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Osszefoglalé

TISZTELT OLVASO!

A Magyar Nemzeti Bank fontos feladatnak tartja, hogy szé-
les koérben ismertté véljanak azok a jegybanki elemzések,
amelyek kiilonbozd idGszerd, kozérdekl§désre szdmot tartd
gazdasagi és pénziigyi folyamatokkal foglalkoznak. Jelen
kiadvany harom cikket tartalmaz, amelyek a lakossagi bizal-
mi indikator és az 6sszetett (kompozit) indikatorok elGrejel-
zési hasznossdgit, az intenziv hazai készpénzhasznélat okait
és kovetkezményeit, illetve a devizahitel-dllomény, az arfo-
lyam-leértékel5dés és a GDP osszefiiggéseit mutatjak be.

Bodnér Katalin cikke a lakossagi bizalmi indiké4tort vizsgalja
abbdl a szempontbdl, hogy e mutaté mennyire jol jelzi elGre
a haztartdsok fogyasztasi kiadasait. A hiztartdsok fogyaszta-
sa ugyanis a varhat6é konjunkturilis folyamatok mellett az
arazési viselkedés alakuldsiaban is fontos szerepet jitszik.
Emiatt a fogyasztasi folyamatok megértése, illetve minél
pontosabb el6rejelzése kiemelkedS fontossigu lehet a jegy-
bank mikodésében. Ebben segithet a lakossigi bizalmi
index, amely a legkordbban publikdlt mutaté a haztartdsok
fogyasztasi viselkedésérdl. frasaban azt vizsgalja, hogy mit is
mér pontosan a bizalmi indikétor, és mennyire j6l hasznélha-
t6 a fogyasztas alakuldsanak elSrejelzésére. Ugy talélja, hogy
a bizalmi indikator legink4dbb a haztartisok jovedelmét, az
orszig gazdasagi helyzetét, valamint a munkanélkiiliséget és
az inflacié alakuldsit képes jol magyarazni, ugyanakkor
inkdbb koéveti, semmint elSrejelzi ezeket. A fogyasztasi don-
téseket azonban az ezekre vonatkoz6 kérdések nem tudjak jol
megragadni. A fogyasztds egyes részmutatéinak magyaraza-
tat segiti a legjobb magyardzé erdvel rendelkezd kérdésekbdl
képzett Osszetett indikdtorok hasznilata, de a rovid tava

elGrejelzések pontossagit ez sem képes érdemben javitani.

Bédi-Schubert Aniké az intenziv hazai készpénzhasznalat
okait vizsgélja. Cikke szakértdi interjuk eredményeit foglal-
ja Ossze, amelyek sordn arra a kérdésre kereste a valaszt,
hogy melyek a hazai készpénzhasznilat azon motivumai,
amelyek a ,,normal”, indokolhaté6 mértékhez képest joval

magasabb készpénzallomanyt generdlnak Magyarorszigon.

Az intenziv hazai készpénzhaszndlat a megkérdezett szakér-
t6k véleménye szerint a rejtett gazdasig magas készpénzigé-
nyén tdl az 4llam tradiciondlis készpénzkdzpontid magatar-
tasabol, illetve a vallalkozdsok kozotti bizalomhidnybdl
ered. Az elemzés alapvetSen tobb év tendencidit kivdnja
megragadni, amelyek a gazdasigi valsig kapcsdn dtmeneti-
leg valtozhattak, 4m az egyes jelenségek — bizonyos idGsza-
kos hat4soktol eltekintve — hosszabb id&tavra vonatkoztatva
altalanosnak tekinthetSk.

Kreké Judit és Endrész Marianna irdsukban a devizahitele-
zés és az arfolyam-transzmisszi6é Osszefiiggéseit vizsgdljak.
Arra keresik a valaszt, hogy a maginszektor devizahitel-
allomanya miként valtoztatja meg az arfolyam redlgazdasigi
hatdsdra vonatkozé korabbi képiinket: melyek azok a mér-
legesatorndk, amelyeken keresztiil az drfolyam leértékel6dé-
se negativan befolydsolja a GDP-t, illetve milyen tényezGk-
t681 fiigg, hogy a leértékel6dés Osszességében élénkits vagy
recessziés hatdsi-e. A nomindlis 4drfolyam leértékelGdése
megemeli a devizaban eladdsodott, devizabevétellel nem
rendelkezd véllalatok és lakossdg addssigterheit, ami a
beruhdzasok és a fogyasztds csGkkenését eredményezi.
A bankrendszer kozvetlen devizakitettsége nem jelentds, az
arfolyam véltozésa azonban — ha a bankok tSke és/vagy lik-
viditasi korlatokkal szembesiilnek — kdzvetetten tobb csator-
nin keresztiil is hatdssal lehet a bankok hitelkinélatéra.
Szdmit4saik alapjan az drfolyamgyengiilés névekedésre gya-
korolt hatdsa szempontjabdl kulcsfontossigi, hogy a gyen-
giilés hogyan hat a bankrendszer hitelezési képességére. Ha
nemcsak a magédnszektorban, hanem a bankrendszerben is
erds a mérlegalkalmazkodas, akkor a leértékel6dés dsszessé-
gében akar recessziés hatdsa is lehet. Az drfolyam banki
hitelkinalatot sziikit§ hatdsa — legalabbis ilyen erds forma-
ban — dtmeneti, a vilsdghoz kothetd jelenségnek tekinthetd,
s a nemzetkozi pénziigyi kornyezet konszolidalédasaval a

hitelkinalati csatorna varhat6an enyhiilni fog.

a szerkeszt6bizottsdg
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Bodnar Katalin: A haztartasok fogyasztasi

kiadasai és a lakossagi bizalmi indikator

A hdztartdsok fogyasztdsa a GDP kétharmadit teszi ki Magyarorszdgon. A vdrhaté konjunkturdlis folyamatok mellett igy fontos
szerepet jdtszik az drazdsi viselkedés alakuldsiban is. Emiatt a fogyasztdsi folyamatok megértése, illetve minél pontosabb eldre-

jelzése kiemelkedd fontossdgi lehet a jegybank mitkodésében. Ebben segithet a lakossdgi bizalmi index, amely a legkordbban

publikdlt mutaté a hdztartdsok fogyasztdsi viselkedésérdl. Cikkemben azt vizsgdlom, hogy mit is mér a bizalmi indikdtor, mi
miatt lebet szoros kapcsolatban a fogyasztds alakuldsdval, és mennyire j6l haszndlbaté annak elGrejelzésére. Azt taldlom, hogy a
bizalmi indikdtor leginkdbb a hdztartdsok jévedelmét, az orszdg gazdasdgi helyzetét, valamint a munkanélkiiliséget és az infldcié

alakuldsat képes jol magyardzni, ugyanakkor inkdbb kbveti, mint elGre jelzi ezeket. A fogyasztdsi dontéseket azonban az ezekre

vonatkoz6 kérdések nem tudjik jol megragadni. A fogyaszids egyes részmutatéinak magyardzatdt segiti a legjobb magyardzé
erével rendelkezd kérdésekbdl képzett dsszetett (kompozit) indikdtorok haszndlata, de a rovid tdvi elGrejelzések pontossdgdt ez
sem képes érdemben javitani. Az indikdtor az aktudlis gazdasdgi helyzet mellett a politikai ciklusok hatdsdt tiikrozi vissza.

BEVEZETES

A hazai haztartdsok hangulatit felmérd lakossagi bizalmi
indikator erételjes csokkenésbe kezdett 2008 oktéberében,
amikor a pénziigyi valsig elérte hazankat. A bizalmi mutaté
historikus mélypontjat 2009 4prilisdban érte el, majd decem-
berre visszatért a valsag eldtti szintre. Ezzel egy id6ben a
fogyasztds makromutatdi az elmalt negyedévekben folyama-
tosan csokkentek, vagyis a haztartasok javulé hangulata nem
tiikkroz8dik a fogyasztasi kiaddsok alakuldsdban (1. 4bra).
Korabban nem volt példa a két mutaté ilyen mértékd elszaka-
désira (bar 2006 mésodik felében a bizalmi index jelentds
mértékben visszaesett, amit a fogyasztds csak részben kove-
tett le, a két mutat6 ekkor sem mozgott ellentétesen).

A lakossdgi bizalmi indikator az egyik legkordbban rendel-
kezésre 4ll6 mutatd, igy felhaszniljuk a fogyasztds rovid
tava elSrejelzésére hasznilt modelljeinkben. Emiatt fontos
alaposan feliilvizsgélni, hogy a lakossig bizalmait felmérd
kérdések j6l mérik-e azokat a véltozokat, amikre vonatkoz-
nak, illetve a kiilonb6z8 kompozit indikatorok jol eldre jel-
zik-e a fogyasztds makrovaltoz6it. A bizalmi indikétor
megragadhat olyan tényezGket, amelyek mas mutatékkal
nem mérhetSk, vagy azokban csak késéssel mutatkoznak
meg, és ezek a fogyasztasi dontésekben szerepet jatszhatnak.

Cikkemben el&szor azt vizsgalom, hogy a bizalmi indikator
kérdései jol mérik-e azokat a valtozokat, amikre vonatkoz-
nak, illetve a fogyasztis és résztételei kiilonb6z6 makro-
indikatorait. Ezutdn megvizsgilom, hogy a kérdésekbdl
képezhetd kompozit indexek kéziil melyek magyarazo, illet-
ve eldre jelzd ereje mutatkozik jobbnak. Végiil, arra is készi-
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1. abra

A fogyasztasi kiadasok és kiskereskedelmi
értékesitések éves novekedése, valamint a GKI
bizalmi indikator alakulasa
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tek vizsgdlatot, hogy a bizalmi indikitor milyen makro-
valtoz6kkal magyardzhat6, és magyarazatot keresek a
fogyasztis és a bizalmi index kézelmaultbeli elszakadasara.

