditás fogalmára az MNB az alábbi meg-

határozást használja: a hitelintézeteknek a jegybankkal 

szembeni nettó forintkövetelése, amelyet a szereplők jegy-

banki eszközökben kötnek le. A hitelintézetek forint pénz-

forgalmi számláikon2 jegybankpénzt tartanak, amely a napi 

szintű pénzforgalmuk lebonyolítását segíti. A számlapénz-

nek havi átlagban egy előre meghatározott szinten kell áll-

nia, tehát ezzel a szereplők a jegybanki tartalékkötelezett-

ségnek felelnek meg, más szóval a kötelező tartalékot tel-

jesítik. 

A hazai bankrendszert jelenleg nagymértékű strukturális 

likviditástöbblet jellemzi. Ez azt jelenti, hogy a szereplők a 

Molnár Zoltán: A bankközi forintlikviditásról  
− mit mutat az MNB új likviditási prognózisa?

A Monetáris Tanács 2010. szeptember 6-i döntése alapján az MNB megkezdte forintlikviditási előrejelzésének publikálá-
sát. A jegybank belső használatra már hosszú ideje készít prognózist a bankrendszer likviditásának alakulásáról, amelyet 
innentől kezdve heti egy alkalommal, az MNB-kötvény keddi aukcióját megelőzően megoszt a szereplőkkel.1

A jegybank a publikálással a hitelintézetek likviditástervezésének támogatásán keresztül azt kívánja elősegíteni, hogy 
az irányadó eszköznek, a kéthetes MNB-kötvénynek az igénybevétele az optimális mennyiséghez minél közelebb essen, 
azaz a szereplők egyre kevésbé támaszkodjanak az egynapos hitel- és betétoldali jegybanki rendelkezésre állásra. Utób-
biak ugyanis a piaci kamatokat eltéríthetik a jegybanki alapkamathoz közeli szintről. A publikálás nyomán csökkenhet 
a bankrendszer likviditáskezelőinek bizonytalansága, ami a bankközi piacok aktívabb használatára serkentheti őket.

Az előrejelzés publikálását alátámasztja az MNB információs előnye, amely a fennálló intézményi kapcsolatokból, illet-
ve a piaci szereplőkhöz viszonyított nagyobb erőforrás-ráfordításból adódik. Habár a jegybanki prognózis sem képes 
tökéletesen előre jelezni a bankrendszer forintlikviditásának alakulását, még így is jelentős mértékű többletinformációt 
tartalmaz a hitelintézetek számára. Az MNB a publikáció keretében a jegybanki kötvényaukciót megelőzően keddenként 
10 órakor azt hozza nyilvánosságra, hogy keddhez képest a következő egy hétben várhatóan hogyan alakul a bankközi 
forintlikviditás átlagos szintje.

1 Az MNB likviditási prognózisa a http://www.mnb.hu/Monetaris_politika/mnbhu_eszkoztar/likviditasi-elorejelzes oldalon érhető el.
2  A nagyobb hitelintézetek, amelyek a jegybank eszköztárához hozzáférnek, forint pénzforgalmi számlájukat az MNB-nél tartják, míg számos kisebb 

szereplőnek egy másik, levelező hitelintézet vezeti a számláját.
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tartalékteljesítésen felül többletlikviditással rendelkeznek, 

amelyet normál piaci körülmények között a kéthetes MNB-

kötvény vásárlásával kötnek le, azaz a jegybank hétről 

hétre ilyen módon sterilizálja, azaz kivonja ezt a többletlik-

viditást a bankrendszerből.3 Mind a számlapénz, mind a 

kötvényállomány után a szereplők jegybanki alapkamatot 

realizálnak. 

Ezeken felül a jegybank egynapos betét- és fedezett hitel-

eszközzel áll a bankrendszer rendelkezésére, amellyel a 

tartalékolás mellett a hitelintézetek további napi szintű 

likviditáskezelését támogatja. Ezen eszközök kamatozása 

azonban kedvezőtlenebb a szereplők számára, a betété az 

alapkamat −1 százalékpont (kamatfolyosó alja), a fedezett 

hitelé pedig alapkamat +1 százalékpont (kamatfolyosó tete-

je).4 A válság alatt az MNB kéthetes és hat hónapos fedezett 

hiteleszközt is bevezetett a bankok egyedi likviditási sokk-

jainak kezelésére, bár ezen eszközök iránti kereslet 2009 

tavasza óta minimálisra csökkent. Tehát a 

bankközi forintlikviditás szintje = pénzforgalmi számlák 
egyenlege (tartalékteljesítés) + MNB-kötvényállomány + 
egynapos betétállomány − egynapos fedezett hitelállo-
mány − hosszú hiteleszközök állománya,

azaz a bankközi forintlikviditás a bankrendszer jegybank-

kal szembeni forintköveteléseinek és -kötelezettségeinek 

nettó egyenlege. Egy likviditási hatással járó, tehát a 

3  Az MNB-kötvény futamideje két hét, a tenderek ezzel szemben heti frekvenciájúak, így párhuzamosan mindig két sorozat fut. Magyarországgal ellen-
tétben az eurozónát például strukturális likviditáshiány jellemzi. Az EKB irányadó eszköze ezért egy egyhetes fedezett hitel (repo), amelynek segít-
ségével a központi bank hétről hétre kölcsönad jegybankpénzt a bankoknak, hogy teljesíteni tudják a tartalékkötelezettségüket.

4 A jegybanki eszköztárról részletesen lásd mnb (2009b).
5  Az MNB monetáris statisztikái alapján. A jelenlegi szabad lebegtetéstől eltérő, sávos árfolyamrezsim alkalmazása esetén a devizatartalék is befolyá-

solhatja a forintlikviditást a devizapiaci intervención keresztül. Erről bővebben lásd az Új és rendkívüli jegybanki eszközök likviditási hatása című 
részt.

1. táblázat
Az MNB főbb mérlegtételei

(milliárd forint, 2010. október 31.)5

Eszközök Források

Devizatartalék 9337

Saját tőke és tartalékok 59

Egyéb kötelezettségek 1817

A kormány devizabetétei 742

Egyéb eszközök 194 Kincstári Egységes Számla (KESZ) 333

Forint állampapírok 251 Forgalomban lévő készpénz 2343

Forint jelzáloglevelek 36 MNB-kötvényállomány 3973

Hosszú (kéthetes és hat hónapos) fedezett hitelállomány 0 Pénzforgalmi számlák egyenlege 322

Egynapos fedezett hitelállomány 0 Egynapos betétállomány 229

Összesen 9818 Összesen 9818

Mérlegen kívüli tétel:

Jegybanki forint/euro FX-swapok 281 Jegybanki forint/euro FX-swapok 281

= bankközi forintlikviditás része

= bankközi forintlikviditást befolyásolja

= a forintlikviditást közvetlenül nem befolyásolja

1. ábra
A bankközi forintlikviditás egyes elemeinek alakulása
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bankközi forintlikviditást befolyásoló tranzakció hatása 

először mindig a pénzforgalmi számlák egyenlegében csa-

pódik le, és azt követően jelenhet meg a többi, a forintlik-

viditás részét képező eszközben (hosszabb távon elsősor-

ban a kéthetes kötvényben). A bankközi forintlikviditás 

szintje a 2008. őszi válságot megelőzően 1500 milliárd 

forint körül alakult, ezt követően fokozatosan 4500 milli-

árd forintra emelkedett az állam IMF- és EU-hitelfelvételei-

nek nyomán.6 

A jegybank a válság kitörése óta számos egyéb eszközt 

vezetett be. Az MNB definíciója alapján ezek az eszközök 

nem részei a forintlikviditás szintjének, hanem befolyásol-

ják azt. A jegybankmérleg egyes tételeit feloszthatjuk 

aszerint, hogy része-e a bankközi forintlikviditásnak, köz-

vetlenül befolyásolja-e azt, avagy a forintlikviditást közvet-

lenül nem befolyásolja.

A bankközi forintlikviditást a fenti mérlegelemeken kívül 

eredményjellegű tételek (kamatkiadások és -bevételek, 

működési költségek) is befolyásolják. Az MNB likviditási 

előrejelzése az egyes forintlikviditást befolyásoló tételek 

likviditási hatásának együttes prognózisából áll össze.

FOrINTlIKvIDITáST BEFOlyáSOló 
MérlEGTéTElEK

A Kincstári Egységes Számla likviditási hatása

A kormány forint pénzforgalmi számláját az MNB vezeti, 

ennek a neve Kincstári Egységes Számla (KESZ). A KESZ-t 

érintő tranzakciókat két részre oszthatjuk aszerint, hogy 

egy külső gazdasági szereplővel vagy az MNB-vel szemben 

állnak-e fenn. Az előbbiek likviditási hatással járnak, míg 

utóbbiak (a KESZ−MNB elszámolások) nem. 

Amikor a gazdasági szereplők befizetést teljesítenek a 

KESZ-re (pl. áfabefizetés, állampapír-kibocsátás), a jegy-

bankmérleg forrásoldala változik. A KESZ egyenlege megnő, 

miközben a bankrendszer likviditása az ügyfelek számláinak 

megcsappanása nyomán lecsökken. Ezt a hitelintézetek a 

pénzforgalmi számlájuk egyenlegének lecsökkenésén 

keresztül realizálják. Ha a KESZ kifizetést teljesít (pl. nyug-

díjkifizetés, állami bérek), a fentiek ellenkezője teljesül.  

A kormány a KESZ egyenlegét egy általa kívánatosnak tar-

tott, a finanszírozás szempontjából biztonságos szinten 

szeretné látni. Ezért az Államadósság-kezelő Központ (ÁKK) 

bankokkal kötött repoműveletek segítségével simítja az 

egyenleget, így tereli a megfelelő szint irányába, ami szin-

tén likviditási hatással jár.

A KESZ−MNB elszámolások ezzel szemben közvetlenül nem 

befolyásolják a bankközi forintlikviditás szintjét. Ha a kor-

mány devizaeszközeit forintban szeretné elkölteni (pl. 

EU-transzfer, IMF-hitelfelvétel, kormányzati devizabetét), 

akkor a devizát az MNB konvertálja át forintra, és jóváírja 

a KESZ-en. Ekkor a KESZ-egyenleg nő, és vagy a jegybanki 

devizatartalék szintje is nő, vagy a kormány devizabetétei 

csökkennek attól függően, hogy a forrásdeviza a jegyban-

kon kívülről vagy az MNB-nél vezetett kormányzati deviza-

számláról érkezett. Ellentétes előjelű konverzió esetén (pl. 

devizakötvény-törlesztés) a KESZ egyenlege likviditási hatás 

nélkül csökken. A KESZ−MNB elszámolások döntő hányadát 

a devizakonverziók adják, de ezenkívül a kincstári számla 

egyenlegét még számos jegybanki tétel változtathatja likvi-

ditási hatás nélkül. Ilyen például a KESZ-egyenleg utáni 

kamat, az MNB osztaléka a kincstár felé, illetve a kincstár 

veszteségmegtérítése, vagy a jegybanknál lévő állampapír-

állomány utáni kamat- és tőketörlesztés. 

A KESZ likviditási hatása havi szezonalitást mutat, mert a 

tételek jelentős hányada (adó- és járulékbevételek, nyugdí-

jak, állami bérek) havonta egy meghatározott időpontban 

esedékes. Ezek a tranzakciók jól előrejelezhetők, azonban 

az összes tételnek csak egy részét képezik. A rendkívül 

széles kincstári ügyfélkör (önkormányzatok, minisztériu-

mok, kormányzati hivatalok) miatt nagyon sok olyan elem 

van, amelyek volumene, időpontja bizonytalan, ezért a 

KESZ likviditási hatása csak jelentős hibával jelezhető 

előre. Bizonytalanságot jelent az ÁKK repoműveleteinek 

mértéke is, ugyanis az államadósság-kezelő a kevés partner 

és szűk limitek miatt gyakran piaci korlátokba ütközik, és az 

indokoltnál csak kisebb volumen mellett köt ügyletet. A 

devizakonverziók jövőbeli alakulásáról sok esetben szintén 

nincs elegendő információja az MNB-nek. Mivel a konverzi-

ók közvetve hatást gyakorolnak a KESZ likviditási hatására, 

szignifikánsan hozzájárulnak az előrejelzési hibájához.

A KESZ-t érintő pontatlan előrejelzés ugyanakkor nem jegy-

bank specifikus probléma. A Magyar Államkincstár − amely-

nek információira az MNB is támaszkodik − is csak hasonló 

mértékű előrejelzési hibával tudja elkészíteni saját prognó-

zisát. Az MNB likviditási előrejelzésének hibája legnagyobb 

részben a KESZ likviditási hatásával kapcsolatos bizonyta-

lansághoz köthető.

A forgalomban lévő készpénz

A forgalomban lévő készpénzállomány jegybankkal szembe-

ni követelés, és a növekedése minden esetben szűkülést, 

csökkenése pedig bővülést jelent a bankközi forintlikviditás 

6 A strukturális likviditástöbblet kialakulásának okairól és a forintlikviditás válság alatti felfutásáról részletesen lásd balogh (2009).
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szempontjából. A lakosság és a vállalatok a bankrendszeren 

keresztül jutnak készpénzhez, a bankok pedig a pénzforgal-

mi számlájuk terhére feltöltik a házipénztárukat az MNB-től 

származó készpénzzel. A készpénzmennyiséget legnagyobb 

részben a lakosság kereslete befolyásolja, mert a bankok és 

a vállalatok készpénzmennyisége (házipénztár) csak kisebb 

mértékben változik, állandónak tekinthető.

Az állomány alakulása erős heti, havi és éves szezonalitást 

mutat. A készpénzmennyiség héten belül rendszerint a hét 

vége körül a legmagasabb, tehát csütörtökönként szignifikán-

san emelkedik, keddenként pedig csökken. Az állomány az 

egyes hónapok első felében is megemelkedik a bér- és nyug-

díjkifizetésekkel párhuzamosan. Az éves szezonalitást illető-

en pedig a karácsony környéke bír kitüntetett jelentőséggel. 