A BIZALMI INDIKATORESA
FOGYASZTAS EGYUTTMOZGASANAK
LEHETSEGES MAGYARAZATA

A bizalmi indikdtorok és a fogyasztés kozotti egytittmozgas-
ra tobb potencidlis magyardzatot talilhatunk. Ezeket a



kovetkezSképpen foglalhatjuk 6ssze (Fuhrer, 1993; Carroll
és szerzStarsai, 1994; Ludvigson, 2004; Wilcox, 2008;
Jonsson-Lindén, 2009 alapjan):

I. A fogyasztas valtozdsanak egyik oka a bizalom valtozasa,
fiiggetleniil a jovedelemben és annak varhaté alakuldsa-
ban bekovetkezd tényleges véltozdsoktdl. Ennek egyik
csatorndja, ha a bizalom emelkedése (példaul a haztarta-
sok altal vart bizonytalansdg csékkenése miatt) adott
jovedelem mellett csékkenti az Gvatossidgi megtakaritisi
megfontoldsokat!, s igy emeli az aktudlis fogyasztést.
Azaz a bizalom 6nillé magyarazé ereje nagyobb mértékd
fogyaszt6i ,rovidlatissal” konzisztens, ami az aktudlis
jovedelem és a fogyasztis kozott erdsebb kapcsolatot
eredményez (ellentétben a permanens jévedelem hipoté-

zis? alapjan varhat6 palyaval).

II. A bizalmi indikédtor csak mér, illetve elére jelez valamit,
ami a fogyasztas valtozdsat okozza. Ez lehet

1. Az aktudlis makrogazdasdgi helyzet. Amennyiben a
bizalmi index szimplan letiikrozi az aktudlis makro-
gazdasagi helyzetet, a makrovaltozék és a bizalmi
indikator ezekre vonatkoz6 kérdései egyiitt mozog-
nak, és a bizalmi index a makroviltozékhoz képest
addicionalis magyarizé erdvel nem rendelkezik a
fogyasztas alakuldsira nézve. Amennyiben elére jelzi,

akkor azonban révid tivon rendelkezhet ilyennel.

2. A makrogazdasdgi helyzetben bekivetkezett vdltozdsok
hdztartdsok dltali specifikus érzékelése, illetve elérejel-
zése. A haztartdsok a mar bekovetkezett vagy a virha-
t6 sokkokat a kozgazdaszoktdl eltérGen értékelhetik,
amely tiikr6z6dhet fogyasztisi dontéseikben is. Ezt a
makrogazdasigi viltozokbél nehéz kiolvasni. E jelen-
ség egyik oka lehet a sokasig heterogenitdsa: ha a
makrogazdasigi sokkok 4ltal eltéren érintett csopor-
tok fogyasztési viselkedése kiilonbozd, akkor a bizal-
mi indikator segithet a fogyasztds alakuldsinak meg-
értésében. Wilcox (2008) egyik hipotézise szerint a
bizalmi indik4tor tiikrézheti olyan sokkok varhat6
hatdsait is, amelyekkel kapcsolatban multbeli tapasz-
talatok nem &llnak rendelkezésre. Amennyiben ez a
feltételezés igaz, akkor a héztartdsok altal a makro
tipusi kérdésekre adott vilaszok nem mozognak

egyiitt az &ltaluk mért mutatékkal (példdul GDP,
fogyasztéidr-index), mégis segitenek a fogyasztisi
kiaddsok megértésében vagy elSrejelzésében.

3. A tényleges fogyasztdsi kiaddsok alakuldsa. Még ha a
makrogazdasag aktudlis dllapotdrdl nem is tajékozot-
tak a fogyasztdk, a sajit fogyasztisi kiaddsaik alakul4-
sarol sokkal pontosabb képpel rendelkezhetnek. Emi-
att (amennyiben a valaszaddk statisztikailag megfele-
18en reprezentaljak a hédztartdsokat), a mikro tipusi
kérdésekre kapott vilaszok egyenlege és az aggregilt
fogyasztds kozott kapcesolatot tételezhetiink fel.
E hipotézisbdl az kovetkezik, hogy elsGsorban a mikro
tipusii kérdések segithetnek a fogyasztdsi kiaddsok
magyarazatdban, illetve elrejelzésében.

A fent felsorolt megkézelitések nem zarjik ki teljesen egy-
mast, a bizalmi indikator egyszerre mérheti példaul a mak-
rovaltozok aktudlis alakuldsat, valamint a fogyasztasi kiada-
sok tényleges alakuldsat is. Az azonban mindegyik megko-
zelitésben k6z6s, hogy a bizalmi indikétor a fogyasztas rovid
tavia eldrejelzésére hasznilhat6, nem vérjuk, hogy hossza
tdvon meghatirozza a haztartisok déntéseit.

A GKI LAKOSSAGI BIZALMI INDEX

E cikkben az Eurdpai Bizottsag 4ltal publikilt, a GKI Gazda-
sdgkutaté Zrt. altal végzett bizalmiindikator-felmérés ered-
ményeit hasznilom, amely 1993 6ta 4ll rendelkezésre. A
lekérdezés az Eurépai Unié szintjén harmonizalt médszertan
alapjan torténik, és havi gyakorisiggal feltett 12, valamint
negyedévente lekérdezett 3 kérdésbdl 4ll, utébbiak azonban
csak rovidebb id&soron dllnak rendelkezésre. A kérdéseket és
a valaszlehetGségeket az 1. melléklet tartalmazza.* Jelenleg

1000 {8 telefonos megkeresésén alapszik a felmérés.’

A havi kérdések koziil 6t vonatkozik mikroszintd dontések-
re vagy varakozédsokra (vagyis a haztartasok egyedi fogyasz-
t4si, megtakaritdsi dontéseire), hét pedig valamilyen makro-
gazdasagi folyamatra (az orszag gazdasagi helyzete, inflacio,
munkanélkiiliség, érdemes-e megtakaritani, illetve tartés
fogyasztasi cikkeket vasarolni). Hat kérdés visszatekintd,
vagy a jelenre vonatkozik, hat pedig a lekérdezést kovets 12
hénapra. A negyedéves kérdések mikroszint dontésekre
vonatkoznak (ingatlan vasirldsa, épitése, lakdssal 6sszefiig-

1 Ovatossagi megtakaritasrdl akkor beszéliink, amikor a fogyasztok jovedelmiik egy részét jovébeli kockazatokra felkésziilve megtakaritjék, igy csokkentve aktudlis

fogyasztasukat.
2 A permanens jovedelem hipotézisrél lasd pl. Jakab M.-Vadas (2001).

3 A hazai haztartasok korében tébb bizalmi felmérés is késziil, de az MNB-ben az elérhetd id6sor hossza, illetve a nemzetkdzi 3sszehasonlitas lehetésége miatt a GKI-

indexet hasznaljuk.

4 A felmérésrél tovabbi informacié taldlhato az Eurdpai Bizottsag és a GKI honlapjan (http://ec.europa.eu/economy finance/db_indicators/surveys/index_en.htm

http://www.gki.hu/hu/konjunkturakutatas/methodology.html).

5 A mintanagysag 2002 el6tt 1000 f6 volt, 2002. januar 1. és 2008. december 31. kdz6tt 1500 f6, majd 2009-t8l ismét 1000 f6.
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1. tablazat

A GKI és az MNB kompozit indexe

GKI 2002 elétt

GKI 2002-t6l

MNB

Q1: haztartas pénziigyi helyzete, mult

Q1: haztartas pénziligyi helyzete, varakozas

Q3: orszag gazdasagi helyzete, mult

Q2: haztartas pénzligyi helyzete, varakozas

Q4: orszég gazdasagi helyzete, varakozas

Q4: orszég gazdasagi helyzete, varakozas

Q3: orszag gazdasagi helyzete, mult

Q7: munkanélkiiliség, varakozas

Q5: megélhetési koltségek, mult

Q4: orszag gazdasagi helyzete, varakozas

Q1: megtakaritasok, varakozas

Q7: munkanélkuliség, varakozas

Q8: nagy értéku fogyasztasicikk-vasarlas, jelen

g6 kiaddsok, személygépkocsi-vasarlis) és elre tekintSek.
A kérdésekre 3, 4 vagy 5 valaszlehet8ség van, amelyek
kiegyenstlyozottak, vagyis egymdstdl hasonlé ,,tavolsagra”
helyezkednek el (T6th, 2002; European Commission, 2007).
A vélaszlehetSségek legtobbje szimmetrikus (példaul sokkal
rosszabb lett/kicsit rosszabb lett/viltozatlan maradt/kicsit
jobb lett/sokkal jobb lett), ez aldl csak az 5. és a 6. kérdés a
kivétel, amelyek a fogyaszt6i drak emelkedésének mértékére
kérdeznek ra.

Az egyes valaszok Osszegzése az Gigynevezett egyenlegmuta-
tok segitségével torténik, amelyet a kovetkezd képlet segit-

ségével szdmitanak:

Egyenleg = a nagyon pozitiv vilaszt adék ardnya + 0,5+ a
kissé pozitiv valaszt adék ardnya — 0,5+ a kissé negativ
vélaszt ad6k ardnya — a nagyon negativ valaszt ad6k aranya.

(Kivétel a 8. kérdés, ahol csak egy pozitiv, egy semleges és
egy negativ vilaszlehet§ség van.)