A karácsonyt megelőző néhány hétben a készpénzmennyiség 

több mint 100 milliárd forinttal megemelkedik, majd azt 

követően gyorsan lecsökken. A szezonális hatásokon túl a 

készpénzmennyiség hosszú távú trendjére legnagyobb hatást 

a háztartások fogyasztási kiadásai gyakorolják, amely mögött 

elsősorban a gazdasági növekedés alakulása áll. 

Az állomány napi változásának átlagos volumene elmarad a 

KESZ likviditási hatásáétól, ezenkívül jobban előre jelezhe-

tő, így a rá vonatkozó prognózis hibája csak töredéke a KESZ 

esetében megfigyeltnek. Ugyanakkor különösen turbulens 

időszakokban a készpénzmennyiség felfelé elszakadhat a 

múltbeli adatok és az előrejelző modell által indokolttól, 

ekkor az előrejelezhetősége átmenetileg romlik. Ez leg-

utóbb 2008. októberben és 2009. márciusban fordult elő.

A 2. ábrán látható, hogy a Kesz likviditási hatásának mérté-

ke nagyságrendekkel meghaladja a készpénzállomány válto-

zását. A munkanapok több mint 10 százalékában (tehát 

valamivel gyakrabban, mint kéthetente) a KESZ több mint 

100 milliárd forintos sokkot okoz.

A KESZ likviditási hatását és a forgalomban lévő készpénz-

mennyiséget együttesen autonóm tényezőknek nevezzük, 

mert azok alakulására sem a jegybanknak, sem a hitelinté-

zeteknek nincs befolyása.7

Új és rendkívüli jegybanki eszközök likviditási 
hatása

A nemzetközi válság 2008. őszi begyűrűzése nyomán a jegy-

bank számos piacon beavatkozott új eszközök bevezetésé-

vel, amelyek szintén likviditási hatással jártak.8 Az FX-swap 

piacon a devizalikviditás szűkösségére reagálva több instru-

mentum került bevezetésre, ezek közül jelenleg kettő, az 

egynapos és a három hónapos euro/forint eszköz működik.9 

Az FX-swapok egyszerre követelések és kötelezettségek, és 

mérlegen kívüli tételnek számítanak. Mindkét eszköz eseté-

ben az MNB eurót ad kölcsön forintért cserébe, ezért ezek 

igénybevétel esetén csökkentik a bankközi forintlikviditást, 

a jegybankmérleg eszközoldalán pedig a devizatartalék 

szintjét. Az FX-swapeszköz lejáratakor (amikor az MNB visz-

szaveszi az eurót forint ellenében) a forintlikviditás bővül a 

bankrendszerben, és a devizatartalék szintje is emelkedik. 

A forintoldal szempontjából ezek az eszközök egynapos, 

illetve három hónapos jegybanki kihelyezésnek tekinthetők 

a szereplők számára.

Az elmúlt időszakra jellemző jegybanki értékpapír-vásárlá-

sok szintén likviditási hatással jártak.10 Az mnb 2008 őszén 

két hónap alatt több mint 200 milliárd forint értékben vásá-

rolt államkötvényeket, ezzel likviditásbővülést okozott a 

bankrendszerben. A jegybank 2010 elején hirdette meg a 

2. ábra
A KESZ likviditási hatásának és a készpénzállomány 
változásának alakulása 2007. november 1.  
és 2010. október 31. között

(abszolút értékek, nagyság szerint sorba rendezve)
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7  A KESZ likviditási hatására ugyanakkor korlátozottan van hatása a hitelintézeteknek. Az ÁKK simítási repoműveletei során ugyanis a szereplők mérle-
gelhetik, hogy elfogadják-e az államadósság-kezelő ajánlatait.

8  A jegybank 2008. őszi és 2009 eleji beavatkozásainak motivációiról és részleteiről lásd mnb (2009a). Az újonnan bevezetett eszközökkel kapcsolatos 
információk a http://www.mnb.hu/Monetaris_politika/mnbhu_eszkoztar/mnbhu_eszkoztar_tenderek oldalon érhetőek el.

9  Az FX-swap ügylet egy devizacsere, amely során a szereplők elcserélik a devizáikat egymással, majd lejáratkor visszacserélik és elszámolják a két 
deviza kamatkülönbözetét. Az FX-swap ügyletekről és a hazai piacról lásd részletesebben mák−Páles (2009).

10  A válság kitörését követő központi banki értékpapír-vásárlásokat mennyiségi lazításnak (quantitative easing) is nevezi a nemzetközi szakirodalom 
akkor, ha a célja a bankrendszerben lévő likviditás növelése. A MNB a rendszerben már amúgy is jelen lévő többletlikviditás miatt ezzel szemben 
elsősorban piacépítő szándékkal vásárolt.
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jelzáloglevél-vásárlási programját, ennek keretében az 

elsődleges és másodlagos piacon 2010. november végéig 

összesen 36 milliárd forint értékben vásárolt jelzáloglevele-

ket, további likviditásbővülést okozva.

A jelenlegitől eltérő, sávos árfolyamrezsim11 alkalmazása 

esetén a sávszéleknél az MNB időről időre intervencióra 

kényszerülhetne, ami a forintlikviditás és a devizatartalék 

szintjének egyidejű megváltozásával járna. Gyenge sávszéli 

(árfolyamerősítő) beavatkozás esetén a jegybank forintot 

vásárolna, erős sávszéli (árfolyamgyengítő) beavatkozás 

esetén pedig forintot adna el a devizapiacon. Előbbi a 

forintlikviditás és a devizatartalék szintjének egyidejű 

csökkenésével, utóbbi az emelkedésével jár. A jelenlegi, 

szabadon lebegő árfolyamrendszerben azonban az MNB 

nem kényszerül az eszköz alkalmazására.

Az új jegybanki instrumentumok likviditási hatása jól előre 

jelezhető. Jelenleg a bankszektor intenzíven csak a három 

hónapos FX-swapot használja. Az eszköz auckiója hétfőn 

zajlik, a pénzügyi teljesítés pedig szerdára esik. Ezért ked-

denként annak a likviditási hatása pontosan kiszámítható.

FOrINTlIKvIDITáST BEFOlyáSOló 
ErEDMéNyTéTElEK

Kamatfizetések

A fenti tételeken túl a forintlikviditást alkotó elemek 

kamatvonzata a rendszerben lévő többletlikviditás miatt 

egyenletesen, hosszabb távon nagymértékben bővíti a 

forintlikviditást. A 2010-es évben az mnb a tartalékteljesí-

tés után várhatóan 20, az egynapos eszközök nettó állomá-

nya után 7, míg a kéthetes kötvényállomány kamata után 

217 milliárd forintot fizet ki. A jegybank számára ekkora 

együttes költséggel jár a többletlikviditás kivonása a bank-

rendszerből, ami a feltétele annak, hogy az alapkamat 

effektív legyen, azaz a bankközi kamatok az alapkamat 

közelében maradjanak.13 Ezek a tételek egyhetes időtávra 

szinte tökéletesen előre jelezhetők.

Működési költségek

Az MNB a kormánytól pénzügyileg független intézmény, 

ezért a működéséhez szükséges kifizetések nem a KESZ-ről 

indulnak, hanem saját gazdálkodási számlájáról. Tehát 

forintban denominált kifizetés (pl. bérek, közüzemi szám-

lák, bankjegy- és érmegyártás költsége) esetén pénzt 

teremt, bővül a bankközi forintlikviditás.14 

A működési költségek 2009-ben 13,7 milliárd forintot tettek 

ki. Ennek forintban denominált hányada a prognózis egyhe-

tes időszakára vetítve elhanyagolható mértékű a többi lik-

viditási hatással járó tételhez képest.

A lIKvIDITáSI PrOGNóZIS 
HOZZájárulHAT A BANKKÖZI PIAcOK 
rEGENErálóDáSáHOZ

A forintlikviditás újraelosztását szolgáló bankközi piacok 

szerepe jelenleg nagymértékben elmarad az optimálistól, 

és a szereplők a jegybanki eszközöket részesítik előnyben 

az egymással szembeni kereskedés helyett. Emiatt az indo-

koltnál rendszeresen kevesebb MNB-kötvényt jegyeznek, és 

a tartalékkövetelményen felüli többlet forintlikviditásukat 

3. ábra
A jegybanki forint értékpapír-állomány és a három 
hónapos FX-swapeszköz állományának alakulása12
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11 Ilyen például a ’90-es években alkalmazott csúszó leértékelés, a 2008-ig alkalmazott árfolyamsáv vagy az erm-II árfolyam-mechanizmus.
12  Az MNB az egynapos EUR/HUF swapeszköz igénybevételének nagyságát nem hozza nyilvánosságra. A jegybanki értékpapír-állomány értéke nem 

egyezik az 1. táblázatban találhatóval. Ennek az az oka, hogy az MNB már a válságot megelőzően is tartott állampapírokat, míg a 3. ábrán csak a 
válság kitörését követő vásárlások láthatók.

13  A rendszerben lévő forintlikviditás adott a hitelintézetek számára, ezt ők egyedi szinten a bankközi piacokon át tudják adni egymásnak, de ettől a 
teljes mennyiség nem változik. A szereplők a tartalékkötelezettségen felüli számlapénzükre már nem kapnak kamatot, ezért a kötelezettségen és a 
likviditáskezelést segítő eszközökön (egynapos eszközök és hosszú hitelek) felüli jegybankpénzt a hozamveszteség elkerülése céljából el kell helyez-
niük MNB-kötvényben. Ezen jegybanki instrumentum nélkül a likviditás túlkínálata miatt a forintkamatok nullára is süllyedhetnének. A piaci hozamok 
a kéthetes kötvényre fizetett mindenkori kamathoz, a jegybanki alapkamathoz igazodnak.

14  Mivel a működési költségek befolyásolják az MNB eredményét, ezért hosszabb távon a hatásuk a KESZ-en csapódik ki az esetleges osztalékon vagy 
veszteségmegtérítésen keresztül. Az MNB ugyanis a keletkező osztalékát (ha van) minden évben tulajdonosának, az államnak fizeti be, míg az eset-
leges jegybanki veszteséget az állam mint tulajdonos köteles megtéríteni a jegybank számára.
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jegybanki egynapos betétben görgetik, amely pufferként 

szolgál az esetleges egyedi vagy rendszerszintű likviditási 

sokkok kivédésében.15 A jegybanki egynapos betét rendsze-

res igénybevétele az egynapos bankközi kamatokat 

(HUFONIA) a kamatfolyosó alsó felébe szorítja. Ez nemcsak 

az alapkamat hatékonysága, azaz a kamattranszmisszió 

szempontjából káros, hanem a szereplőkéből is, akik szá-

mára a jegybanki betét felhalmozásának jelenlegi gyakorla-

ta folyamatos kamatveszteséggel jár. A jelenség mögött 

alapvetően két tényező húzódik meg.

A 2008 őszén begyűrűző nemzetközi válság nyomán a hitel-

intézeteken nagymértékű bizonytalanság lett úrrá, így az 

egymással szembeni limitek beszűkültek, és több szereplő 

teljesen kivonult a piacokról. A folyamat azonban nemcsak 

Magyarországon figyelhető meg: az eurozónában, ahova a 

hazai bankok anyabankjainak döntő hányada tartozik, szin-

tén szűkültek a limitek. A piacok azóta csak részben konszo-

lidálódtak, így a szereplőket fokozottan óvatos likviditáske-

zelés jellemzi, mert a sokkok kezelésében kevésbé tudnak 

a bankközi piacra támaszkodni. 

A másik tényező a szereplők likviditási sokkokkal kapcsola-

tos bizonytalansága. A bankrendszerre jellemző egynapos 

betét rendszeres igénybevételében az egymással szembeni 

bizalmatlanság mellett ugyanis a pontatlan rendszerszintű 

likviditási előrejelzés is szerepet játszik, amelynek hibája 

meghaladja az MNB prognózisáét. A jegybank szélesebb 

információs bázisa és nagyobb erőforrás-ráfordítása mellett 

ezt egyrészt azok a periódusok támasztják alá, amelyek 

során a közelmúltban számottevő egynapos fedezett jegy-

banki hitelfelvételre került sor, másrészt a válság előtti 

tapasztalatok is valószínűsítik, amikor még likvid bankközi 

piacok mellett is gyakori volt a jegybanki betételhelyezés. 

A jegybank likviditási előrejelzése az első tényezőre legfel-

jebb közvetve tud hatni. Ahhoz, hogy tartósan visszatérjen 

a bizalom, és a limitek újra kitáguljanak, a nemzetközi 

folyamatoknak is kedvező irányba kell elmozdulniuk, hiszen 

a lecsökkent aktivitás hátterében sok esetben külföldi anya-

banki döntés áll. A likviditási sokkokkal kapcsolatos bizony-

talanság eloszlatásával azonban a jegybank a második 

tényező kiküszöbölését elő tudja segíteni. Ugyanakkor köz-

vetve az első tényezőt is befolyásolhatja, ha a szereplők 

látják, hogy a jegybanki előrejelzés csökkenti a bankszek-

tor minden egyes szereplőjének bizonytalanságát, és ez 

áttételesen növelheti az egymással szembeni bizalmat.

Az MNB mellett a térségben több jegybank (EKB, cseh, litván) 

publikál likviditási prognózist. Az EKB az eurozóna jegybank-

jainak egyedi előrejelzését aggregálva a repoműveleteivel 

összhangban szintén egyhetes prognózist tesz közzé az auto-

nóm tényezők együttes likviditási hatásáról.

15 Az egynapos jegybanki eszközök nettó állományának válság előtti és utáni szintje közötti szembetűnő különbség az 1. ábrán követhető nyomon.

Egynapos fedezett jegybanki hitelfelvétel a közelmúltban jellemzően 

akkor fordult elő, amikor a hitelintézetek az MNB-kötvény tenderén 

nagymértékben felülbecsülték a rendelkezésükre álló forintlikviditás 

mértékét, és emiatt kényszerültek később jegybanki hitel felvételére.  

A hitelfelvételek magyarázata, hogy egy, az óvatossági tartalékukat 

(egynapos betétállományukat + pénzforgalmi számlaegyenlegüket) 

meghaladó mértékű, előre nem látott likviditásszűkítő sokk érte a 

bankokat. Az MNB viszont ezekben az esetekben pontosabb infor-

mációval rendelkezett a rendszer likviditásáról, és a prognózisa alapján 

túlzottnak látta a kéthetes kötvényvásárlás mértékét.

2009. december 15-én a bankrendszer a jegybanki eszközök igénybevé-

tele alapján nem volt felkészülve a havi esedékes járulékbefizetések 

likviditásszűkítő hatásának mértékére, így több mint 100 milliárd forint 

értékben egynapos hitel felvételére kényszerült. A következő naptól a 

szereplők több mint 500 milliárd forinttal csökkentették a kéthetes köt-

vény állományát, így a hitelfelvétel megszűnt. 

2010. április 21-én a havi esedékes áfabefizetések mértékét becsülték 

alul kumulált szinten a hitelintézetek. Ugyanezen a napon a kéthetes 

kötvény állománya több mint 200 milliárd forinttal nőtt, így a következő 

egy hétben, amíg a kötvényállományt le nem tudták csökkenteni, a 

szereplők folyamatos, 50-80 milliárd forint volumenű egynapos jegy-

banki hitelfelvételre kényszerültek. 

A tartalékteljesítés egyik esetben sem biztosított elegendő puffert a 

sokk teljes elnyelésére. Az MNB becslései szerint a jegybank előrejelzési 

hibája a fenti két esetben fele-kétharmada volt a bankrendszerének. Az 

előrejelzés birtokában a bankok jobban előreláthatták volna a rendszert 

érő likviditási sokkokat, és így az optimális mennyiséghez közelebbi 

mértékű kéthetes kötvényt vásárolhattak volna.

Példák a közelmúltból egynapos fedezett jegybanki hitelfelvételre 
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A likviditási előrejelzés akkor segíti a legnagyobb mérték-

ben a bankok likviditáskezelését, ha támpontot ad a kéthe-

tes kötvény rendszerszintű optimális állományának elérésé-

ben. A kéthetes kötvény állománya akkor optimális nagysá-

gú, ha az azon felül a szereplőknél maradó forintlikviditás 

éppen kielégíti a tartalékteljesítést. Ekkor 

•  az egynapos jegybanki eszközök (betét és fedezett hitel) 

nettó állománya nulla, 

•  az egynapos bankközi piacokon sem keresleti, sem kínála-

ti nyomás nem jelentkezik, 

•  az egynapos kamatok az alapkamat közvetlen közelében 

alakulnak. 

Az MNB keddenként 10 órakor, a kötvényaukciót megelőző-

en publikálja a következő egyhetes periódusra (szerdától 

következő hét keddig) vonatkozóan a forintlikviditást befo-

lyásoló tényezők átlagos hatását. A prognózis tárgyának 

azért ezt az időszakot érdemes választani, mert szerdától 

következő keddig terjedő időszak az, amely alatt a jegy-

banki kötvényállomány változatlan.16 A 2. táblázatban talál-

ható példa illusztrálja, hogy pontosan hogyan áll össze az 

előrejelzés.

A táblázat első sora tartalmazza, hogy az időszak egyes 

napjain összesen mekkora nettó sokk éri a bankrendszert a 

fent felsorolt tényezők irányából, a második sorban ezek 

kumulált értéke található keddhez képest. Az utolsó sor 

pedig a forintlikviditás egy hétre előretekintő átlagos válto-

zását mutatja, amelyet a következőképpen kapunk meg:

(−40+40+20+20+20+180+40)/7 = +40

Tehát az MNB előrejelzése ebben az esetben +40 milliárd 

forint lenne, ami azt jelenti, hogy keddhez, az aktuális 

naphoz képest a szerdától következő keddig tartó időszak-

ban átlagosan 40 milliárd forinttal lesz bővebb a likviditás. 

Feltételezve, hogy a tartalékteljesítés és a hónap addig 

eltelt időszakára vonatkozó kumulált tartalékolás éppen 

megegyezik a tartalékkötelezettséggel, önmagában ennek 

nyomán a hitelintézetek a keddi aukción 40 milliárd forint-

tal emelhetik a kéthetes kötvényállományukat. Ebben az 

esetben a következő egyheti tartalékteljesítésük meg fog 

egyezni a kötelezettséggel. 

A 4. ábra a bankrendszer ideális likviditáskezelését illuszt-

rálja a prognózis publikálását követően. Tételezzük fel, 

hogy kedden, a tender napján a tartalékkötelezettség és a 

pénzforgalmi számlák pillanatnyi együttes egyenlege egy-

aránt 500 milliárd forint, és a hónap addig eltelt időszaká-

ban is 500 milliárd forint volt az átlagos tartalékteljesítés, 

tehát a bankok a periódus hátralévő hányadában is átlago-

san ugyanennyit akarnak teljesíteni. A kéthetes kötvény 

állománya 4000 milliárd forint. 

A szereplők a keddi tenderen a 2. táblázat alapján megha-

tározott likviditási prognózis felhasználásával 40 milliárd 

forinttal emelik a kötvényállományt, emiatt szerda reggel a 

4. ábra
Illusztratív példa a bankrendszer likviditáskezelésére

(milliárd forint)
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Kéthetes kötvény (jobb skála)

MNB-kötvény vásárlás
(+40 milliárd Ft)

induló tartalékszint

2. táblázat
Illusztratív példa az egyhetes likviditási előrejelzéshez

(milliárd forint)

Sze cs P Szo v H K

Teljes likviditási hatás napi értéke −40 +80 −20 0 0 +160 −140

Kumulált likviditási hatás keddtől −40 +40 +20 +20 +20 +180 +40

A forintlikviditás átlagos eltérése keddtől 
(publikálandó adat) +40

16 Ünnepnapok esetén változhat a kötvényaukciók naptára. Az MNB likviditási prognózisának időzítése ilyenkor igazodik a megváltozott naptárhoz.
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kötvényaukció pénzügyi elszámolásakor a tartalékteljesítés 

460 milliárd forintra csökken, miközben a kötvényállomány 

4040 milliárd forintra nő. Ezt követően a tartalékteljesítés 

leköveti a táblázatban feltüntetett sokkokat, tehát a szer-

dai nap végén a pénzforgalmi számlák együttes egyenlege 

420 milliárd forinton zár, majd csütörtökön újra 500, pénte-

ken 480 milliárd forinton stb. Így a következő keddig bezá-

rólag a tartalékteljesítés átlagos szintje éppen 500 milliárd 

forint lesz, tehát megegyezik a tartalékkötelezettséggel.

AZ MNB ElőrEjElZéSI HIBájA  
A BANKrENDSZEréNél SZáMOTTEvőEN 
KISEBBrE BEcSülHETő

A publikálás hasznosságának felmérését segíti annak meg-

becslése, hogy a bankszektor által elkövetett aggregált 

előrejelzési hiba átlagosan milyen viszonyban van az MNB 

prognózisáéval, tehát utóbbi esetben milyen mértékben 

tudná lecsökkenteni a szereplők hibáját. A hitelintézetek 

előrejelzési hibája elsősorban az egynapos jegybanki eszkö-

zök igénybevételében érhető tetten.

A korábbiak szerint az egynapos eszközök iránti keresletet 

két komponens, az egymással szembeni bizalmatlanság és a 

likviditási sokkokkal kapcsolatos bizonytalanság befolyásol-

ja. 2008 ősze előtt az első komponens hatása elhanyagolha-

tó volt, ugyanis ebben az időszakban a bankközi piac meg-

felelően működött, és a szereplők a tartalékperiódusok 

utolsó napjait leszámítva minimális mértékben vették 

igénybe az egynapos eszközöket. A hónap első felében elkö-

vetett hibákat még tudták ellensúlyozni a későbbi időszak 

kötvényaukcióin. Emiatt ez az időszak alkalmas arra, hogy 

megbecsüljük a bankrendszer átlagos előrejelzési hibáját. 

Feltételezhetjük, hogy ez a hiba nem változott érdemben 

az eltelt két év alatt, hiszen a KESZ sokkjai és a készpénz-

állomány alakulásával, valamint az eredményjellegű téte-

lekkel kapcsolatos bizonytalanságok változatlanok. Az idő-

közben bevezetett új jegybanki eszközök sem növelik 

érdemben a szereplők bizonytalanságát. 

A 2008. őszi válság előtt a tartalékperiódusok utolsó napjai-

ban az egynapos betét állománya a korábbi minimális szint-

hez képest rendszerint 100-400 milliárd forint körülire 

emelkedett, és ez az állomány szinte kizárólag az előrejel-

zési hibához kapcsolható. A 2008. április és szeptember 

közötti időszakban az egynapos eszközök átlagos nettó 

igénybevétele 65 milliárd forint volt, míg a tartalékperiódu-

sok utolsó kötvényaukcióját követő időszakokban ez az 

érték átlagosan 246 milliárd forint. A magas állományban 

ugyanakkor szerepet játszhatott bizonyos mértékű óvatos-

ság is, amely abból eredhet, hogy a szereplők szeretik 

magas tartalékteljesítéssel kezdeni az új periódust. 

Véleményünk szerint a bankrendszer előrejelzési hibájára a 

65 milliárd forint alsó, a 246 milliárd forint pedig felső becs-

lésnek tekinthető. Ha a szereplők az MNB likviditási előre-

jelzése alapján döntenek a kéthetes jegybanki kötvény 

mennyiségéről, akkor ebben az időszakban átlagosan mind-

össze 28 milliárd forintos hibát követtek volna el, feltételez-

ve, hogy rendszerszinten sikerül éppen az előrejelzéssel 

konzisztens mennyiséget elérni. Ugyanakkor ennek csak 

kisebb hányada csapódott volna le az egynapos eszközök-

ben, hiszen a hónap eleji hibákat később még ki tudják 

korrigálni. A fenti számítások alapján konzervatív becslés 

szerint is a bankrendszer előrejelzési hibája az eredeti 43 

százalékára (28 milliárd Ft/65 milliárd Ft) csökkenthető. Az 

alsó becslés alkalmazását az is indokolja, hogy természete-

sen a bankrendszer egészére vonatkozó pontosabb előrejel-

zéssel a bankok nem feltétlenül tudják ugyanolyan mérték-

ben pontosítani egyedi szintű likviditási prognózisukat.

Hasonló módszertant követve megbecsülhető a bankrend-

szer előrejelzési hibája a válság kitörését követő időszakra. 

Feltételezhetjük, hogy az első, tehát az egymással szembe-

ni bizalmatlanságból származó komponens egy adott hóna-

pon belül állandó lefutású. Megvizsgáljuk a hónap utolsó 

kötvényaukcióját követően az egynapos eszközök igénybe-

vételét. Ennek az eltérése a havi átlagos értéktől a bank-

rendszer becslési hibájának tekinthető. A 2009. decem-

ber−2010. május közötti időszakban az egynapos eszközök 

iránti nettó kereslet átlagosan 122 milliárd forint volt, az 

utolsó kötvényaukciót követő néhány nap átlagállománya 

ettől átlagosan 81 milliárd forinttal tér el. A jegybanki elő-

rejelzés hibája 50 milliárd forint volt ebben az időszakban, 

ez alapján a bankrendszer előrejelzési hibája az eredeti 62 

százalékára (50/81) csökkenthető. 

Becsléseink tehát azt mutatják, hogy a bankok előrejelzé-

sét számottevően, legalább mintegy 40%-kal tudná javítani 

az MNB prognózisának beépítése.

KÖvETKEZTETéSEK 

Az MNB likviditási prognózisa elsősorban a KESZ-hez kapcso-

lódó bizonytalanságok miatt nem képes tökéletesen előre 

jelezni a bankrendszerben lévő forintlikviditás mennyisé-

gét. A hiba mértéke ugyanakkor a szélesebb információs 

bázis miatt kisebb a bankrendszerénél, ezért a jegybank 

egyértelműen többletinformációhoz juttatja a szereplőket 

az előrejelzés publikálásával. A keddenként közzétett prog-

nózis támpontot ad a hitelintézeteknek a megfelelő mérté-

kű kéthetes kötvényállomány eléréséhez. 

A jegybanki előrejelzés csökkenti a szereplők likviditási 

sokkokkal kapcsolatos bizonytalanságát, amennyiben a 
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bankrendszer likviditáskezelői felhasználják azt saját 

aggregált szintű prognózisukhoz. Az MNB várakozásai sze-

rint a jegybanki előrejelzés publikálása a választható tarta-

lékráta bevezetéséhez hasonlóan17 hosszabb távon fog 

hozzájárulni a bankközi piacok regenerálódásához. Ahhoz 

azonban, hogy a piacok újra betöltsék a válság előtti szere-

püket, az egymással szembeni bizalmatlanság oldódása és a 

limitek tágulása is alapvető fontosságú. 
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1  Home ország alatt a bankcsoportok anyabankjának székhelyéül szolgáló országot értjük, míg host országon a leány- vagy fiókbankok székhelyéül 
szolgáló országot.

BEvEZETéS

2010. szeptember 12-én véglegessé vált a bázeli bizottság-

ban (Basel Committee on Banking Supervision − BCBS) az 

elvi döntés az új, Bázel III-ként ismert szabályozói rendszer 

legfontosabb paramétereiről, illetve az alkalmazkodásra 

rendelkezésre álló átmeneti időszakról. A javaslatcsomag 

jelentőségét az adja, hogy az itt elfogadott alapelveket a 

G20-as országok kötelezőnek ismerik el maguk számára, 

ezáltal azok globális sztenderddé válnak. A javaslatok alap-

vetően makroprudenciális indíttatásúak, és két síkon kíván-

ják a pénzügyi rendszer stabilitását erősíteni. Egyrészt az 

egyedi intézmények szintjén teszik ellenállóvá a rendszert 

az esetleges jövőbeli sokkokkal szemben azok válságviselő 

képességének fokozásával, másrészt pedig a rendszerszin-

ten jelentkező fertőzési hatásokat és a prociklikusságot 

kezelik, illetve szorítják korlátok közé. A tőkebevonásra, 

illetve a magasabb likviditási és egyéb kockázatkezelési 

sztenderdek teljesítésére rendelkezésre álló többéves 

perió  dus elviekben arra szolgál, hogy a bevezetés minimális 

aktivitás-visszafogással járjon majd a bankszektorban. 