A nagyon és a kissé pozitiv, illetve negativ valaszt ad6k egy-
méshoz képesti sulya tehit az egyenlegmutatéban eltér. Ez a
megoldis nem egyértelmd, hiszen a valaszaddk szubjektiv
skala alapjan értékelnek: nem tudhatjuk, hogy az egyik
valaszad6 nagyon negativ vilasza hogyan viszonyul sajit
kicsit negativ virakozdsihoz, vagy egy mdsik haztartis
nagyon negativ vilaszahoz. Ugyanakkor ez az egyenlegszi-
mitds adottsag, ettd] eltérni nem all médunkban. Az egyen-
legszamitas képletének egyik fontos kovetkezménye az,
hogy a bizalmi index javuldsit okozza, ha a nagyon negativ
valaszt ad6k ardnya csokken és a kicsit negativ valaszt adék
aranya emelkedik. Egy, a kicsit és nagyon negativ vélaszt
addék ardnyanak azonos stllyal val6é szamitdsa esetében ez
nem igy lenne.

A tizendt kérdésbdl csak négy keriil be a kompozit indika-
torba (2002 eldtt 6t, részben eltérd kérdés egyenlegmutatéja
alapjan szamitottdk az indikétort), azonos sullyal. Ez a négy
kérdés minden, a felmérésben részt vevd orszdgra azonos.
Hazai adatokon azonban Vadas (2001) agy talélta, hogy egy
miés Osszetételd kompozit indikator jobban teljesit az elSre
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jelz6 modellekben. Az aggregilt indexekben hasznalt kérdé-

sek korét az 1. tablazat tartalmazza.

Az MNB és GKI bizalmi indexek alakuldsét a 2. 4bra mutat-
ja be. Az indikator jol lathatéan lekéveti a politikai cikluso-
kat és reagédl a nagyobb a makrogazdasagi sokkokra. Emel-
lett az is megfigyelhetd, hogy a két kompozit index hason-
l6an mozog. Ez egyrészt annak koszonhetd, hogy részben
azonos kérdésekbdl dllnak, ugyanakkor érdemes megemli-
teniink, hogy a bizalmiindikitor-felmérés valamennyi kér-
dése erdsen egyiitt mozog egymdssal, igy az azokbdl képez-
hetd kompozit indikatorok lefutdsa kozott sincs jelentds
eltérés.

2. abra

A GKI és az MNB kompozit indexek, a politikai
ciklusok és a nagyobb makrogazdasagi sokkok

10 Egyenlegmutat6 Egyenlegmutat6
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&
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1994
1995
1995
1996
1996
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EMPIRIKUS EREDMENYEK

Az empirikus vizsgédlatban el&szor azt vizsgdlom, hogy az
egyedi kérdések jol mérik-e azon valtozékat, amikre vonat-
koznak. Ezutdn a fogyasztist és annak résztételeit magyara-
zom, illetve jelzem el6re az egyedi kérdések, majd a kiilon-
b6z6 kompozit indikdtorok felhaszndldsival. Végiil, az
elemzés iranyat megforditva, a bizalmi indikator alakuldsat

prébilom magyardzni makrovéltozékkal.



A fogyasztast és résztételeit tobb viltozoval kozelitem. Vizs-
gilom a haztartasok fogyasztasi kiaddsait és a haztartasok
végsG fogyasztisit is. Az 6konometriai modellekkel kozvet-
leniil el8re jelzett kategdria a hdztartdsok fogyasztasi kiada-
sai, azonban a haztartdsokat segit§ nonprofit intézmények
fogyasztdsit és a kormdnyzattdl kapott transzfereket is
magdban foglalé végsS fogyasztast hosszabb id&soron tud-
juk vizsgilni, illetve a Vadas (2001) eredményeivel valé
Osszevetés is ezen id@sor alapjan végezhetS el. Emellett a
fogyasztasi kiaddsok egyes altételeit is vizsgdlom: az 4rufor-
galom nagy részét lefedd kiskereskedelmi forgalmat, a tar-
tés cikkek forgalmat®, valamint az Gj autévasirlasokat.
A haztartasok jovedelmét a redl rendelkezésre 4ll6 jovede-
lem, vagyonit a pénziigyi vagyon mutatéval kozelitem.
Mivel a kérdések idShorizontja egy év, a vizsgilt makro-
valtozok éves novekedési iiteme szerepel a becslésekben, mig
a bizalmi indikétor valtozok esetében azok szintjét haszni-
lom (kivéve néhany kiilon jelslt esetet). Az adatok negyed-
éves gyakorisaguak, 1993 elsG és 2009 negyedik negyedéve
kozotti id&szakra vonatkoznak (bizonyos adatsorok ennél

révidebb id@szakra allnak csak rendelkezésre). Az adatok
leirdséat a 2. melléklet tartalmazza.

EGYEDI KERDESEK EGYEDI MAGYARAZO
EREJE

A bizalmi indikator és a fogyasztds makromutat6i kozotti
kapcsolat egyik tényezdje az, hogy az egyedi kérdések jol
mérik-e azon valtozdkat, amikre vonatkoznak, ezért a vizs-
galatot e kapcsolatokkal érdemes kezdeni. A 2. tiblizat
mutatja be azt, hogy az egyes kérdések milyen makrovalto-
z6kkal hasonlithaték kozvetleniil ossze.

Ebben a vizsgalatban olyan becsléseket készitek, amelyek
magyardz6 valtozéként tartalmazzdk az adott kérdés egy-
idejd vagy késleltetett értékeit, a magyarazott valtozo késlel-
tetett értékeit és/vagy egy késleltetett jovedelem, illetve
vagyon mutatét, és statisztikdi megfelel6ek. Emellett
keresztkorrelaciok” felhaszndldsival is vizsgidlom, hogy
milyen szoros az egyiittmozgas a bizalmi indikator kérdései

2. tablazat

Az egyes kérdések magyarazo ereje

Bizalmiindikator-felmérés kérdése

Makrovaltozé

Regressziok

Keresztkorrelacio

Q1: Haztartas multbeli pénzlgyi helyzete Readl nettd keresettomeg egyideju egyideju

Q2: Haztartas jovobeli pénziigyi helyzete Redl nettd keresettémeg egyidej, T-1 egyidejd

Q3: Orszag multbeli gazdasagi helyzete GDP-novekedés egyideju egyideji

Q4: Orszag jovébeli gazdasagi helyzete GDP-ndvekedés egyideju egyideju

Q5: Fogyasztdi arak multbeli alakulasa CPI, maginflacié egyideju, T-1 egyideju

Q6: Fogyasztéi arak jovobeli alakulasa CPI, maginflacio egyideju, T-1 T-1 (maginflacié), T-2 (CPI)
Q7: Munkanélkiiliség jovébeli alakulasa Munkanélkiliség véltozasa egyideju, T-1 egyideju

il P i Kiskereskedelem, tartos
Q8: Erdemes-e nagy értéki fogyasztési cikket vasarolni cikkek forgalma - -
Q9: Tervezi-e a jovében nagy értékii fogyasztasi cikk vasarlasat Kiskereskedelem, tartés egyidejl egyideju

cikkek forgalma

Q10: Kedvezé-e a helyzet a megtakaritasra

Bruttd pénziigyi
megtakaritasok

Q11: Az elkdvetkezé egy évben mennyire valészind, hogy képes
lesz megtakaritani

Brutté pénzigyi
megtakaritasok

Q12: Haztartas anyagi helyzete

Redl nettd keresettomeg,
netté pénzigyi

egyidejd, T-1, T-2 (nettd

egyideju (redl nettd

megtakaritasok megtakaritasok) keresettdmeg)
: ) . Ujauto-értékesitések
13:S slygépkocsi-vasarlasi t éven beldl . - -
Q zemélygépkocsi-vasarlasi terv egy éven beli Ssszes autoértkesités
Q14: Haz- vagy lakasvasarlasi, ill. -épitési terv egy éven belll Lakédsberuhazasok egyidejl T-1

Q15: A kovetkezé két éven beliil jelentésebb 6sszeget kolt hazara,
lakasara

Kiskereskedelem tartés
cikkek

Megjegyzés: a harmadik oszlop azt mutatja, hogy a becsiilt egyenletekben a bizalmiindikdtor-kérdés milyen késleltetett értékei voltak szignifikdnsak, a
negyedik oszlop pedig azt, hogy a magyardzott viltozé a bizalmiindikdtor-kérdés milyen késleltetett értékével mutatja a legmagasabb korreldciot (pl. T-1

az egy idGszakkal késleltetett értéket jeloli).

6 A tartos cikkek a butor és miszaki cikkeket, valamint a gépjarm- és jarmualkatrész-értékesitéseket foglaljak magukban a kiskereskedelmi forgalom statisztikabal.
7 A keresztkorrelacié a valtozok kiilonbdzé hosszisagu idészakkal késleltetett, illetve elidejli értékei kozotti korrelacios kapcsolatot vizsgalja.
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és az adott makrovéltozé kozott. A két megkozelités kozotti
legf6bb kiilonbség az, hogy a keresztkorrelacids egyiitthatd
esetében két valtozo kozotti feltétel nélkiili kapcsolatot vizs-
galhatjuk, mig a regressziok segitségével a feltételes kapcso-
latot (vagyis utébbi esetben azt vizsgiljuk, hogy milyen a
kapcsolat két valtozé kozott, ha valamely egyéb tényezék
valtozatlanok). Ok-okozati kapcsolatot azonban egyik méd-
szerrel sem vizsgalhatunk.