Az új szabályok átültetése kapcsán számos nyitott kérdés 

van még, amiben hazai vagy európai szinten határozni kell. 

Hazai szempontból különösen érzékenynek ígérkezik azok-

nak a felügyeleti döntési hatáskörbe utalt kérdéseknek az 

eldöntése, melyek közvetlen rendszerszintű hatással bír-

nak. Ezek közé tartozik a likviditási pufferek devizális szer-

kezetének meghatározása, a túlzott hitelkiáramláshoz 

kötött tőkepufferek előírása, illetve kalibrálása, vagy egy 

sokkot követően a pufferek felhasználásának engedélyezé-

se. További makroprudenciális kihívást jelenthet, ha a 

bankrendszer kockázatai a szabályozás szigorodásának 

hatására a szektoron kívülre kerülnek. 

A bankrendszer szerkezeti adottságai miatt szintén releváns 

számunkra az az elgondolás, ami a rendszerszinten jelentős 

intézményeket kívánja megerősíteni, illetve esetleges vál-

sághelyzetük esetén a költségvetés helyett alternatív vesz-

teségviselő forrásokat igyekszik keresni. Mivel a Bázeli 

Bizottság ebben a kérdésben egyelőre még csak a szándék 

kinyilvánításánál tart, így hátravan még egyrészt a speciális 

válságkezelő eszközrendszer kialakítása, másrészt pedig az 

ilyen, rendszerszinten jelentős intézmények beazonosításá-

ra jogosultak meghatározása. Várakozásaink szerint itt 

újabb konfliktusok keletkezhetnek az ún. home és a host 

országok között.1

A tanulmány a Bázel III. keretrendszer rövid ismertetése 

mellett a legnagyobb hatással bíró változások, az új 

tőkemegfelelési és likviditási elvárások hatásait járja körül. 

Az európai, illetve a hazai bankrendszerre gyakorolt közvet-

len hatásokon felül bemutatom, hogy a közvetett, makro-

gazdasági hatásokról milyen előrejelzések készültek vagy 

készíthetők a tanulmány publikálását megelőzően rendelke-

zésre álló információk alapján. Végül röviden összefogla-

lom, hogy a hazai döntéshozók számára mely kérdésekben 

szükséges állást foglalni, vagyis melyek az új keretrendszer 

Szombati Anikó: Bázel III. rendszerszintű 
hatásai itthon és Európában

A cikk a 2010 őszén rendelkezésre álló adatok alapján bemutatja, hogy a Bázel III. sztenderdek leglényegesebb elemei-
nek, az új tőke- és likviditási elvárásoknak várhatóan milyen hatásai lesznek az európai és a hazai bankrendszerre. 
Összességében az a következtetés adódik, hogy az új szabályozásnak várhatóan nem lesznek számottevő közvetlen hazai 
hatásai. Mindazonáltal kisebb részben az európai pénz- és tőkepiaci mozgások, nagyobb részben közvetlenül az anya-
bankokon keresztüli hatások miatt mégis kell hazai növekedési áldozattal számolni. Fontos kihangsúlyozni, hogy a 
bemutatott iparági és szabályozói következtetések alapjául szolgáló számítások egy időpontra vonatkoznak, illetve nem 
ugyanolyan szabályozási csomagot vesznek alapul, emiatt a bevezetésig szükséges a szabályozási csomag makrogazda-
sági hatásainak ismételt felülvizsgálata. 
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azon kérdéskörei, amelyeknek hazai szempontból kiemelt 

figyelmet kell kapniuk.

A SZABályOZáS ElEMEINEK 
ÖSSZEFOGlAláSA

A Bázel III. javaslatai az egyes bankok, valamint a bank-

rendszer egészének szintjén is orvosolni kívánják a válság 

kialakulásában, illetve súlyosságának mértékében legfonto-

sabb szerepet játszó piaci, felügyeleti és szabályozási 

kudarcokat. A javaslatcsomag a nemzeti implementációt 

követően 2013-tól lép életbe, de bizonyos esetekben, ahol 

alapvető alkalmazkodásra van szükség, illetve azokon a 

területeken, amelyekre teljesen új szabályok vonatkoznak, 

a Bázeli Bizottság fokozatos bevezetési tervet fogadott el, 

így a szabályok teljes és végső formájukban 2019 elejétől 

válnak tényleges korláttá (lásd melléklet).

Tőkeszabályozás

A változások alapvető célja a bankok sokktűrő képességé-

nek növelése. A bankok nem várt helyzetekkel szembeni 

elsődleges védvonala a szavatoló tőke. Ennek az effektív 

veszteségviselésre alkalmas mennyisége bizonyult kritikus-

nak a válság kitörésekor. A tőkeszabályok szigorítása két fő 

pillérre épül.

Első pillérként a bázeli szabályalkotók megszigorították a 

szavatoló tőkeként számba vehető elemeket, valamint a 

csoportszintű tőkemegfelelés biztosításánál használt limite-

ket. Mivel azonban az elfogadott tőkeelemek szigorítása 

azzal a veszéllyel járhat, hogy a bankok az új elvárásokhoz 

az adott tőkeszintjük mellett, eszközoldalon alkalmazkod-

nak, ezért a Bázeli Bizottság összesen 10 év átmeneti időt 

adott ahhoz, hogy az intézmények a nyereség visszatartásá-

val, új kibocsátásokkal, illetve egyéb, nem hiteljellegű 

eszközeik leépítésével szavatoló tőkéjük minőségét javít-

sák. 

Második pillérként a Bizottság új, három lépcsőből álló 

tőkemegfelelési elvárást is megfogalmazott. A döntés értel-

mében a jelenlegi tőkemegfelelési mutatók elvárásrendszere 

az alábbi módon változik:

•  elsődleges alapvető tőke2/RWA3: 2% (jelenleg) → 3,5% 

(2013-tól) → 7% (2019-től);

•  alapvető tőke4/RWA: 4% (jelenleg) → 4,5% (2013-tól) → 

8,5% (2019-től);

•  szavatoló tőke/ rWA: 8% (jelenleg) → 8% (2013-tól) → 

10,5% (2019-től).

Az elvárt tőkeszint emelkedése főként az ún. tőkefenntar-

tási puffer (+2,5%) bevezetésének köszönhető. Ugyanakkor 

ezek a tőkemegfelelési szintek még mindig nem tekinthetők 

a maximális értéknek. A túlzott hitelkiáramlás esetén a 

nemzeti felügyelet dönthet úgy, hogy addicionális tőkepuffer 

(+max. 2,5%) előírásával mérsékli a bankok prociklikusságát 

(1. táblázat). Ennek mértéke a hitel/GDP arányra, illetve 

annak egyensúlyi szintjétől való eltérésén alapuló mutatóra 

épülne. Ha a hitel/GDP alakulása túlzott, akkor a bankrend-

1. táblázat
Az egyedi és rendszerszintű prociklikusságot célzó tőkepufferek működési mechanizmusa

Tőkefenntartási puffer Anticiklikus puffer

Célja
Egyedi bank sokktűrő képességének 

erősítése
Recesszióban a bankrendszer hitelezési 

képességének fenntartása

Képzési mechanizmus
Folyamatosan meg kell képezni, sokk esetén 

felügyeleti derogáció
Időszakosan, felügyeleti diszkréció alapján, 

rendszerszintű előírással

Képzés alapja
Minimum tőkemegfelelési elváráson felüli 

fix érték

Túlzott hitelkiáramlással arányosan: 
dominánsan hitel/GDP rés nyílásával 

arányban, fokozatosan

Mértéke elsődleges alapvető tőke + 2,5% 0−2,5%

Bevezetés 2016−2019 2016-tól

Felhasználása
Egyedileg indokolt esetben 

veszteségviselésre
Rendszerszintű sokk esetén 

veszteségviselésre 

Szankciók Tőke terhére történő kifizetések korlátozása Tőke terhére történő kifizetések korlátozása

2  Az elsődleges alapvető tőkét a továbbiakban a Common Equity Tier 1 kifejezés magyar megfelelőjeként használom, és tartalmilag a jegyzett tőke, 
tőketartalék és eredménytartalék összegét értem alatta. 

3 Kockázattal súlyozott eszközállomány, illetve a piaci és működési kockázatok hitel-egyenértékesített tőkekövetelménye.
4  Az alapvető tőke vagy Tier 1 (T1) az elsődleges alapvető tőke és bizonyos lejárat nélküli, de speciális kifizetésekre jogosító, úgynevezett elfogadott 

hibrid tőkeelemek összessége. Veszteségviselő képességben ezt követi az ún.  Tier 2 (T2) vagy járulékos tőke. A szavatoló tőke a kettő összegeként 
értelmezhető (T1+T2).
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bázel III. rendszerszIntű hatásaI Itthon és európában

szer szintjén nagyobb tőkepuffert kell tartani és vice versa. 

Itt kettős probléma merül fel: miként definiáljuk a túlzott 

hitelnövekedést, illetve minden ország ugyanúgy definiál-

ja-e a tőkekövetelményeket. 

Likviditási szabályozás

a bázeli javaslatok között először jelentek meg likviditási 

sztenderdek. az új likviditási szabályrendszer két mutatóra 

épül. a 30 napos sokkok túlélésére megfelelő likvid eszköz-

állományt előíró ún. likviditási fedezeti rátának (liquiditiy 

coverage ratio − lcr)5 történő megfelelésről a bankoknak 

2011-től kell számot adniuk, de effektív elvárásként csak 

2015-től vezetik majd be. ugyanígy biztosított egy hosszabb 

átmeneti időszak az ún. nettó stabil forrásarány (net stable 

funding requirement − nsFr) bevezetésénél is, ahol a rend-

szeres számítások 2012-ben kezdődnek majd, de tényleges 

elvárásként csak 2018-tól kell majd vele számolni. a mutató 

bevezetésének célja, hogy csökkentse a banki mérlegekben 

a lejárati eltérést, azaz a hosszú követelések hosszabb, 

éven túli forrásokból való finanszírozását kívánja kikénysze-

ríteni. 

Egyéb szabályozói sztenderdek

a likviditási mutatók mellett szintén új elemként jelenik 

meg a szabályozásban a tőkeáttételi mutató (leverage ratio) 

is, melynek célja, hogy a túlzott kockázatvállalás elé állítson 

effektív korlátot a mérlegen belüli és mérlegen kívüli eszkö-

zök és az alapvető tőke arányának korlátozásával. az előze-

tes kalibrációként meghatározott 3%-os arány 2011-től a 

nagy, nemzetközi bankok számára elviekben már effektív 

korlátot jelent majd, de a végső limitet a Bázeli Bizottság a 

2018-as bevezetés előtt határozza csak meg. a tőkeáttételi 

mutatón alapuló elvárások bankrendszeri hatását nagyban 

befolyásolja majd a mérlegen kívüli tételek elszámolásához 

választott számviteli módszer, az elvben ellentétes pozíciók 

nettósításának engedélyezett mértéke, valamint az, hogy a 

választott limit (egyelőre 3%) az egyes üzleti modelleket 

normál időszakban is korlátozza-e, vagy megmarad a túlzott 

kockázatvállalás megakadályozására alkalmas funkciónál.

a szabályozási javaslatcsomag következő eleme a rendszer-

szintű fertőzési hatások csökkentését célozza. a rendszer-

szinten jelentős intézményekre megemelt tőkemegfelelési 

és likviditáskezelési elvárásokat fogalmaznak meg. ezenfe-

lül megjelenik olyan hatósági diszkréció is, mely bizonyos, 

szenior hitelezői pozíciókat veszteségviselésre alkalmas 

tőkeelemekké változtathatna, így növelve ezen intézmé-

nyek sokkellenálló képességét.

a bankközi ügyleteket érintő további szigorítás hatására a 

kereskedési könyvi tőkekövetelmények átlagosan három-

négyszeresükre nőnek6, de a partnerkockázati tőkekövetel-

mények is jelentősen szigorodnak. Itt egyrészt figyelembe 

veszik majd, hogy ilyen jellegű kockázat nemcsak a partner-

intézmény csődje, de jelentős hitelképesség-romlása esetén 

is jelentkezik, másrészt pedig a pénzügyi intézményekkel 

szembeni pozíciók eleve magasabb kockázati súlyt kapnak.

a partnerkockázat-kezelés másik formája, a származékos 

kereskedés központi elszámolóházakba terelése, várhatóan 

tovább mérsékli majd a rendszerszintű kockázatokat. a 

sztenderdizált ügyletstruktúra és a várhatóan emelkedő 

költségek ugyanakkor a piacok mélységét is szűkíthetik.

A keretrendszer várhAtó 
hAtásAinAk számszerűsítése

a szabályozás sarokköveit adó javaslatok mindegyike külön-

külön próbál megoldást adni egy-egy, a válság kialakulásá-

ban szerepet játszó tipikus jelenségre. a javaslatok bank-

rendszeri hatásait számszerűsítő, az európai bankfelügye-

lők bizottsága (committee of european banking supervisors 

− cebs) által készített mennyiségi hatástanulmány 

(Quantitative Impact study 6 − c-QIs) arra tett kísérletet, 

hogy a javaslatok összesített hatását a 2009. december végi 

állapotok és állományok alapján egyedi banki adatokból 

felmérje, és egyben segítséget nyújtson az egyes mutatók 

végső kalibrációjához.7 

a szabályozási javaslatok 2009-es megjelenése óta számos 

elemzés látott napvilágot, melyek a bankok alkalmazkodási 

időszakára, illetve hosszú távra vizsgálták a szigorúbb sza-

bályok makrogazdasági hatásait. az iparági elemzések közül 

az egyik legtöbbet hivatkozott az Institute of International 

Finance (IIF) publikációja, mely a 2010 júniusáig napvilágot 

látott nemzetközi szabályozási kezdeményezések8 összesí-

tett hatását vizsgálta a G3-országok9 hosszú távú makrogaz-

dasági teljesítményére.

5 az lcr aránya = likvid eszközök/30 napon belüli kumulált nettó cash-flow≥100%, nFsr = stabil források/finanszírozandó stabil eszközök≥100%.
6  ez összességében a c-QIs (Quantitative Impact study) alapján az európai nagybankok számára 6,4%-os emelkedést jelent majd a tőkekövetelmények 

szintjében. a középbankokat a kevésbé aktív értékpapírosítási és kereskedési tevékenység miatt a változások várhatóan nem érintik majd.
7  a felmérésben 48 nagy, nemzetközi bank (Group 1 bank, azaz G1) és 186 közepes bank (Group 2 bank, azaz G2) vett részt, ami az európai unió bank-

szektorának 70%-át fedte le konszolidált szinten.  
8  Így a bázeli bizottság 2009-es javaslatain felül egy nemzetközi bankadó, a nagy, rendszerszinten fontos intézmények addicionális követelményei, a 

megújuló számviteli sztenderdek, a kereskedési könyvi tevékenység megnövekedett tőkekövetelménye, az usa-ban alkalmazott új tevékenységi kor-
látozások (ún. Volcker-szabályok) összesített hatásait is bevonták a vizsgálati körbe.

9 usa, Japán és az eurozóna országai.
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A hivatalos szabályozói álláspont kialakításához a BCBS két 

különböző munkacsoportja külön elemzésben értékelte a 

Bázel III-átálláshoz kapcsolódó és tartós makrogazdasági 

hatásokat.10 Ezek a tanulmányok egyelőre nem az új szabá-

lyozás egyes konkrét kalibrációit vizsgálták, hanem általá-

nosságban a tőkemegfelelési és likviditási követelmények 

egységnyi szigorításának a GDP-pályára gyakorolt hatását. 

A továbbiakban ezen három forrásra, Magyarországra vonat-

kozóan a Bankárképző szakemberei által publikált elemzés-

re (somogyi−Trinh, 2010), illetve az mnb saját módszertaná-

ra alapozva mutatjuk be az elvárt tőkeszint növekedésé-

nek, illetve a likviditási előírások megjelenésének hatásait 

az európai és a hazai bankrendszer szintjén, valamint az 

alkalmazkodás becsült makrogazdasági költségeit.

A tőkeszabályozás hatása

Bankrendszeri és makrogazdasági hatás az EU-ban

Az európai bankrendszerben a veszteségviselésre alkalmas 

elsődleges alapvető tőke mennyisége a Bázel III. tőkeszabá-

lyozás első pillére (alapvetően az elsődleges alapvető tőkét 

terhelő levonások) miatt jelentősen csökken. Emellett a 

második pillér (magasabb elsődleges alapvető tőkearány) 

miatt jelentősen emelkedik a tőke elvárt szintje (2. táblá-

zat). A tőkemegfelelési mutatók hármas elvárásrendszere 

alapját képező elsődleges alapvető tőkearányt vizsgálva 

látható, hogy az európai nagybankok 2009. év végén jóval 

alatta voltak a 2019-től életbe lépő 7%-os aránynak, alapve-

tően az ebben a kategóriában figyelembe vehető tőketéte-

lek szűkülése miatt. 2013 és 2019 között 263 milliárd euró-

nyi elsődleges alapvető tőkét kell majd a piacról bevonniuk, 

illetve nyereségből visszatartaniuk, ami a jelenlegi, hason-

lóan jó minőségű tőkeállományuk 55%-a. A középbankok 

tőkemegfelelése jobb, így ott a szükséges elsődleges alap-

vető tőke csak a meglevő állomány 18%-a.

A tőkeszükséglet növekedése két problémát vet fel. Első-

ként bizonytalan a tőkebevonás sikeressége, valamint annak 

ára. A jelenlegi pénzpiaci környezet továbbra is kedvezőt-

len, sőt a tőkebevonást nehezíti, hogy a válság során jutta-

tott állami tőkeinjekciók visszavonása, illetve piacra veze-

tése, valamint a stressztesztekben11 kimutatott esetleges 

(magán vagy szuverén) hitelveszteségek realizálódása is 

időszerűvé válhat. Kérdés, hogy az európai tőkepiacokon 

lesz-e ekkora volumenben kínálat az elsődleges alapvető 

tőke felpumpálására a várhatóan romló jövedelmezőségi 

kilátások mellett is. 

A tőkeszükséglet növekedésével kapcsolatos másik kocká-

zat a bankrendszeri mérlegalkalmazkodás felgyorsulása, 

valamint annak makrogazdasági hatásai. Az IIF elemzése, 

amely a 2010. júniusi megjelenése miatt még nem számol-

hatott a végleges sztenderdekkel, meglehetősen drasztikus 

visszaesést vetít előre a bevezetéshez köthető alkalmazko-

dási időszakra (3. táblázat). Előrejelzésük szerint a szabá-

lyozás megváltozása a vizsgált három régió közül az 

eurozónában jár majd a legnagyobb növekedési áldozattal, 

nyolc év alatt a GDP szintjének 4,4%-os csökkenésével. 

Ennek fő oka, hogy az euroövezetben a banki közvetítés 

dominál, illetve ezzel összefüggésben a bankrendszer gaz-

daságban elfoglalt súlya magas. 

A Bázeli Bizottságban az átállás költségeit vizsgáló munka-

csoport a részt vevő tagok által különböző módszertannal, 

különböző országokra lefuttatott, összesen 89 modell ered-

ményeit összegezte. A magasabb tőkekövetelmények mak-

rogazdasági hatásainak elemzéséhez az elemzők két lépés-

ben jutottak el. Első körben feltételezik, hogy a magasabb 

2. táblázat
A Bázel III.-elvárások elsődleges alapvető tőkében kifejezett tőkemegfelelési hatása európai szinten

jelenlegi elsődleges 
alapvető tőkearány 
a Bázel I. alapján

jelenlegi elsődleges 
alapvető tőkearány 
a Bázel III. alapján

Elvárt 
tőkemegfelelés 

2019-től

Bevonni szükséges 
tőke 

(Mrd €)

jelenlegi 
tőkeállomány 

arányában

Európai nagybankok 11,3% 4,9% 7% 263,2 55%

Európai középbankok 11,4% 7,1% 7% 28,3 18%

Forrás: C-QIS.

10  Az átmeneti hatásokat az FSB és a BCBS által közösen létrehozott Macroeconomic Assesment Group (MAG) vizsgálta, míg a tartós hatásokkal a BCBS 
long-term economic Impact (leI) munkacsoportja foglalkozott. mivel a fenti elemzések a 2009-es konzultációs javaslat alapján készültek, ezért a 
végleges, 2010 szeptemberében elfogadott szabályok alapján a bIs új elemzést készít. 

11  Az IIF eredményei egy komplex forgatókönyv elemzéséből adódnak, ahol a likviditási, tőke-, tőkeáttételi, kereskedési könyvi és egyéb, például bank-
adóra vonatkozó feltételezett szabályok hatásait együttesen vették figyelembe. emellett a teljes szabályrendszer 2012-es bevezetését tételezték fel, 
így az egyszeri alkalmazkodási hatások nagyobb visszaesést mutattak. (További különbségek lásd később.)
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tőke-, illetve jövedelmezőségi elvárásokat a bankok maga-

sabb hitelezési marzsokkal kívánják elérni, és az így kalku-

lált hitelezési marzsok és volumenek alapján számítják ki a 

makrogazdasági változókra, többek között a fogyasztásra, 

beruházásra, valamint növekedésre gyakorolt hatást  

(4. táblázat).

A BIS munkacsoportja az IIF-énél lényegesen alacsonyabb 

GdP-növekedési hatással számol. szerintük 2019-re a GdP 

0,24%-kal lenne alacsonyabb a szabályozás nélküli alappá-

lyához képest. A két számítás között nagyságrendileg húsz-

szoros különbség figyelhető meg. Ez több tényezőre is 

visszavezethető. Alapvető különbség, hogy míg a Bázeli 

Bizottság parciálisan vizsgálta a tőkekövetelmények növe-

kedési hatását, addig az IIF egy komplex szabályozási cso-

mag egyik elemeként vette csak figyelembe a tőkekövetel-

mények szigorodását. Lényeges különbség van ezenfelül az 

alappályákkal kapcsolatos feltételezésekben is, hiszen az 

IIF szakértői mind a banki aktivitásban, mind a hitelmennyi-

ség kibocsátásra gyakorolt hatásában a válság előtti szinte-

ket vették alapul. 

Bankrendszeri és makrogazdasági hatás Magyarországon

Az MNB értékelése szerint a hazai nagybankoknál nem vár-

ható, hogy az új szabályok jelentős hatást váltanak majd ki, 

ami köszönhető egyrészt a magyar bankok konzervatív 

tőkeszerkezetének (első pillér), másrészt pedig a − konzer-

vatív − tőkeelemek eleve magas szintjének (második pillér). 

A 2010. augusztusi adatok alapján számszerűsített formá-

ban is felmértük, hogy a hazai bankrendszer jelentős sze-

replőinél mekkora addicionális tőkeigényt jelentene az új 

elvárásoknak való megfelelés. Az alapvető tőkében kifeje-

zett tőkemegfelelési mutatónak a nagybankok közül egye-

dül egy bank nem felel meg. Az elsődleges alapvető tőkén 

felül a hibrid tőkeelemeket és a járulékos tőkeelemeket is 

figyelembe vevő tőkemegfelelési mutató 10,5%-os szintjé-

nek egy további bank nem tudna eleget tenni, ha az már 

most elvárás lenne. A jelenlegi számok alapján a hazai 

bankrendszer többlettőkeigénye összesen 22 milliárd forint 

lenne, ami a tőkeállomány 0,87%-ának felel meg.

Az MNB saját módszertanára alapozva megvizsgáltuk, hogy 

ekkora tőkebevonási igény milyen makrogazdasági hatások-

kal járna egy nyolcéves alkalmazkodási periódusra nézve. 

Feltételezésünk szerint, ha a bankrendszer elvárt tőke meg-

felelési szintje növekszik, akkor alapvetően két csatornán 

keresztül alkalmazkodhat. Egyfelől pótolhatja a hiányzó 

szavatoló tőkét, azaz tőkét emelhet. Másfelől kockázattal 

súlyozott eszközállományát csökkentheti oly mértékben, 

hogy a tőkemegfelelési mutatója a kívánt szintre növeked-

jen. Számításaink során azt feltételeztük, hogy a bankok 

fele-fele arányban alkalmazkodnak tőkeemeléssel, illetve 

eszközcsökkentéssel. Az eszközcsökkentést a bankok úgy 

érik el, hogy nem újítják meg a lejáró hiteleket. Feltétele-

zésünk szerint amíg lehet, a bankok a vállalati hitelezésben 

alkalmazkodnak, majd utána a háztartásiban is. A meg nem 

újított hitelállomány egy részét (számításainkban felét) más 

bankok is átvehetik, így az aggregált hitelkínálat csökkené-

se az egyedi bankok alkalmazkodásánál mérsékeltebb.

A banki alkalmazkodás jelentette hitelkínálati sokk vissza-

veti a termelési aktivitást, hiszen a vállalatok nem jutnak 

megfelelő finanszírozáshoz. A lakossági hitelezés visszafo-

gása pedig közvetlenül csökkentheti a fogyasztást, így 

12  A szükséges tőkekövetelmény-növekedést a C-QIS adatai alapján számítottuk a nagy- és középbankok részére kimutatott tőkebevonási szükséglet 
arányosításával.

3. táblázat
IIF-becslések az új szabályozási sztenderdeknek a GDP szintjére gyakorolt hatásáról

A reál-GDP szintbeli eltérése 1%-os 
tőkekövetelmény-növekedés hatására 

2019-re

Tényleges tőkekövetelmény-növekedés 
2011-ről 2019-re összesen

A reál-GDP szintbeli eltérése tényleges 
tőkekövetelmény-növekedés miatt  

2019-re

−2,2% 2% −4,4%

Forrás: IIF.

4. táblázat
A BIS előrejelzése a tőkekövetelmény-változásnak a GDP szintjére gyakorolt hatásáról

A reál-GDP szintbeli eltérése 1%-os 
tőkekövetelmény-növekedés hatására 

2019-re

Tényleges tőkekövetelmény-növekedés 
2011-ről 2019-re összesen

A reál-GDP szintbeli eltérése tényleges 
tőkekövetelmény-növekedés miatt  

2019-re

−0,1% 2,4%12 −0,24%

Forrás: BIS.
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keresleti oldalról mélyíti a visszaesést. A makrohatások 

kiszámításakor az MNB által használt előrejelző modellre 

támaszkodtunk13. Eredményeink szerint (5. táblázat), ahol a 

tőkekövetelmény-növekedés megfelel a fent kimutatott 22 

milliárd forintos tőkeemelési igénynek, a 8 éves megfelelé-

si periódusra a tőkemegfelelési mutató elvárt szintjéhez 

való felzárkózás a GdP 0,07−0,12%-os visszaesését eredmé-

nyezheti az alappályához képest.

A szigorúbb tőkedefiníció és a növekvő tőkemegfelelési 

elvárások várható hazai hatásai egy, a Bankárképző két 

munkatársa által publikált tanulmány (somogyi−Trinh, 2010) 

szerint ennél jóval drasztikusabbak lesznek. A tanulmány, 

amely azzal számol, hogy a hazai hatóságok maximális mér-

tékű anticiklikus tőkepuffert írnak elő14, 140-150 milliárd 

forintos pótlólagos tőkeigényt vetít előre 2012 végére. ez a 

bankszektor jelenlegi szavatoló tőkéjének mintegy 6%-a. 

Mivel az MNB előrejelzéséhez képest ez mintegy hétszer 

nagyobb érték, ezért érdemes a kétféle feltételezésrendszert 

és módszertant összehasonlítani. Ennek részletei a 6. táblá-

zatban találhatók.