A regressziok és a keresztkorreldcidk alapjan azon kérdések
esetében taldlhatunk egyiittmozgést, amelyek a hdztartdsok
pénziigyi helyzetére, illetve netté megtakaritasi pozicidjira,
a fogyaszt6i drakra, a munkanélkiiliségi ratira és az orszag
gazdasigi helyzetére vonatkoznak (2. téblazat, a becslések
részletes eredményeit a 3. melléklet tartalmazza). Meglepd
eredmény azonban, hogy a fogyasztasi dontésekre vonatko-
26 kérdések nem teljesitenek jOl. A tartds fogyasztasi cikkek
jovGbeli vasarlasara vonatkozé kérdés esetében az egyidejd
tag esetében taldlhaté magyardzé erd, a visszatekint§ kér-
dés, illetve a lakédssal kapcsolatos nagyobb kiaddsokra
vonatkoz6 kérdés esetében nem. A lakdsberuhdzasok eseté-
ben a bizalmiindikator-kérdés egy idd@szakkal késleltetett
értéke korreldl a leginkdbb az adatokkal, ugyanakkor a
becsiilt egyenletekben az egyidejd tag becsiilt egyiitthatéja
mutatkozott szignifikdnsnak. Ez utébbi egyenletek azonban
meglehetdsen instabilak.

Osszességében a vizsgalat alapjan tgy ttinik, hogy a hazai
haztartdsok a makrovaltozok (az orszdg gazdasagi helyzete,
inflacié, munkanélkiiliség) esetében jol vilaszolnak az ezek-
kel kapcsolatos kérdésekre, illetve a sajit pénziigyi helyze-
tiikre vonatkozé kérdések is jol egyiitt mozognak a mért
jovedelemvaltozéval. Azonban a fogyasztdsi-megtakaritési
dontések esetében nem taldlunk meggy6z8 eredményeket.
Mindez arra utal, hogy a bizalmiindik4tor-kérdésekre adott
valaszok a makrogazdasagi helyzet valtozdsira reagélnak,
leginkabb azt tudjak mérni, mig az egyes fogyasztasi tételek-

re vonatkozé kérdések nem teljesitenek j6l.

EGYEDI KERDESEK ES A FOGYASZTAS
MUTATOI

A vizsgilat masodik 1épése annak attekintése, hogy az egye-
di kérdések koziil melyik mozog egyiitt legszorosabban a
fogyasztas fent emlitett 6t mutatdjaval. Ehhez a kovetkezd

egyenleteket becslem meg:

2
1) Y =a +ZY.I‘ZH’+8
j=l
) 2
) Y=o+ B,CCIE +) v, 7, +e
i=0 J=1

ahol Y jeloli a magyardzni kivant fogyasztis valtozét, a Z
vektor tartalmazza a magyardzott viltozo, a redljovedelem,
valamint a netté pénziigyi vagyon egy és két periédussal kés-
leltetett értékeit, CCI* pedig a bizalmi indikator k-dik kérdé-
sét jeloli. Ennek egyidejd, valamint az egy és két periédussal
késleltetett tagja jelenik meg az egyenletben®. Az egyes kérdé-
sek magyardzo erejét a (2) és (1) egyenlet magyarazé erejé-
nek? kiildnbsége mutatja, illetve a bizalmi indik4tor kérdések

egyiitthatéinak egyiittes szignifikancija (3. tabl4zat).

E vizsgélat alapjan azt taldltam, hogy a bizalmiindikator-
felmérés 3., 4. és 7. kérdése teljesit a legjobban: a fogyasztas
kiilonb6z8 kategoridit mérd legtdbb valtozo esetében ezek a
kérdések a makrovaltozokhoz képest addiciondlis magyara-
z6 erdvel rendelkeznek. Vagyis az orszdg gazdasigi helyze-
tére és a munkanélkiiliség varhaté alakuldsira vonatkozé
kérdések mérik a legjobban a haztartasok fogyasztasi donté-
seit befolyasol6 tényezSket. Ezen beliil is a munkanélkiiliség
varhat6 alakuldsa okozza a magyardzo erd legnagyobb emel-
kedését az egyes viltozokra vonatkozo egyenletekben. Ezek
az eredmények hasonléak a Vadas (2001) tanulmany ered-
ményeihez, azzal a kiilonbséggel, hogy a mostani vizsgélat-
ban az 5. kérdés (fogyasztdi drak maltbeli alakuldsa) egyen-
leg mutatdja nem mutatkozott szignifikdnsnak az egyenle-
tekben. A tartds cikkek és a kiskereskedelmi forgalom eseté-
ben a hédztartdsok pénziigyi poziciéjat mérs 12. kérdés is

novelni tudta az egyenletek magyarizo erejét.

KOMPOZIT INDIKATOROK
ES A FOGYASZTAS MUTATOI

Bar az egyes kérdések 6nmagukban is igen hasznosak, csak
egy-egy, a fogyasztéast befolydsol6 tényez8re vagy fogyaszta-
si tételre kérdeznek ra, igy a kiillonb6zd kérdések kombina-
lasaval tobbletinformdciét nyerhetiink. Bar az egyes kérdé-
sekre kapott egyenlegmutatk viszonylag szorosan egyiitt
mozognak, lényegi eltérések fordulhatnak el§ azok magya-

razé képességében.

8 Olyan egyenletformat is becsiiltem, amelyben a bizalmiindikator-kérdések 1-4 periddussal késleltetett értékei szerepelnek, azonban a 3. és 4. késleltetett sohasem

volt szignifikdns, mig sok esetben a keresztkorrelacidk az egyidejl egyenlegmutaté esetében voltak a legmagasabbak. Emellett azért is érdemes az egyidejl tagot

benne hagyni az egyenletben, mert ez a legkordbban publikélt informacio.

9 A magyarazo er6t a korrigalt R2 mutatoval mérjik. Az R2 mutat6 azt jelzi, hogy a becsilt egyenlet a fliggé valtozo variancigjanak mekkora hanyadat képes megma-

gyarazni. A korrigalt R? médositja ezt a mutatot a szignifikans magyarazo erével nem rendelkez6 véltozok szamaval.
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3. tablazat

Az egyes kérdések magyarazo ereje a fogyasztas makromutatéira nézve

VEGSO FOGYASZTAS F?(f:s::;?(g UJ AUTO FORGALOM | TARTOS FOGYASZTAS KISI:S';EGS‘I\(LE g;lLMI
0,00 0,00 0,04 0,00 0,00
o (0,08) (0,20 (0,01) (0,26) 0,12)
0,00 0,00 0,01 0,01 0,00
@ (0,05) (0,30) (0,11) (0,10) (0,36)
0,01 0,00 0,01 0,01 0,01
@ (0,00) (0,24) (0,13) (0,04) (0,03)
0,01 0,00 0,02 0,02 0,01
o (0,00) (0,19) (0,10) (0,02) (0,04)
0,00 0,00 0,01 0,00 -0,01
e 0,33) (0,49) 0,12) (0,58) (0,60)
0,00 0,00 -0,01 0,00 -0,01
Qs (0,05) (0,47) (0,83) (0,28) (0,80)
0,02 0,01 0,02 0,01 0,01
v (0,00) (0,07) (0,07) (0,06) (0,06)
0,01 0,00 0,01 0,02 0,00
s (0,03) (0,28) (0,19 (0,14) 0,17)
0,00 0,00 0,01 0,01 -0,01
@ (0,14) (0,34) (0,14) (0,22) (0,75)
0,00 0,00 -0,01 0,01 -0,01
Q10
(0,14) (0,91) (0,70) (0,14) (0,40)
0,00 0,00 0,01 0,01 -0,01
an (0,32) 0,16) (0,21) (0,45) (0,88)
0,01 0,00 0,01 0,02 0,02
Q12
(0,00) (0,13) (0,21) (0,01) (0,03)
0,00 0,02 0,08 0,00 0,02
an (0,34 (0,38) (0,06) (0,39 (0,51)
0,00 0,02 0,07 0,00 0,01
Q14
(0,76) (0,52) (0,10 (0,26) (0,76)
0,00 0,02 0,08 -0,01 0,02
s (0,51) (0,35) (0,03) (0,62) (0,23)

Megjegyzés: a tabldzat celldiban a szdmok a makrovdltozdkat és bizalmiindikdtor-kérdéseket is tartalmazo egyenletek, valamint a csak a bizalmi indikd-
torokat tartalmazé egyenletek korrigdlt R* mutatéi kbzotti eltérést mutatjdk. Zdréjelben a bizalmiindikdtor-kérdések egyiittes szignifikancidjdra vonat-
kozé F-tesztek p értékei taldlhatéak. A vastaggal szedett celldk azt jelzik, hogy a bizalmi indikdtor egyiitthatéi szignifikdnsnak bizonyultak.

Ebben az elemzésben 9 kompozit indikitor magyardzé és
el6re jelzG képességét hasonlitom Ossze. Az Eurdpai Bizott-
sag altal publikalt, 4 kérdést 6sszegz8 index (GKI) mellett az
MNB-ben a Vadas (2001) eredményei alapjan szdmolt indi-
kétort is haszniljuk (MNB). Az el§z8 részben leirt vizsgalat
azonban arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a megélhetési
koltségek multbeli alakuldsit nem indokolt ebben szerepel-
tetni, igy ennek kihagyésaval is vizsgdlom a kompozit indika-
tor hatékonysdgit (MNB]). Jonsson-Lindén (2009) az EU
minden orszdgira a bizalmiindikator-felmérés kérdéseinek
Osszes lehetséges kombinacidjat vizsgalta, és Magyarorszagra
(HUOPT), valamint az EU egészére (EUOPT) is megkeresték

a legjobban teljesit6 kombiniciét. Ezek mellett vizsgdltam
azt, hogy a csak mikro tipusd (MIKRO), illetve a csak makro
tipusd (MAKRO) kérdéseket tartalmaz6 kompozit indikato-
rok hogyan teljesitenek egymashoz képest, bar az el§z6 feje-
zetben kozolt eredmények alapjan azt vérhatjuk, hogy a
mikro tipustt kérdések nem jelentkeznek jelentds magyardzo
er6vel. Végiil, képezhet§ egy kompozit indikdtor az eldre
tekint§ kérdésekbdl (FUTURE), valamint a miltra és jelenre
vonatkozé kérdésekbdl is (PRES). Ezek egymashoz, valamint
a tobbi indikatorhoz képesti magyarizo erejének vizsgilata is
fontos tanulsigokkal szolgélhat. Az egyes kompozit indika-
torok Osszetételét a 4. téblazat tartalmazza.
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A tanulmanyban vizsgalt kompozit indikatorok szamitasa

MNB MNBJ GKI MAKRO MIKRO FUTURE PRES EUOPT HUOPT
Haztartas pl.-i helyzete X X
Haztartas vart pl.-i helyzete X X X X
Orszag gazd.-i helyzete X X X X X X
Orszag vart gazd.-i helyzete X X X X X
Inflacié multbeli* X X X
Inflacio jovobeli* X X X
Vart munkanélkiliség* X X X X X
Tartoscikk vas. jelen X X X
Tartoscikk vas. jové X X X
Megtakaritasok jelen X X
Megtakaritasok jové X X X
Haztartas anyagi helyzete X X

* Az 5., 6. és 7. kérdés negativ elGjellel szerepel a kompozit indikdtorokban, hiszen ezek esetében az egyenlegmutaté emelkedése a fogyaszidst meghatd-

1026 tényezdk romldsdra utal.