Likviditási szabályok megjelenése

Bankrendszeri és makrogazdasági hatás az EU-ban

Az európai bankrendszert illetően az LCR- és az NSFR-

mutatók bevezetése mind a nagy, nemzetközi bankok, mind 

a középbankok vonatkozásában alkalmazkodást kíván majd 

meg, hiszen sem a likvid eszközök kívánt arányával, sem a 

rendelkezésre álló stabil források arányával nem teljesítik 

az elvárt szintet (7. táblázat). A piacokat várhatóan komoly 

nyomás alá helyezik majd ezek az új igények. Hozzá kell 

azonban fűzni, hogy ezek az eredmények az aktuális mér-

5. táblázat
Az MNB előrejelzése a tőkekövetelmény-változásnak a GDP szintjére gyakorolt hatásáról

A reál-GDP szintbeli eltérése 1%-os 
tőkekövetelmény-növekedés hatására 

2019-re

Tényleges tőkekövetelmény-növekedés 
2011-ről 2019-re összesen

A reál-GDP szintbeli eltérése tényleges 
tőkekövetelmény-növekedés miatt  

2019-re

−0,63 − −1,05% 0,11% −0,07 − −0,12%

Forrás: MNB.

6. táblázat
A hazai előrejelzések eltérését okozó főbb különbségek

Eltérő eredmények:

 Bankárképző MNB

új tőkemegfelelési ráta (%) 13 10,5

Pótlólagos tőkeigény (Mrd Ft) 150 22

Hitelcsökkenés mérlegalkalmazkodás miatt (%) 7 1

GDP szintbeli eltérése az alappályához képest (%) −1,92 −0,12

1% hitelcsökkenés hatása a GDP-re 0,2 0,2

Eltérő feltételezések:

 Bankárképző MNB

MKB tőkeemelésének beszámítása (50 Mrd Ft) Nem Igen

Bankadó figyelembevétele Igen Nem

Tőkemegfelelés helyreállítása Csak hitelalkalmazkodással
Felerészt anyabanki tőkéből, felerészt 

hitelalkalmazkodással

Hitelalkalmazkodás bankok közötti 
helyettesíthetősége

Nincs 50%-os helyettesíthetőség

Forrás: MNB, Somogyi−Trinh (2010).

13  A közvetlen modelleredmények egy hirtelen sokk után 1-1,5 év alatt szükségessé váló tőkekövetelmény-növekmény hatásait jelezték előre, míg a 
szabályozási változás hatásai előre jelezhető módon, 8 év alatt jelentkeznek majd. A GDP-re gyakorolt hatás számszerűsítésekor a BIS és az IIF elté-
rő időhorizontra vonatkozó alkalmazkodási pályái alapján arányosítottunk.

14 A bázeli bizottság kommunikációja szerint (bcbs, 2010. július) erre leghamarabb 2016-tól, de akkor is csak fokozatos emeléssel kerülhet sor.
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legszerkezetet veszik alapul, így eszközoldali alkalmazko-

dással a bevonni szükséges állomány csökkenthető, különö-

sen úgy, hogy a mutatók támasztotta elvárásoknak csak 

2019-től kell teljes mértékben megfelelni. Kérdésként 

merül fel ugyanakkor, hogy egy esetleges eszközoldali 

(részbeni vagy teljes) alkalmazkodás növekedési oldalról 

hogyan hathat az európai gazdaságra. 

A Bázeli Bizottság munkacsoportja a tőkekövetelmények 

változásának hatásától elkülönítve vizsgálta az új likviditási 

sztenderdek bevezetésével várható reálgazdasági hatáso-

kat. A modellben a likvid eszközök állományának 25%-os 

emelése és a wholesale források hátralevő futamidejének 

meghosszabbítása szerepelt. A számítások szerint mindezek 

hatására a bevezetést követő 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 alappályához képest. 

Bankrendszeri és makrogazdasági hatás Magyarországon

Az új likviditási előírások hazai hatásának elemzésekor meg 

kell különböztetnünk közvetett és közvetlen hatásokat. 

Közvetett hatásként az anyabankok likviditásjavító intézke-

dései is befolyásolhatják a hazai bankrendszer likviditását. 

Mivel a hazai leánybankok külföldi, főként anyabanki forrá-

sokra való ráutaltsága magas, ezért egy esetleges 

deleveraging (befektetések leépítése) nehézségeket okoz-

hat a devizahitel-állomány finanszírozásában. Áttételes 

hatásként továbbá számolnunk kell azzal is, hogy amennyi-

ben az európai bankok kemény likviditási korlátokkal szem-

besülve a hitelezési aktivitásukat fogják majd vissza, akkor 

a gazdasági integráció miatt ennek növekedési hatásai a 

hazai vállalati szegmens számára is érzékelhetővé válnak.

A likviditási előírások közvetlen hatása a hazai bankrend-

szerre mérsékeltnek mondható. Mindazonáltal a hazai szá-

mítások értelmezésekor figyelembe kell venni, hogy azok a 

2009 végi−2010 eleji időszakra vonatkozó egyszeri adatokat 

tükröznek. Ebben az időszakban a banki aktivitás viszonylag 

visszafogott volt, így feltételezhetjük, hogy egy aktívabb 

periódusra a kapott értékek kevésbé kiegyensúlyozott 

képet mutatnának. 

Az alapvetően egyedi banki számításokra alapozott felmé-

résünk szerint a bankrendszerre az LCR-mutató kötelezővé 

tétele valószínűleg nem lesz jelentős hatással. A bankokkal 

folytatott egyeztetések megerősítették, hogy nincs szüksé-

gük alkalmazkodásra a 100 százalék feletti mutató tartásá-

hoz. Az NSFR-mutatóra vonatkozóan a hazai nagybankok 

közül a szabályozásnak jelenleg többen nem felelnének 

meg, így hosszú távon itthon is szükség lehet bizonyos mér-

tékű változtatásra a finanszírozási szerkezetben. Bár ahhoz, 

hogy az összes vizsgált bank NSFR-mutatója 100% fölé kerül-

jön, összességében mintegy 850 milliárd forintnyi hosszú 

forrás bevonása válik szükségessé, ebből ténylegesen csak 

11 milliárd forintnyi az új likviditás iránti igény, ha feltéte-

lezzük, hogy az anyabanki rövid források hosszú, éven túli 

lejáratú forrássá konvertálhatók. Szükséges azonban itt is 

megjegyezni, hogy ezek a számítások az aktuális mérleg-

szerkezetet veszik alapul, így a 2018-ig rendelkezésre álló 

időszakban elviekben nem zárható ki a hiteloldali alkalmaz-

kodás sem. Ennek szükségességét csökkentheti, hogy a 

háztartások javuló megtakarítási pozícióján keresztül 

további forrásbevonási lehetőségek nyílnak majd meg. Mivel 

a szabályozás a rövid lakossági források megújítási arányát 

nagyon kedvezően15 kezeli, ezért a likviditási mutatók köz-

vetlen hatásaként nem számítunk számottevő hitelállo-

mány-visszafogásra, így a kibocsátás csökkenésére sem.

A Bankárképző számításai alapján hasonló következtetések 

adódnak, bár a számszerű eredmények ebben az esetben is 

jelentős eltérést mutatnak. A fő különbség, hogy egyrészt az 

MNB csak a hazai nagybankok likviditási igényét vizsgálta, 

másrészt pedig, hogy az MNB döntő többségében a bankok 

saját számításaira támaszkodott. Eltérést okozhat még, hogy 

az mnb 2009. év végére összesítette az eredményeket, míg 

a bankárképző 2010. II. negyedévre. ez különösen a volati-

lisebb LCR-mutató esetében magyarázhatja az eltérést.  

A két eredmény összevetése a 8. táblázatban látható. 

A likviditási mutatók bevezetése kapcsán magyar viszonylat-

ban ki kell térni arra a dilemmára is, hogy a javasolt rövid, 

illetve középtávú likviditást fokozó nemzetközi sztenderdek 

mennyiben képesek kezelni a hazai bankrendszerben egy-

szerre fennálló mérlegen belüli nyitott devizapozícióból és a 

7. táblázat
Az új likviditási elvárások várható hatása az európai tőkepiacokon − c-QIS

likviditási fedezettségi ráta (lcr) (%) Nettó stabil forrásarány (NSFr) (%)

Európai nagybankok 66,5 91,1

Európai középbankok 87,1 93,9

Forrás: C-QIS.

15 A lakossági és KKV-betétekre még éven belüli lejárat esetén is 70, illetve 90%-os megújítási aránnyal számolhatnak a bankok.
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lejárati összhang hiányából eredő komplex problémát. A 

nyitott devizapozícióhoz kapcsolódóan a bankok sokktűrő 

képessége elviekben növelhető azzal a felügyeleti döntés-

sel, hogy a 30 napos likviditási puffer állo mányt a hazai fel-

ügyelet a szükséges devizanemenkénti megbontásban várja 

majd el a bankoktól. Mindazonáltal egy ilyen lépés esetleges 

megtételét megelőzően további számítások szükségesek, 

hiszen a piaci likviditás korlátossága, illetve a jövedelmező-

ségre gyakorolt hatások miatt nem garantálható, hogy a 

bankok alkalmazkodása a kívánt irányú lesz.

AZ új SZABályOZáS MEllETTI 
MűKÖDéS HOSSZú Távú EGyENlEGE

Az új szabályozás bevezetésénél a fentiekben bemutatott 

átmeneti hatásokon túl jelentkeznek hosszú távú, tartós 

hatások is. Az átmeneti hatás a bankszektornak az új köve-

telményekhez való egyszeri alkalmazkodásából − a szigo-

rúbb tőke- és likviditási szintek eléréséből − adódik, míg a 

hosszú távú, tartós hatás a szigorúbb szabályozás mellett 

történő stabilabb banki működésből következik. 

A hosszú távú makrogazdasági hatásokat vizsgáló bázeli 

munkacsoport a bankválságokat leíró irodalomból indult ki, 

és azt próbálta megbecsülni, hogy a tőkemegfelelési és 

likviditási követelmények szigorítása mennyivel csökkenti 

egy bankválság esélyét. Ezt összevetették a bankválságok 

eddigi átlagos költségeivel (a GDP-nek a válság előtti alap-

pályájától való eltérésének értelmében), a költség és a 

bekövetkezési valószínűség csökkenéséből becsülték a 

Bázel III. bevezetéséből származó várható hosszú távú hasz-

not. Ezt állították szembe az új szabályozásnak a hitelezés 

drágításán keresztül realizált − a GDP-alappályát csökkentő 

− költségeivel. Az eredmények szerint a Bázel III. bevezeté-

sének egyenlege mindenképp pozitív, a szigorúbb tőke-, 

illetve likviditási elvárások pedig − a legoptimistább ered-

mény szerint − akár évi 2%-kal is növelhetik a kibocsátást az 

alappályához képest. Ugyanakkor a konzervatívabb modell-

eredmények közel 0%-os hatást jeleznek előre. Ennek értel-

mében a munkacsoport maga is utal rá, hogy az előrejelzé-

se − anélkül, hogy itt most a módszertani problémákat 

részletesen kifejtenénk − nagyon bizonytalan.

HAZAI SZEMPONTBól rElEváNS 
érTéKválASZTáSI KérDéSEK

Az új szabályok európai uniós irányelvi megfogalmazása, 

illetve hazai implementációja során meg kell vizsgálni, hogy 

az intézményrendszer hazai adottságai, illetve meglevő 

kockázatai alapján a szabályozó hatóságok hogyan döntse-

nek a még nyitott kérdésekben. 2010 végén az mnb feladat-

köre és makroprudenciális mandátuma alapján az alábbi 

kérdésekben tartja szükségesnek a magyar álláspont kiala-

kítását:

1.  lcr-mutatóban elfogadott likvid eszközök köre: a 

likvid eszköz pufferből kimarad sok olyan eszköz, ame-

lyeket az EKB − vagy a jegybankok többsége − fedezet-

ként befogad. Ennek az lehet a következménye, hogy a 

bankok többsége a jegybanktól szerez − jegybankképes 

eszközök fedezetével − likviditási pufferként elfogadott 

eszközt. Így a jegybanki fedezetek minősége csökken, a 

jegybankra való ráutaltság pedig a szándékkal ellentét-

ben nem csökken, hanem nő. 

2.  lcr esetén a likviditási puffer devizánkénti előírása: 

a szabályozók azt várják el, hogy a bankoknál a likvidi-

tási pufferek alapvetően a kiáramló források devizális 

összetételének megfelelően álljanak rendelkezésre, 

vagyis feltételezik, hogy egy stresszszituációban a 

swappiacok befagynak. Ennek ellenére a felügyelet dönt-

het úgy, hogy megengedi a bankoknak, hogy a puffert ne 

devizanemenként, hanem csak forintban képezzék meg. 

A válságtapasztalatok alapján eldöntendő kérdés, hogy 

rendszerstabilitási szempontból ez a gyakorlat támogat-

ható-e. 

3.  NSFr és az anyabanki források kezelése: a hazai ban-

kok számára a legérzékenyebb feltétel, hogy az egy éven 

belüli anyabanki forrásokat bankközi hitelként nulla szá-

zalékos súllyal kell figyelembe venni. Mivel a mutatóban 

így csak az éven túli anyabanki források vehetők figye-

lembe, ezért ha a leánybankok finanszírozási szerkezete 

nem változik, akkor az anyabanki források futamidejé-

nek jelentős hosszabbítására lesz szükség. Kérdés, hogy 

az anyabankok hajlandósága meglesz-e erre.

8. táblázat
Az új likviditási elvárások várható hatása Magyarországon a Bankárképző és az MNB számításai szerint

Bankárképző MNB

LCR (%) 119 160

NSFR (%) 88 90

Többlet likviditási igény (Mrd Ft) 2688 850

Forrás: MNB, Somogyi−Trinh (2010).
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BÁZEL III. RENDSZERSZINTű HATÁSAI ITTHON ÉS EURóPÁBAN

4.  NSFr a tőkepiacról finanszírozott bankok esetében: 

Az alapvetően tőkepiacról finanszírozott bankok számára 

a problémát az egy éven belülre kerülő állományok hir-

telen kiesése okozza, ami a lejárati szerkezet diverzifi-

kálásával némileg orvosolható, de a kibocsátási volume-

nek minimális értékhatára miatt ennek hatásfoka csak 

korlátozott lehet.

5.  rendszerszintű stressz, illetve túlzott hitelkiáramlás 

meghatározása: Az új szabályozási sztenderdek a 

prociklikusság témaköréhez kapcsolódóan első alkalom-

mal rendelnek alapvetően mikroprudenciális szabályozá-

si eszközöket, tőkepuffereket egy kifejezetten makro-

pru denciális célhoz. Mindkét puffer esetében merőben 

újszerű gondolkodásra és a korábbiaknál sokkal széle-

sebb szempontrendszer figyelembevételére lesz szükség 

a felügyeletek részéről. Különösen a pénzügyi rendszer 

ciklikus mozgását lekövetni hivatott, a rendszerszinten 

szükséges mennyiségű tartalék megképzését biztosító 

második puffer kalibrálása és alkalmazásának időzítése 

jelenthet olyan feladatot, amely szorosabb koordinációt 

igényelhet az ebben kompetens hazai és nemzetközi 

hatóságok között.

6.  Központi elszámolóházak igénybevételének költsé-

gei: A bcbs 2010. júliusi javaslatai szerint a központi 

elszámolóházak nem minősülnének teljesen kockázat-

mentesnek, 1−3% közötti kockázati súly mindenképpen 

kapcsolódna hozzájuk. A hazai bankrendszer deviza-

swap okkal való ellátottsága szempontjából káros hatá-

sokkal járna, ha az addicionális költségek miatt a forint-

pozíciót vállalók száma csökkenne.

7.  A szabályozás kikerülése: mivel a szigorodó szabályozás 

kizárólag a bankrendszerre terjed majd ki, ezért feltéte-

lezhetőleg megindul majd a kockázatok szektoron kívülre 

csoportosítása, és így a jövedelmezőségre gyakorolt 

negatív hatások minimalizálása. Rendszerstabilitási 

szempontból így az egyik kihívást a nem szabályozott 

szektorok kockázatainak felmérése, illetve korlátozása 

jelenti. 

KÖvETKEZTETéSEK

A fentiek alapján összességében az a következtetés adódik, 

hogy az új szabályozásnak várhatóan nem lesznek számot-

tevő közvetlen hazai hatásai. A kilenc legnagyobb hazai 

bank szintjén összesen 22 milliárd forintnyi többlettőkeigény 

adódik, ami a jelenlegi tőkeállomány 0,87%-a. Likviditási 

oldalról − a rövid lejáratú anyabanki források éven túli lejá-

ratúvá konvertálását feltételezve − 11 milliárd forintnyi 

hosszú lejáratú forrás bevonása szükséges. Mindazonáltal 

kisebb részben az európai pénz- és tőkepiaci mozgások, 

nagyobb részben közvetlenül az anyabankokon keresztüli 

hatások miatt mégis kell hazai növekedési áldozattal szá-

molni. 

Érdemes az új globális szabályozási sztenderdekben rejlő 

lehetőségeket is számításba venni, vagyis hogy hazai 

szempontból észlelünk-e olyan makroprudenciális kocká-

zatot, aminek a visszaszorításában szerepe lehet az új 

elvárásoknak. Az MNB megítélése szerint az új likviditási 

szabályok bevezetése kapcsán meg kell vizsgálni annak 

lehetőségét, hogy azok mennyiben használhatók a sajáto-

san magyar problémák (egyszerre jelentkező mérlegen 

belüli nyitott devizapozíció és lejárati összhanghiány) 

orvoslására.

Végezetül mindenképp fontos kihangsúlyozni, hogy a bemu-

tatott iparági és szabályozói következtetések alapjául szol-

gáló számítások egy időpontra vonatkoznak, illetve nem 

ugyanolyan szabályozási csomagot vesznek alapul, emiatt a 

bevezetésig szükséges a szabályozási csomag makrogazda-

sági hatásainak ismételt felülvizsgálata. 
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9. táblázat
A Bázeli Bankfelügyeleti Bizottság javaslatai

(2009. december)

Piaci kudarc Szabályozási javaslat

A ténylegesen rendelkezésre álló tőke szintje folyamatosan csök-
kent, a válság kitörésekor a kimutatott tőke csak részlegesen volt 
alkalmas a veszteségviselésre. Állami tőkejuttatásra volt szükség.

Tőkefogalom újradefiniálása:
Alapvető tőke (going concern capital): részvényesi tőke + rugalmasan 
kamatozó lejárat nélküli hibridek
Járulékos tőke (gone concern capital): alárendelt kölcsöntőke

A bankok mind rövid, mind hosszú távú likviditási igényeik kielégíté-
sében egyre nagyobb mértékben támaszkodtak a bankközi piacra.  
A piacok kiszáradását követően masszív jegybanki, illetve állami 
szerepvállalásra volt szükség.

Nemzetközi likviditási sztenderdek stresszszituáción alapulva:
• Rövid táv (30 nap) − LCR: likvid eszközök/kiáramló források ≥1
•  Hosszú táv − NSFR: 1 éven túli forrás/1 év alatt finanszírozandó 

eszköz ≥ 1

A válság kialakulásában fontos szerepet játszott a bankok hitelezési 
sztenderdjeinek lazulása. A válság kitörését követően a hatásokat 
súlyosbította, hogy a negatív piaci környezetben a bankok túlzott 
mértékben visszafogták a hitelezési aktivitásukat. Így a pénzügyi 
válság reálgazdasági válsághoz is vezetett.

Prociklikusságot csökkentő lépések:
• bázel II. szabályok cikluserősítő hatásainak tompítása
•  előretekintő számviteli céltartalékképzés (incurred loss helyett 

expected loss alapon)
• egyedi banki tőketartalékok előírása
• rendszerszintű tőketartalékok előírása

A bankközi kereskedés kockázatait nem fedezte elegendő mennyisé-
gű tőke; a veszteségek elsősorban a partnerek hitelminőségének 
romlása következtében álltak elő, melyet a szabályozás korábban 
nem kezelt.

Megemelt kereskedési és partnerkockázati tőkekövetelmények:
• stressz-VAr 1 éves tartási periódussal
• 1,25-ös szorzó pénzügyi szektorbeli partnerekre
•  partnerek hitelkockázata nemcsak csődvalószínűség, de hitelminő-

ség-romlás alapján is
• az OTc-kereskedés központi elszámolóházakba terelése

Gigantikus mérlegen belüli és mérlegen kívüli tőkeáttételes pozíciók 
épültek ki a szabályozói tőkemegfelelés teljesítése mellett.

Tőkeáttételi mutató (leverage ratio) meghatározása:
alapvető tőke (T1)/ súlyozatlan mérlegen belüli és mérlegen kívüli 
eszközök 

A nagy, rendszerszinten jelentős intézmények (SIFIs) kockázatainak 
realizálódásakor az állam kénytelen volt őket feltőkésíteni, hogy 
csökkentse a fertőzési, illetve reálgazdasági hatásokat. Ezzel a 
hasonló intézmények erkölcsi kockázata nőtt.

Rendszerszinten jelentős intézményekre kiegészítő szabályozás.  
(A javaslat megfogalmazásakor addicionális tőke- és likviditási köve-
telmények előírása, valamint a nem biztosított adósok veszteségvi-
selésbe való bevonása.)
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cSerMely ágneS−SZalai ZOltán (2010): mi a szerepük a pénzügyi 

egyensúlytalanságoknak a monetáris politika vitelében?

FelcSer dániel−körMendi gyöngyi (2010): bankválságok nem-

zetközi tapasztalatai: kezelési eszközök és makrogazdasági 

következmények

haBány leVente−dr. turJán anikó (2010): Az állampapírok tör-

lesztésének VIBER-be terelése és annak hatása a fizetési 

rendszerekre, illetve azok szereplőire

kiSgergely kOrnél (2010): A carry trade

v. évfolyam 1. szám (2010. március)

BOdnár katalin (2010): A háztartások fogyasztási kiadásai és 

a lakossági bizalmi indikátor

Bódi-SchuBert anikó (2010): Magas a hazai készpénzállomány 

− mi állhat a háttérben?

krekó Judit−endréSZ Marianna (2010): A devizahitelezés szere-

pe az árfolyam reálgazdasági hatásában

Iv. évfolyam 4. szám (2009. december)

gyura gáBOr−SZOMBati anikó (2009): Fókuszban a rend szer-

kockázat − A pénzügyi felügyelés új irányai itthon és külföl-

dön

kiSS M. nOrBert−Mák iStVán (2009): Szuverén kötvény ki-

bocsátások alakulása a kelet-közép-európai régióban a 

Lehman-csőd óta

SiMOn Béla (2009): A készpénz szerepe a vállalati gazdál-

kodásban − hol magas a házipénztár-állomány?

VOnnák BaláZS (2009): Kockázatiprémium-sokkok, mone táris 

politika és árfolyam-begyűrűzés kis, nyitott országokban

Iv. évfolyam 3. szám (2009. október)

BalOgh cSaBa (2009): Az MNB-kötvény szerepe a hazai pénz-

ügyi piacokon. Mi az összefüggés a magas kötvényállo mány, 

a banki hitelezés és az állampapír-piaci kereslet között?

hOlló dániel (2009): Kockázatalakulás a lakossági jelzálog-

hitelek piacán 

kéZdi gáBOr−kónya iStVán (2009): Bérmegállapítás Magyar-

országon: egy vállalati felmérés eredményei

karádi Péter (SZerk.) (2009): Gazdaságiciklus-modellek újra-

gondolása − konferencia az MNB-ben

Füg ge lék
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Iv. évfolyam 2. szám (2009. július)

hOMOlya dániel (2009): Működési kockázatitőke-köve tel mény 

hazai bankrendszerre gyakorolt hatása

leSZkó erika (2009): Nem kell félnünk a kerekítéstől!

MunkácSi ZSuZSa (2009): Kik exportálnak Magyarországon? 

Vállalati méret és külföldi tulajdon szerinti export koncent-

ráció és a külföldi tulajdon hatása az exportorientációra

Pintér klára−Pulai györgy (2009): Kamatvárakozások szám- 

s zerűsítése piaci hozamokból: aktuális kérdések

Varga lóránt (2009): A magyar szuverén hitelkockázati felár 

alakulása a pénzügyi válság kitörése előtt és után nem zet-

közi összehasonlításban

Iv. évfolyam 1. szám (2009. május)

BakOnyi ákOS−hOMOlya dániel (2009): Az MNB által folytatott 

Hitelezési felmérés hatékonyságának visszamérése

BakSay gergely−P. kiSS gáBOr (2009): Törvény a fiskális fele-

lősségről − az első felvonás

Mák iStVán−PáleS Judit (2009): Az FX-swappiac szerepe a 

hazai pénzügyi rendszerben

P. kiSS gáBOr−SZeMere róBert (2009): Almát körtével? mérle-

gen a visegrádi országok állami kiadása

III. év fo lyam 3. szám (2008. de cem ber) 

FiScher éVa (2008): Pénz ügyi in teg rá ció ki hí vá sai a ke let-kö-

zép-eu ró pai ré gi ó ban

kOrOknai Pé ter (2008): Ma gyar or szág kül föl di tar to zá sa nem-

zet kö zi össze ha son lí tás ban

OdO rán rita−SiSak Ba láZS (2008): A ma gyar gaz da ság kész pénz-

igé nye − to vább ra is ola jo zot tan működik a rej tett gaz da ság?

rePPa ZOl tán (2008): Ka mat vá ra ko zá sok és a ho zam gör bét 

be fo lyá so ló mak ro gaz da sá gi sok kok

SZücS adrien (2008): Ér me lesz a 200 fo rin tos cím let 

III. év fo lyam 2. szám (2008. szep tem ber) 

karValitS Ferenc (2008): Monetáris politikai kihívások − glo-

bális perspektíva és a magyarországi helyzet

dáVid SándOr (2008): Az egységes euro pénzforgalmi térség, 

a SEPA

hOMOlya dániel−SZigel gáBOr (2008): Önkormányzati hitelezés 

− kockázatok és banki viselkedés

Ju háSZ ré ka (2008): Op ti má lis inf lá ció és az inf lá ci ós cél 

mér té ke: Nem zet kö zi ta pasz ta la tok és ma gyar or szá gi szem-

pont ok 

III. év fo lyam 1. szám (2008. áp ri lis)

hOr nOk cecília−JakaB M. ZOltán−P. kiSS gá BOr (2008): Tü kör 

ál tal ho má lyo san: fis ká lis ex pan zió és mak ro gaz da sá gi 

fo lya ma tok, 2001−2006

kO Má rO Mi and ráS (2008): A kül ső for rás be vo nás szer ke ze te: 

Kell-e fél nünk az adós ság gal va ló fi nan szí ro zás tól?

krekó Judit−P. kiSS gá BOr (2008): Adó el ke rü lés és adó vál toz-

ta tá sok Ma gya ror szá gon

nagy MártOn−SZaBó e. Vik tOr (2008): Az ame ri kai má sod ren-

dű jel zá log hi tel-pi a ci vál ság és ha tá sai a ma gyar bank rend-

szer re

PáleS Judit−Varga ló ránt (2008): A ma gyar pénz ügyi pi a cok 

lik vi di tá sá nak ala ku lá sa − mit mu tat az MNB új aggregált 

pi a ci lik vi di tá si in de xe?

II. év fo lyam, 2. szám (2007. no vem ber)

cSer Mely ágneS−reZeSSy and ráS (2007): Ka mat si mí tás az el mé-

let ben és a gya kor lat ban

de li kát an na (2007): A pénz ügyi pi a cok sze re pe a mo ne tá ris 

po li ti ká ban

hOl ló dá ni el (2007): Ház tar tá si ela dó so dott ság és pénz ügyi 

sta bi li tás, fél nünk kel le ne?