A becslések megegyeznek az el§z8 vizsgélatban leirttal, csak
most az egyedi kérdések helyett a kompozit indikatorok
keriilnek bele az egyenletekbe. El8szor azt vizsgdlom meg,
hogy a kompozit indikator és késleltetett értékei 6Snmaguk-
ban mekkora részt magyardznak a fogyasztds makromuta-
téinak variancidjibol. E vizsgilat eredményei alapjan (3.
abra) az lathat6, hogy mindegyik kompozit indikator jelentds
részét magyardzza a fogyasztasnak, azonban a legjobban a
GKI, valamint a két MNB indikator teljesit. A legrosszabbul
teljesitd indexek a jelenre vonatkozé kérdéseket tartalmazd,
valamint a Jonsson-Lindén (2009) szerint Magyarorszag

3. abra

A kompozit indikatorok magyarazo ereje

9
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mMNB BMNBJ oGKI mMAKRO s MIKRO
aFUTURE mPRES oEUOPT aHUOPT

Megjegyzés: az dbra a becsiilt egyenletek korrigdlt R> mutatdjdt dbrdzolja.
Az F-tesztek alapjan a kompozit indikdtorok egyiitthatéi egyiittesen min-
den egyenletben szignifikdnsak voltak.
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szintjén optimalisnak tal4lt indik4torok. A paros 6sszehason-
litdsok alapjan az deriil ki, hogy a makro tipust kérdések
jobban teljesitenek, mint a mikro tipustak, az elGre tekintSek
jobbak, mint a visszatekint§ kérdések, a Jonsson-Lindén
(2009) altal Magyarorszdgra optimdlisnak taldlt index
magyarazo ereje azonban kisebb, mint az EU-ra optimalisnak
taldlt indexé. Ugyanakkor ezen specifikus indexek egyike
sem teljesitett jobban, mint az MNB- és GKI-indexek.

Ezutan az el6z8 részben kozolt médszertan alapjan azt vizs-
gilom, hogy a kompozit indik4tort és makrovaltozdkat tar-
talmazé modellek a magyardzé er§ mekkora novekedését
okozzak a csak makrovéltozékat tartalmazé modellekhez
képest (5. tabldzat). A kompozit indikatorok egyike sem
okoz jelentds emelkedést a magyardz6 er8ben, azonban a
korébbi fejezetben legjobban teljesitd harom kérdésbsl kép-
zett MNBJ-index négy vizsgalt fogyasztismutaté esetében is
szignifikinsnak bizonyult és kismértékben javitotta a
magyardz6 erSt. Emellett az MNB- és GKlI-indikatorok is
hozzéjarultak bizonyos fogyasztasi kategéridk magyardzata-
hoz. Ezenkiviil csak az autéértékesitéseket magyardzéd
egyenletet képes javitani a hdztartdsok aktualis anyagi hely-
zetére vonatkoz6 kérdést tartalmazé PRES vagy a tervezett
tart6s cikk vasarldsira vonatkozé kérdést magaban foglalé
EUOPT-indikator is. A f&6bb fogyasztdsi mutaték koziil a
kompozit indikatorok elsGsorban a végsS fogyasztis eseté-
ben jarulnak hozz4d a magyardz6 erd emelkedéséhez, ennek
egyik oka lehet az, hogy a kormanyzattdl kapott természet-
beni tdrsadalmi juttatdsok egyiitt mozognak a politikai
ciklusokkal. Az ezt az elemet is tartalmazé végsS fogyasztas
ezért szorosabb kapcsolatban 4ll a bizalmi indikatorral, amit
szintén er&sen befolyasolnak a valasztasok.



Az egyes kompozit indikatorok addicionalis magyarazo ereje a csak makrovaltozékat tartalmazo

egyenletekhez képest

MNB MNB)J GKI MAKRO MIKRO FUTURE PRES EUOPT HUOPT
0,00 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Végso fogyasztas
(0,17) (0,02) (0,07) (0,27) (0,26) (0,21) (0,40) (0,20) (0,38)
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Fogyasztasi kiadasok
(0,33) (0,14) 0,17) (0,38) (0,22) (0,33) (0,36) (0,19) (0,45)
. 0,02 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01 0,02 0,02 0,00
Ujauto-forgalom
(0,09) (0,06) (0,13) (0,15) (0,11) (0,21) (0,06) (0,08) (0,29)
0,01 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Tartos fogyasztas
(0,06) (0,05) 011 (0,13) (0,16) (0,09) 0,17) (0,20 0,11)
0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kisker. forgalom
0,11) (0,05) (0,30 (0,30) (0,67) (0,46) (0,32) (0,32 (0,40)

Megjegyzés: a tdbldazat celldiban a szdmok a makrovdltozékat és bizalmiindikdtor-kérdéseket is tartalmazo egyenletek, valamint a csak a makrovdltozékat
tartalmazé egyenletek korrigdlt R? mutatéi kozotti eltérést mutatjdk. Zdréjelben a kompozit indikdtorok egyiittes szignifikancidjdra vonatkozé F-tesztek
p értékei taldlhatéak. A vastaggal szedett celldk azt jelzik, hogy a bizalmi indikdtor egyiitthatéi szignifikdnsnak bizonyultak.

Ugyanezen kilenc kompozit indikator esetén érdemes meg-
vizsgdlni azt, hogy milyen mértékben képesek javitani a
fogyasztast mérd mutaték rovid tava elSrejelzését. Ezt a
csak makrovaltozokat, illetve az ezeken feliil kompozit indi-
katorokat is tartalmazé egyenletek [a kordbban felirt (1) és
(2) egyenlet] elGrejelzési hibdja kozotti eltérés mutatja
meg!®. Ahogy a korabbiakban, most is az éves novekedési
iitemek szerepelnek az egyenletekben.!!

Az 1 és 3 negyedéves gordiil§ elGrejelzés eredményeit a
4. dbra mutatja be. Az dbréan lathat6, hogy a bizalmi indik4-
torok szerepeltetése az elSrejelzd egyenletekben nem jarul
hozz4 jelentSsen az elGrejelzés pontossigidhoz, illetve sok-
szor csokkenti a csak makrovaltozokat tartalmazé egyenle-
tek pontossdgat. Fontos megemliteni, hogy a vizsgalt idGsza-
kon (2005-2009) a legnagyobb csékkenés csaknem minden
kompozit index és elsGsorban a teljes fogyasztast mérd val-
tozok esetében a 2006-o0s vélasztasokhoz kozeli idépontok-
ra esik (2009 harmadik negyedévében tjra romlas tapasztal-
hat6). Ezen id&szakokban a kompozit indik4torral végzett
elGrejelzés feliilbecsiilte a mutaté tényleges értékét, s a feliil-
becslés mértéke nagyobb volt, mint a makrovéiltozékat tar-
talmaz6 egyenletek esetében. Ugyanakkor az is érdekes,
hogy a bizalmi index a legink4bb a Lehman Brothers csédjét
(2008. szeptember) kovets 1-2 negyedévben (amikor a pénz-

4, abra

Az egyes kompozit indikatorok addicionalis elére
jelzo ereje

T 1,5
1,0 1,0
0,5 0,5
0,01 L 0,0

-0,5 -0,5

-1,0 -1,0

1,5 1,5

2,01, 2,0

Végs§ | Fogyasztisi| Uj autd Tartés | Kiskereske-
fogyasztas | kiadasok | forgalom | fogyasztas delmi
forgalom

= =1 negyedév =3 negyedév

Megjegyzés: az dbra az RMSE vdltozdsdt mutatja a kompozit indikdtorokat
és makrovdltozékat tartalmazo egyenlet és a csak makrovdltozdkat tartal-
maz6 egyenlet kozott. Pozitiv szdm arra utal, hogy a kompozit indikdtor
javitja az elGrejelzés pontossdgdt, mig a negativ arra, hogy rontja. A szdmi-
tdsok gordiil6 out-of-sample elSrejelzésen alapszanak, a 2005. 1. negyedév
és 2009. 11I. negyedév kozotti idSszakon.

ligyi turbulencia elérte Magyarorszagot) javitotta az eldre-
jelzések pontossdgit, tehat ekkor volt a legnagyobb addicio-
nélis informécidtartalma.

10 Az el6rejelzést out-of-sample végeztem, azaz az el6rejelzéshez hasznélt egyenlet nem tartalmazza az elérejelzési id6szakot. Elsé lépésben a 1993 I. negyedéve és
2004 IV. negyedéve kozott megbecsilom az egyenletet, majd 2005 I. negyedévére elbrejelzést készitek. Ezutan a becslési minta béviil a 2005 I. negyedévére vonat-
kozé adattal, és az igy becsult egyenletbdl 2005 II. negyedévére jelzek elére. Ezt elvégeztem 2009 lIl. negyedévéig minden idépontra. Az el6rejelzési hibat az RMSE-

mutatéval mérhetjik. Az RMSE- (root mean squared error) mutatdt a kovetkezd képlet alapjan szamitjuk:

36, -y)

£ ,aholy, jeldli az y, valtozé becsiilt értékét,

aT+1, ... T+h idészakok pedig a becslési id6szakot. Egy negyedévre vonatkozo el6rejelzés esetében tehat az RMSE az el6rejelzés tényleges értéktdl vett eltérésének

abszolut értéke.

" Figyelembe véve az el6rejelzési modelleket, a dlog formaban felirt valtozokra is elvégeztem ugyanezt a vizsgalatot, az eredmények hasonléak voltak.
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Osszességében tehat a bizalmi indikatorok az elmilt 5 évben
nem jarultak hozza jelentGsen a fogyasztis egyes valtozoi-
nak elGrejelzéséhez. A legjobban a mutaték tobbsége eseté-
ben most is a GKI- és a két MNB-indikator teljesitett,
koziiliik is a javitott MNB kompozit index kertiilt ki a leg-
tobbszor gySztesen. A valtozok koziil a legjobban a haztar-
tasok teljes fogyasztasi kiaddsai esetében hasznosithaté a
kompozit index. Hirom negyedéves elSrejelzésnél mar javit-
hat6 az indikéatorok eldre jelzG képessége. Az eredmények
azonban fiiggnek att6l, hogy milyen id&szakot vizsgalunk.

MI MOZGATJA A KOMPOZIT
INDIKATORT?

A vizsgalat utolsé részében arra keresem a valaszt, hogy mi
magyardzza a kompozit bizalmi indik4tor elmozdulasait. Ez
segithet annak feltirdsdban, hogy a bizalmi index miért
szakadt el az elmilt id§szakban a fogyasztds mutatéinak
alakuldsatdl. A kompozit index magyardzatidhoz a rendelke-
zésre 4ll6 redljovedelem, a munkanélkiiliség, a fogyasztoi
drindex egyidejd értékeit, és a valasztdsi negyedévet, vala-

mint az azt megel6z6 és kovetd negyedéveket jelz8 dummy

valtozokat hasznaltam'?13. Ez utébbiakat az indokolja, hogy

5. abra

Makrovaltozok és a politikai valasztasok
idopontjanak becsiilt hatasa az MNB kompozit
indexre

egyenlegmutaté egyenlegmutaté

IL. n.év

II. n.év
IV. n.év

II. n.év
IV. n.év

II. n.év
IV. n.év

II. n.év
IV. n.év

II. n.év
IV. n.év

II. n.év
IV. n.év

II. n.év
IV. n.év

II. n.év
IV. n.év

II. n.év
IV. n.év

II. n.év
IV. n.év

II. n.év
IV. n.év

II. n.év
IV. n.év

II. n.év
IV. n.év

IV. n.év

>
0
(=]
—
=

= Vilasztas utini masodik negyedév (dummy viltozo)

== Vilasztas utdni negyedév (dummy valtozd)

== Vilasztasi negyedév (dummy viltozd)

= Valasztas elStti negyedév (dummy valtozo)

mm Vilasztas elStti masodik negyedév (dummy valtozo)
== CPI
= Munkanélkiiliség
= Jovedelem
= MNB-index*
— Becsiilt MNB-index*

Megjegyzés: az dbrdn szerepld tényleges és becsiilt indexbdl a becsiilt kons-
tans tag levondsra keriilt.

— ahogy az 1. 4brén is lathaté volt — a politikai valasztdsok
el6tt a kompozit index jelentdsen javul, mig elSre jelzd
képessége romlik, igy feltételezhetjiik, hogy ilyenkor a vara-
kozdsok javulnak, de ez a fogyasztdsi dontésekben nem

jelenik meg.

E vizsgédlat eredményeit, a becsiilt egyenlet alapjan szdmolt
hatdsokat az 5. dbra mutatja be. A bizalmi indikitort a vizs-
galt valtozok koziil elsGsorban a redljovedelem hatarozza
meg, illetve a politikai vélasztdsok id6pontja. A vizsgélat
alapjan a vélasztast megel§z6 és kovetd hidrom negyedévben
is jelent8sen javul a bizalom, bar a legnagyobb becsiilt hatis
a vélasztds negyedévében tapasztalhat6.

A fenti vizsgélat alapjan nem tudjuk bebizonyitani, hogy a
bizalmi indikétor és a fogyasztas elszakaddsat 2009 harma-
dik negyedévében mar a politikai valasztdsok okoztak.
A becsiilt egyenletekben ugyanis a valasztiasok csak az azt
megel6z8 2 negyedévben befolydsoljak a bizalmat. 2009
negyedik negyedévében azonban mar okozhatta ez a tovabbi
elszakadast. A rendelkezésre all6 indikdtorok (példaul kis-
kereskedelmi forgalom) alapjan a negyedik negyedévben a
fogyasztds még jelentSsen csdkkent, mikézben a méir publi-
kélt bizalmiindikitor-adatok a fogyaszt6i hangulat tovabbi
javuldséardl tantiskodnak.

Egy alternativ magyardzatként adédhat az Al-Eyd és szerzé-
tarsai (2008) 4ltal emlitett jelenség, miszerint likviditasi
korlatok er&sddése esetén a bizalmi index és a fogyasztasi
kiadésok elszakadhatnak egymastol. A 2008 &sze 6ta erGso-
dd likviditasi korlatok (csokkend keresetek, emelkedd hitel-
kamatok, sztikiil§ hitelkindlat), amelyek enyhiilésére utalé
jeleket nem latunk, hozz4jarulhattak a fogyasztas és a bizal-
mi index eltérd alakuldsdhoz.

KOVETKEZTETESEK

E cikkben a fogyaszt6i bizalmi index magyarazé, illetve
eldre jelzd erejét vizsgaltam, emellett a bizalmi indikétort
magyardztam kiilonb6zd faktorokkal. Az egyedi kérdések
vizsgdlata arra enged kovetkeztetni, hogy azok leginkébb a
haztartisok jovedelmét és a makroviltozokat képesek
magyardzni, mikdzben a haztartidsok fogyasztasi-megtaka-
ritasi dontései esetében nem mutatkozott erds kapcsolat a
valaszok és a makrovaltozok kozott. A legnagyobb korrela-
ciot, illetve magyarazo erSt az egyidejd tagokkal taldltam.
A teljes fogyasztast és annak résztételeit is a makro tipusi:
az orszag mult- és jovébeli gazdasigi helyzetére és a munka-
nélkiiliségre vonatkoz6 kérdések képesek leginkdbb magya-
rdzni. Mindez arra utalhat, hogy a bizalmi index az aktudlis

12 A rendelkezésre all6 jovedelem helyett prébalkoztam a GDP és a real nett6 keresettdmeg alkalmazasaval is. Ezek azonban kevésbé voltak megfeleléek.
'3 Dummynak nevezziik azokat a véltozokat, amelyek csak 0 vagy 1 értéket vehetnek fel.
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makrohelyzetet tiikr6zi leginkabb vissza, arra reagil, de
annak el8rejelzésére kevésbé alkalmas.

A vizsgélat tovabbi részében a kiilonb6z6 kompozit indika-
torokkal becsiiltem meg a fogyasztist mér§ mutatdkat. E
vizsgélat eredményei szerint a kompozit indikatorok mind-
egyike onmagdban a makroviltozék volatilitdsinak nagy
részét magyarazza, azonban a makrovéltozokat is bevonva a
becslésbe, a bizalmi indexek addicionalis magyardzoé ereje
igen kicsi. A teljes és addiciondlis magyarazo erdt 6sszevetve
Osszességében a legjobb magyarizé erével rendelkezd harom

egyedi kérdésbdl Gsszedllitott index teljesitett a legjobban.

A kompozit indikdtorok az elmilt 6t év adatait vizsgalva
hozzéjirulhattak a fogyasztisi mutatdk elGrejelzésének pon-
tossagahoz, azonban csak kismértékben. Ugyanakkor talal-
hatunk olyan idGszakokat, illetve olyan kompozit indikato-
rokat, amelyek csokkentették az elGrejelzés pontossdgit.
Valészintileg a politikai valasztdsokhoz kozeli id6pontokban
jelentGsen emelkedd bizalmi index okozhatja a fogyasztis
novekedésének tal optimista elSrejelzését. Ezt erdsiti meg az
is, hogy a bizalmi indikatorokat magyarazo egyenletekben a
politikai ciklusok jelentds mértékben befolyasoljak az indi-
kéatorok alakuldsit: a vilasztasokat megel§z8 2, illetve azt
azt kovetd 3 negyedévben emelik annak értékét. A bizalmi
indikétor és a fogyasztdsi viltozék 2009 masodik felétsl
megfigyelt elszakaddsara ez tehat csak részleges magyariza-
tot jelent. Emellett a likviditdsi korlatok erdsodése is szere-
pet jatszhat a valtozok eltérd alakuldsaban.
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1. MELLEKLET: A GKI BIZALMI-
INDIKATOR-FELMERES KERDESEI
ES A VALASZLEHETOSEGEK

Havi kérdések

1. Hogyan valtozott az On haztartasanak pénzigyi
helyzete a 12 honappal ezel6tti allapothoz képest:

a) sokkal jobb lett,

b) kicsit jobb lett,

¢) valtozatlan maradt,

d) kicsit rosszabb lett vagy
e) sokkal rosszabb lett?