Sán ta lí Via (2007): A jegy bank ok sze re pe a vál ság ke ze lés ben 

− ho gyan se gí tik ezt a válságszimulációs gya kor la tok?

tóth Má té Bar na BáS (2007): Mo ne tá ris po li ti kai sza bá lyok és 

a jegy ban ki cél függ vény nor ma tív meg kö ze lí tés ben

ZSáMBOki Ba láZS (2007): A pénz ügyi sza bá lyo zás ha tá sa a 

ban ki tő ke kö ve tel mé nyek cik li kus sá gá ra és a pénz ügyi sta-

bi li tás ra
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II. év fo lyam 1. szám (2007. jú ni us)

BaláS taMáS−Móré cSa Ba (2007): Mi lyen a ha zai ban kok lik vi-

di tá si sokk tű rő ké pes sé ge?

gál Pé ter (2007): Ked ve zőt len be ru há zá sok − nö ve ke dé si 

koc ká za tok?

kiSS M. nOrBert−Pintér klá ra (2007): Ho gyan hat nak egy más-

ra a mak ro gaz da sá gi in for má ci ók, a de vi za pi a ci tranz ak ci ók 

és az ár fo lyam?

kO Má rO Mi and ráS (2007): A mo ne tá ris bá zis ha tá sa a pénz-

mennyi sé gek re − Van-e in for má ció tar tal ma a jegy bank pénz 

mennyi sé gé nek?

I. év fo lyam 2. szám (2006. de cem ber)

gáB ri el Péter−Pintér klá ra (2006): Ki nek higgyünk? Az elem-

zői várkozások és a ho zam gör be in for má ció tar tal má nak 

elem zé se

gáB ri el Péter−reiFF ádáM (2006): Az áfakulcsok vál to zá sá nak 

ha tá sa a fogyasztóiár-indexre

ge re Ben árOn−kiSS M. nOr Bert (2006): Pil lan tás a bank kö zi 

forint/euro ke res ke dés sa já tos sá ga i ra 

Ja kaB M. ZOl tán (2006): A glo bá lis egyen súly ta lan ság ok kor-

rek ci ó já nak ma gyar ve tü le tei 

reZeSSy and ráS (2006): A kö zép tá vú inf lá ci ós cél ki tű zé sé nek 

szem pont jai 

dr. SZéP la ki Va lé ria (2006): A ha zai fi ze tés kép te len sé gi sza-

bá lyo zás re form já nak pénz ügyi sta bi li tá si vo nat ko zá sai

I. év fo lyam 1. szám (2006. jú ni us)

BOd nár ka ta lin (2006): A ha zai kis- és kö zép vál la la tok ár fo-

lyam ki tett sé gé nek vizs gá la ta kér dő íves fel mé rés ered mé-

nyei alap ján 

cSá VáS cSaBa−Varga ló ránt (2006): A kül föl di ek de vi za- és 

ál lam köt vény-pi a ci ke res ke dé sé nek főbb jel lem zői

hOl ló dániel−nagy Már tOn (2006): Bank rend sze ri ha té kony-

ság vizs gá la ta az Eu ró pai Uni ó ban

kiSS ger gely (2006): Gyors hi tel nö ve ke dés: egyen sú lyi fel zár-

kó zás vagy koc ká za tos ela dó so dás?

Pár ká nyi Ba láZS (2006): Té nyek és ta lá nyok: A fis ká lis ki iga zí-

tá sok mak ro gaz da sá gi ha tá sai Ma gya ror szá gon 

MNB-TA Nul Má NyOK SO rO ZAT  
2007−2010 (ma gyar nyel ven)

Az MNB-ta nul má nyok (an gol nyel ven MNB Occasional 
Papers) so ro zat el sõ sor ban jegy ban ki szak te rü le tek hez 
kap cso ló dó gya kor la ti jel le gű (al kal ma zott) ku ta tá so kat 
mu tat be; adott té mák ban lé te zõ el mé le te ket, nem zet kö zi 
ered mé nye ket össze gez; va la mint a jegy ban ki dön tés ho za-
tal meg ér té sét se gí tõ elem zé se ket kö zöl. 

MT 61. P. kiSS gá BOr (2007): Kín vagy kincs? Az inf lá ci ós 

meg le pe tés rö vid tá vú ha tá sa az ál lam ház tar tás ra − Ma gyar-

or szág ese te

MT 63. ta nai eSZ ter (2007): A de vi za ügy le tek ki egyen lí té si 

koc ká za tá nak ke ze lé se Ma gya ror szá gon (II. je len tés)

MT 64. cSá VáS cSaBa−Varga lóránt−BalOgh cSa Ba (2007): A 

fo rint-kamatswappiac jel lem zői és a swapszpredek moz ga-

tó ru gói

MT 65. krekó Ju dit−P. kiSS gá BOr (2007): Adó el ke rü lés és a 

ma gyar adó rend szer

MT 66. ePPich győZő−lőrincZ SZa BOlcS (2007): Há rom mód-

szer a bér sta tisz ti ka fe hé re dés okoz ta tor zí tott sá gá nak 

becs lé sé re 

MT 69. BaláS taMáS−Móré cSa Ba (2007): lik vi di tá si koc ká zat 

a ma gyar bank rend szer ben

MT 71. kO Má rO Mi and ráS (2008): A mo ne tá ris agg re gá tu mok 

sze re pe a mo ne tá ris po li ti ká ban

MT 72. FiScher éVa−kócZán ger gely (2008): rend kí vü li ha tó sá-

gi in téz ke dé sek és ta nul sá ga ik a jel zá log pi a ci vál ság kap-

csán

MT 74. Ba lOgh cSaBa−kócZán ger gely (2008): Állampapírok 

másodpiaci kereskedési infrastruktú rája

MT 78. Var ga ló ránt (2008): A ma gyar szu ve rén cds-

szpredek in for má ció tar tal ma 

MT 79. kátay gáBOr (szerk., 2009): Az alacsony aktivitás és 

foglalkoztatottság okai és következ mé nyei Magyarországon

MT 81. MunkácSi ZSuZSa (2009): A kelet-közép-európai orszá-

gok exportszerkezete és exportspeciali zá ciója
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MT 82. Bauer Péter−gáBriel Péter (2009): Inflációs 

perzisztencia a traded és a nontraded szektorban

MT 83. dr. turJán anikó (2009): Postai pénzforgalmi szolgál-

tatások Magyarországon

MT 84. helMecZi iStVán (2010): A magyarországi pénzforga-

lom térképe 

MT 85. diVéki éVa−keSZy-harMath ZOltánné−helMecZi iStVán 

(2010): Innovatív fizetési megoldások

MT 86. OlaSZ henrietta−kócZán gergely (2010): Értékpapír-

elszámolás és letétkezelés Magyarországon 

MT 88. Scharle ágOta−BencZúr Péter−kátay gáBOr−Váradi 

BaláZS (2010): Hogyan növelhető az adórendszer hatékony-

sága?

MT 89. Banai ádáM−király Júlia−Várhegyi éVa (2010): A rend-

szerváltás 20 évének egy egyedi fejezete: külföldi bankok 

dominanciája a kelet-közép-európai régióban, különös 

tekintettel Magyar or szágra

MT 90. PáleS Judit−kuti ZSOlt−cSáVáS cSaBa (2010): A 

devizaswapok szerepe a hazai bankrendszerben és a 

swappiac válság alatti működésének vizsgálata 

MNB OccASIONAl PAPErS  
2007−2010 (an gol nyel ven)

OP 59. hOr nOk, cecília−ZOltán M. JakaB−Máté Bar na BáS tóth 

(2007): Adjustment of global imbalances: Illustrative 

scenarios for Hun ga ry

OP 60. Benk, SZilárd−ZOltán M. JakaB−Mihály and ráS kOVácS−

BaláZS Párkányi−ZOltán rePPa−gáBOr Va daS (2007): The 

Hungarian Quarterly Pro ject ion Model (NEM)

OP 61. P. kiSS, gá BOr (2007): Pain or Gain? short-term 

Budgetary Effects of Surprise Inflation − the Case of Hun ga-

ry

OP 62. kOPitS, ge Or ge (2007): Fiscal responsibility Frame-

work: International Experience and Implications for Hun ga-

ry

OP 66. ePPich, győZő−SZa BOlcS lőrincZ (2007): Three methods 

to estimate the whitening-related distortion of the wage 

statistics

OP 67. ZSáMBOki, Ba láZS (2007): ba sel II and financial 

stability: An investigation of sensitivity and cyclicality of 

capital requirements based on QIS 5 

OP 68. Va daS, gá BOr (2007): Wealth Portfolio of Hungarian 

Households − Urban legends and Facts

OP 70. hOl ló, dániel−Mónika PaPP (2007): Assessing household 

cre dit risk: evidence from a household survey

OP 73. rePPa, ZOl tán (2008): estimating yield curves from 

swap, BUBOR and FRA data

OP 75. luBlóy, ágneS−tanai eSZ ter (2008): Operational 

Disruption and the Hungarian Real Time Gross Settlement 

System (VIBER)

OP 76. ki rály, Júlia−nagy MártOn−SZaBó e. Vik tOr (2008): 

Contagion and the beginning of the crisis − pre-Lehman 

period

OP 77. hOr Váth, hedVig−SZalai ZOl tán (2008): labour market 

institutions in Hungary with a focus on wage and employment 

flexibility

OP 78. Varga, lóránt (2009): The information content of 

Hungarian sovereign CDS spreads

OP 80. BOdnár, katalin (2009): Exchange rate exposure of 

Hungarian enterprises − results of a survey

OP 81. MunkácSi, ZSuZSa (2009): Export structure and export 

specialisation in Central and Eastern European countries

OP 87. attila cSaJBók−andráS hudecZ−Bálint taMáSi (2010): 

Foreign currency borrowing of households in new EU 

member states

MNB WOrKING PAPErS SO rO ZAT  
2007−2010 (csak an gol nyel ven)

Az MNB Working Papers so ro zat a jegy bank ban fo lyó el mé-
le ti jel le gű ku ta tá sok ered mé nye it pub li kál ja, ál ta lá ban új, 
önál ló tu do má nyos ered mé nye ket mu tat be. A so ro zat 
2005-tõl csak an gol nyel ven je le nik meg.

WP 2007/1. MOl nár, JóZSeF−MártOn nagy−cSilla hOr Váth: A 

Structural Empirical Analysis of Retail Bank ing Competition: 

the Case of Hun ga ry

WP 2007/2. Ben cZúr, Péter−iStVán kó nya: Convergence, 

capital accumulation and the nominal exchange rate
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WP 2007/3. VOn nák, Ba láZS: The Hungarian Monetary 

Transmission Mechanism: an Assessment

WP 2007/4. Jin-chuan duan−andráS Fü löP: How Frequently 

Does the Stock Price Jump? − An Analysis of High-Frequency 

Data with Microstructure Noises

WP 2007/5. Benk, SZilárd−Max gillMan−Michal keJak: Money 

Velocity in an Endogenous Growth Bu si ness Cycle with Cre-

dit Shocks

WP 2007/6. erhart, SZilárd−JOSe-luiS VaSqueZ-PaZ: Optimal 

monetary policy committee size: Theory and cross country 

evidence

WP 2008/1. naSZódi, an na: Are the exchange rates of EMU 

candidate countries anchored by their expected euro 

locking rates?

WP 2008/2. Valentinyi-endréSZ, Marianna−ZOltán VáSáry: 

Macro stress test ing with sector specific bankruptcy models

WP 2008/3. cSá VáS, cSa Ba: 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. cSaJ Bók, at ti la: The use of staff policy 

recommendations in central banks

WP 2008/5. caMPOlMi, aleSSia: Oil price shocks: Demand vs 

Supply in a two-country model

WP 2008/6. kátay, gá BOr−ZOltán WOlF: Driving Factors of 

Growth in Hun ga ry − a Decomposition Exercise 

WP 2008/7. Ba kOS, Pé ter−Pé ter Ben cZúr −dó ra Be ne dek: The 

Elasticity of Taxable Income: Estimates and Flat Tax 

Predictions Using the Hungarian Tax changes in 2005 

WP 2008/8. kátay, gá BOr: Do Firms Provide Wage Insurance 

Against Shocks? − Evidence from Hun ga ry

WP 2008/9. JakaB M., ZOltán−BaláZS Világi: An estimated 

DSGE model of the Hungarian economy

WP 2009/1. rePPa, ZOltán: A joint macroeconomic-yield 

curve model for Hungary

WP 2009/2. tOnin, MircO: Minimumwage and tax evasion: 

theory and evidence

WP 2009/3. FröMMel, Michael−nOrBert kiSS M.−klára Pintér: 

Macroeconomic announcements, communication and order 

flow on the Hungarian foreign exchange market

WP 2009/4. PradeS, elVira−katrin raBitSch: Capital 

liberalization and the US external imbalance

WP 2009/5. kátay, gáBOr−Benedek nOBiliS: Driving Forces 

Behind Changes in the Aggregate Labour Force Participation 

in Hungary

WP 2010/1. VOnnák, BaláZS: Risk premium shocks, monetary 

policy and exchange rate pass-through in the Czech 

Republic, Hungary and Poland

WP 2010/2. reiFF, ádáM: Firm-level adjustment costs and 

aggregate investment dynamics − Estimation on Hungarian 

data

WP 2010/3. karádi, Péter−ádáM reiFF: Inflation asymmetry, 

menu costs and aggregation bias − A further case for state 

dependent pricing 

WP 2010/4. JakaB M., ZOltán−henrik kucSera−katalin SZilágyi−

BaláZS Világi: 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, andráS: Analysing currency risk premia 

in the Czech Republic, Hungary, Poland and Slovakia

WP 2010/8. BOkOr, láSZló: Optimality criteria of hybrid 

inflation-price level targeting

WP 2010/9. PhiliP du caJu−gáBOr kátay−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 lOVcha−aleJandrO PereZ-laBOrda: Is 

exchange rate − customer order flow relationship linear? 

Evidence from the Hungarian FX market
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WP 2010/11. JakaB M., ZOltán−éVa kaPOnya: A Structural 

vector autoregressive (SvaR) Model for the Hungarian labour 

market

WP 2010/12. gáBriel, Péter: Household inflation 

expectations and inflation dynamics
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