2. Véleménye szerint, hogyan fog valtozni az 6n haz-
tartasanak pénzigyi helyzete a kovetkezé 12 hénap
alatt:

a) sokkal jobb lesz,
b) kicsit jobb lesz,

O
~ =

viltozatlan marad,

&

kicsit rosszabb lesz vagy
sokkal rosszabb lesz?

a
~
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3. Véleménye szerint az orszag gazdasagi helyzete
hogyan valtozott az eltelt 12 honap folyaman:

a) sokkal jobb lett,
b) kicsit jobb lett,

valtozatlan maradst,

o
~

&

kicsit rosszabb lett vagy
sokkal rosszabb lett?

g
~

4. Véleménye szerint, hogyan fog alakulni az orszag
gazdasagi helyzete a kovetkez6 12 honap folyaman:

a) sokkal jobb lesz,

b) kicsit jobb lesz,

¢) valtozatlan marad,

d) kicsit rosszabb lesz vagy

e) sokkal rosszabb lesz?

5. Véleménye szerint hogyan alakultak a fogyasztéi
arak a 12 hénappal ezelGttihez képest

sokkal magasabbak,

2R
= =

jocskdn magasabbak,

)
~

kicsit magasabbak,

&

koriilbeliil azonosak vagy
alacsonyabbak?

o
~

6. Osszehasonlitva a jelenlegivel, 6n szerint hogyan
alakulnak az arak a kovetkez6 12 hénapban:

kismértéki{ arcsokkenés lesz

o
=

o
=

nem lesz dremelkedés vagy

O
~

alacsonyabb mértéki dremelkedés lesz,

&

ugyanilyen ardnya dremelkedés lesz,

o
~

sokkal gyorsabb drnovekedés lesz?

7. On szerint az elkovetkezd 12 hénap alatt hogyan
valtozik a munkanélkiiliség:

a) jelentSsen emelkedni fog,
b) kicsit né,

c) valtozatlan marad,

d) kicsit csokken vagy

e) jelentGsen csokken?

8. On szerint érdemes-e mostaniban nagy értéki
fogyasztasi cikkeket (bator, mos6gép, tv stb.) vasarolni:

a) igen, most kedvezd az alkalom,

b) nem igazdn kedvezd, de nem is kedvezGtlen az alkalom
vagy

¢) nem, ez nem a megfelel§ alkalom, el kell halasztani eze-
ket a vasarlasokat?
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9. On szerint a kévetkezé 12 hénapban hogyan alakul
a nagy értékii fogyasztasi cikkekre szant pénze az

22, 22

€l6z6 12 hénaphoz képest:

a) sokkal tobb lesz,

b) kicsit t6bb lesz,

¢) kb. ugyanakkora marad,
d) kicsit kevesebb lesz vagy
e) sokkal kevesebb lesz?

10. A jelenlegi gazdasagi helyzetet figyelembe véve, 6n

szerint:

a) nagyon kedvezd az alkalom a megtakaritasra,

b) kedvezd az alkalom a megtakaritdsra,

¢) inkabb kedvezStlen az alkalom a megtakaritasra vagy
d) nagyon kedvezGtlen a helyzet a megtakaritasokra?

11. Az elkovetkezS egy évben mennyire valészinii,
hogy képes lesz megtakaritani:

nagyon valdszind,

0
=~

=

valészind,
val6szintileg nem lesz képes vagy

ee

nagyon valészind, hogy nem lesz képes megtakaritani?

12. Az 6n0k haztartasanak jelenlegi anyagi helyzetére
melyik allitast tartja a leginkabb jellemzdnek:

a) eladésodnak,

b) hozza kell nytdlni a megtakaritisaikhoz,
c) éppen csak kijonnek a jéovedelmeikbdl,
d) egy kicsit félre tudnak tenni vagy

e) sokat tudnak megtakaritani?

Negyedéves kérdések:

13. Mennyire valészinii, hogy Onok a kovetkezd 12
hénapban személygépkocsit fognak vasarolni:

a) egyaltaldn nem valészind

b) nem valészind,

O
~

valészind,

&

nagyon valészind?

14. Hogy gondolja, a kovetkezG 12 hénapban vesz-e
vagy épit-e On hazat/lakast:

a) egyaltalin nem valdszind
b) nem valészind,
¢) valészind,

d) nagyon val6szinii?



15. Mennyire valészini, hogy a kovetkez6 12 hénap- a) egyaltalin nem valdszind,

ban nagyobb §sszeget fordit a lakasara

seg

2. MELLEKLET: A HASZNALT MUTATOK LEIRASA

nem val6szind,

valé6szinii,

nagyon valdszind?

Rendelkezésre allas

Gyakorisag

GKI bizalmi indikator kérdései

1993-2009 harmadik negyedév

Havi (hdrom kérdés negyedéves gyakorisagu)

Haztartasok véltozatlan édras végsé fogyasztasa

1991-2009 harmadik negyedév

Negyedéves (1995 el6tt becsult adatok)

Héztartasok valtozatlan aras fogyasztasi kiadasa 1995-2009 harmadik negyedév Negyedéves
Kiskereskedelmi forgalom véltozatlan éron 1998-2009 harmadik negyedév Havi
Tartds fogyasztasi cikkek véltozatlan dron 1998-2009 harmadik negyedév Havi

Haztartasok véltozatlan éras Gjgépjarmu-
beszerzései

1993-2009 harmadik negyedév

Negyedéves, MNB-becslés

Haztartasok véltozatlan dras lakasberuhdzésa* 1995-2009 harmadik negyedév Negyedéves
eatakantis (énéhelsdén htéeel kormgaiv) | 12852009 harmacik negyede Negyedéves
Héztartasok nett6 redl keresettomege 1995-2009 harmadik negyedév Havi
Haztartasok rendelkezésre allé realjovedelme 1995-2009 harmadik negyedév Negyedéves
Munkanélkdiliségi rata 1995-2009 harmadik negyedév Havi
Inflacié és maginflacié 1995-2009 harmadik negyedév Havi

Megjegyzés: minden adat szezondlisan igazitott.
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3. MELLEKLET: AZ EGYEDI KERDESEK MAGYARAZO EREJE

3-1. tablazat

A becslések eredményei

Filiggé Kérdés C Q Q Q Y dRPDI dNFW Korrigalt | Megfigyelések
valtozé (Y) m (T-1) (T-2) (T-1) (T-1) (T-1) R2 széma
3,69 0,08%* - - 0,73%%* - - 0,83 54
1 0,72 - 0,01 - 0,88%** - - 0,81 54
-1,09 - - -0,04 0,97%%* - - 0,82 54
] ] 3,24%%% 0,10%* - - 0,68*** - - 0,85 54
Redl nettd 2 3,008 - 0,09%% _ 0,674+* - - 0,84 54
keresettomeg
1,78 - - 0,04 0,79%%* - - 0,82 54
1,44% 0,14 - - 0,80%%* - - 0,82 54
12 0,79 - 0,05 - 0,86*** - - 0,81 54
0,18 - - -0,03 0,92%%% - - 0,81 54
-0,14 0,11%* - - 0,32%%% - - 0,28 65
51 -0,15 - 0,11+ - 0,26 - - 0,24 65
. -0,14 - - 0,004 0,45%%% - - 0,17 65
-0,12 0,07%* - - 0,43%%% - - 0,21 65
6' -0,16 - 0,09%* - 0,35%%* - - 0,24 65
-0,21 - - 0,09%* 0,32% - - 0,26 65
-0,11 0,07%* - - 0,46%%* - - 033 65
51 -0,10 - 0,05* - 0,45%%% - - 0,31 65
o -0,10 - - -0,01 0,57%%% - - 0,28 65
Maginflacio
-0,09 0,06** - - 0,55%%* - - 033 65
6' -0,13 - 0,06+ - 0,47%%% - - 0,34 65
-0,13 - - 0,04 0,49%%* - - 0,30 65
-0,38%** 0,01%%* - - - - - 0,28 66
Munka- 7 —0,31%#* - 0,01%** - - - - 0,17 66
nélkiliség
-0,21%% - - 0,01%* - - - 0,06 66
-439 -0,04 - - 0,78%** 0,51 0,32 0,70 54
8 -4 - -0,03 - 0,78%** 0,47 0,31 0,69 54
-3,90 - - -0,03 0,78%** 0,44 0,32 0,69 54
o 7,10 0,26* - - 0,74%%% -0,30 0,47% 071 54
Tartds cikkek 9 147 - 0,13 - 0,75%+* 0,09 0,50* 0,70 54
forgalma
-2,99 - - 0,01 0,79%%* 0,35 0,43 0,69 54
8,10 0,13 - - 0,92%%* 0,19 -0,18 0,87 39
15 4,06 - 0,08 - 0,96%** 0,16 -0,07 0,87 39
0,92 - - 0,04 0,99%%* 0,16 -0,008 0,87 39
-0,95 -0,01 - - 1,04%%% - - 0,91 62
| — — _ XXK _ _
Brutto 10 0,96 0,01 1,04 0,90 62
pénziigyi -1,01 - - -0,01 1,04%** - - 0,90 62
megtakarita- -0,01 0,01 - - 1,03%** - - 0,90 62
sok 11 -0,42 - 0,002 - 1,04%%% - - 0,90 62
-0,51 - - 0,001 1,04%%% - - 0,90 62
Nett6 pénz- 0,12 -0,08** - - 0,94%%% - - 0,90 62
tigyi megtaka- 12 0,18 - -0,09%* - 0,93*** - - 0,91 62
ritasok 0,25 - - -0,11%* 0,91% - - 0,91 62
, -18,09 -0,13 - - 0,97%%* 0,88 0,59 0,77 39
Ujauto-
e 13 -13,21 - -0,07 - 0,91%%* 0,80 0,62 0,81 39
értékesitések
-4,73 - - 0,02 0,91%%% 0,69 0,48 0,81 38
Kiskereske- -0,18 0,04 - - 0,99%%* 0,36 0,16 0,85 39
delem auté 13 421 - 0,09 - 1,01%%% 0,23 0,13 0,86 38
értekesitések 5,15 - - 0,11 1,00%% 0,18 0,18 0,86 37

*o

Megjegyzés: A magyardzé vdiltozok oszlopai a becsiilt egyiitthaték értékét jelolik. Az *, ** és jelolések a 10, S és 1 szdzalé-

kos konfidenciaintervallumot jelzik.
TAz S. és a 6. kérdés esetében nem az egyenleg mutaté szintje, hanem a vdltozdsa szerepel magyardzé vdltozéként.
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3-2. tablazat

A becslések eredményei

Fiiggo Kérdés| C Q Q Q Y Y Y dRPDI dNFW | Korr.R? | Megfigyelések
valtozo (Y) (T) (T-1) (T-2) (T-1) (T-2) (T-3) (-1) (-1) szama
0,72 0,01* - - 1,63%** | —0,74%** - - - 0,94 52
3 0,42 - 0,01 - 1,67%**% | —0,74%** - - - 0,94 52
GDP- 0,53 - - 0,01 1,70%%% | _0,78%** - - - 0,94 52
novekedés 0,63* 0’02** _ _ 1 ,58*** -0,71 KKK _ _ _ 0,94 52
4 0,29 - 0,01 - 1,65%** | —Q,72%** - - - 0,94 52
0,35 - - 0,01 1,68%** | —0,76*** - - - 0,94 52
5,86 0,06 - - 2,44%%% | D 46*** 1,27%** -0,05 -0,02 0,99 39
Lakds- 14 | 2,58 - 0,03 - 2,49 | —247%% | 1,12%% | 0,05 0,004 0,99 38
beruhéazasok*
1,44 - - 0,02 2,46%** | D 38%** 1,03*** | -0,05 0,02 0,99 37

Megjegyzés: A magyardzé viltozok oszlopai a becsiilt egyiitthaték értékét jelolik. Az *, ** és
kos konfidenciaintervallumot jelzik.

33kt
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Bodi-Schubert Aniké: Magas a hazai
készpénzallomany - mi allhat a hattérben?

A cikk kvalitativ mélyinterjitk eredményeit foglalja bssze, amelyek sordn arra a kérdésre kerestiik a vdlaszt, hogy melyek a

hazai készpénzhaszndlat azon motivumai, amelyek a ,,normdl”, indokolbat6é mértékhez képest joval magasabb készpénzdllo-

mdnyt generdlnak. A készpénzhaszndlat Gsztonzdi a megkérdezett szakérték véleménye szerint a rejtett gazdasdg intenziv

készpénzigényén til az dllam tradiciondlis készpénzkozpontu magatartdsa, illetve a vdllalkozdsok kbzétti bizalomhbidny lehet-

nek. Az elemzés alapvetSen tobb év tendencidit kivinja megragadni, amelyek a gazdasdgi vdlsdg kapcsdn dtmenetileg vdltoz-

hattak, dm az egyes jelenségek — bizonyos idGszakos hatdsoktdl eltekintve — valésziniileg hosszabb idétdvra vonatkoztatva

dltaldnosnak tekinthetdk.

BEVEZETES - A KUTATAS MOTIVACIOJA
ES MODSZERTANA

A rejtett gazdasdg és az addelkeriilés hazai és nemzetkozi
vonatkozdsait tekintve olyan jelentds, tobb dimenziébol
allo, dsszetett probléma, amelynek 6sszefiiggéseit, kezelését
szdmos tanulmany, elemzés kapcsan vizsgaljak a szakértdk,
kutat6k. Ehhez kapcsolédik az MNB éltal inditott, az
externdlis, vagyis nem ,fehér” tranzakcidkhoz' k6t6ds kész-
pénzhaszndlat okait vizsgal6 kutatdssorozat. A cikk ennek
egyik, kvalitativ vizsgalatokon alapul6 részeredményének
tekinthets. Célja, hogy lehetséges magyarazatot taldljon a
hazai készpénzillominy nemzetkozi szinten is kiemelkedd
mértékére, s feltirja e jelentds készpénzhaszndlat mogottes
tényezdit. Egyrészt a cikk a rejtett gazdasag ,egy szeletére”
—a készpénzmozgassal Osszefiiggd tranzakcidkra — koncent-
ral, ebbdl kovetkezSen nem vizsgal olyan tényezSket, mint
a gazdasag fehéredése vagy a nem készpénzzel 6sszefiiggd
adéeltitkolas. Bar néhany helyen értékeljiik a készpénzhasz-
nélat dinamik4jaban elmult években tapasztalt vltozasokat,
alapvetSen az irds a kiemelked8en magas készpénzillo-
manyt potencidlisan magyarazé trendeket szandékozik ele-
mezni. Mésrészt a cikk a rejtett gazdasidgon tdlmenden a
magas készpénzallomany mds okait is érinti, nevezetesen a
gazdasigi élet szereplSi kozti bizalomhidnyt és az allam
mikddésének készpénzkozpontd jellegét. A tovabbiakban
kvalitativ interjitk eredményeit mutatjuk be, amelyben 4ga-
zati szakértSk és kutatok segitségével arra a kérdésre keres-
tiik a vélaszt, hogy szakmai tapasztalatuk szerint a magyar

gazdasdg miikodésének melyek azok az elemei, amelyek a
fokozott készpénzhasznilatot magyarazzak, kiilonss tekin-
tettel a rejtett gazdasag szerepére. Ezt a kutatasi irdnyt azért
tartjuk jelent&snek, mert a rejtett gazdasag készpénzkeresle-
tének motivaciés tényezdi, illetve a kozottiik levd dsszefiig-
gések kvantitativ médszerekkel nehezen vizsgalhatok.

A kvalitativ kutatds soran alapvetSen mdsodelemzéseket
végeztiink, azaz nem kozvetleniil villalkozasokat kérdeztiik
meg, hanem egyes szakhat6sdgok képviselGivel, tandcsaddk-
kal, dgazati szakértSkkel, kutatékkal végeztiink interjikat,
Osszesen 12-t. Az interjuk sordn arra torekedtiink, hogy
minél szélesebb kort fedjiink le, igy az adohatdsag, illetve
rendGrség megkérdezése mellett olyan szakértSket és kuta-
tékat kerestiink meg, akik tobb éves/évtizedes tapasztalattal,
ismeretekkel rendelkeztek olyan kiemelten érintett szekto-
rok miikédésérsl, mint példaul a kiskereskedelem, kozbe-
szerzés, fuvarozds, pénziigyi tanicsadas, épitSipar. Az dga-
zati szakért6k mellett a rejtett gazdasaggal Osszefiiggésben
tobb gazdasigstatisztikai elemzd, illetve tirsadalom- és gaz-

dasigkutat6 véleményét is kikértiik az interjaink folyaman.

Az adéelkeriilés egyes formdit attekintve latni fogjuk, hogy
azok hogyan kapcsol6dnak 6ssze kozvetleniil a készpénz-
hasznalattal, péld4ul a sziirkebérezéssel, nem legalis beszer-
zésekkel. A készpénz ugyanis bizonyos esetekben — els@sor-
ban anonimitdsdbol kovetkezSen — hozzdjarulhat a rejtett
gazdasig miikodéséhez. Egyes, fGként jovedelemeltitkolds-
sal Osszefiiggd tranzakcidk esetén tdmogathatja azok lebo-

' A gazdasagstatisztikusok az OECD ajanlésa alapjan non-observed economy (NOE), azaz rejtett, nem megfigyelt gazdasag fogalmaval illetik a termelés és szolgéltatas
azon részét, amelyrdl nem készithetd, vagy nem késziil adatfelvétel. Ide tartozik tobbek kézott az illegalis (féként addcsalo) tevékenység, a legélisnak szamito, de nem
bejelentett, illetve a legalis, de ,aluljelentett” tevékenység. A tanulmanyban az egyszeriiség kedvéért szinonimaként kezeljiik az informdlis gazdasag, rejtett gazdasag,

illetve sziirke- és feketegazdasag fogalmakat.
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nyolitasit, egyszer(ibbé teheti elvégzésiiket, s e miiveletek-
nél nem feltétleniil kell, hogy az ,abban szereplé” készpénz
rejtett gazdasdghoz kapcsol6dé forrasbél szarmazzon.?

A HAZAI KESZPENZHASZNALAT KIEMELT
MAKROGAZDASAGI MUTATOI - ROVID
KITEKINTES

A GDP ardnyiban mért hazai készpénzallomany nemzetkdzi
szinten nemcsak a nyugat-eurépai orszdgok allomanydhoz,
hanem a hozzénk hasonlé fejlettségi szintd allamok értékei-
hez képest is kiemelked&en magasnak szamit.> A GDP és a
haztartasok fogyasztisinak ardnyaban kifejezett készpénz-
allomany értékeit az 1. 4bra illusztrilja. Az 1990-es évek
mésodik felének szignifikdnsan csokkend készpénzkereslete
utdn a 2000-es évek elején stagnalis jellemezte a hazai GDP/
készpénz ardnyt. 2004-ben ez a trend megfordult és a kész-
pénzallomany intenziven névekedni kezdett, bar ezt gazda-
sagi fundamentumok nem indokoltdk. 2008 és 2009 kozott
szintén enyhe stagnilds jellemzi a vizsgélt értéket.

1. abra

A GDP és a haztartasok fogyasztasi kiadasai
aranyaban kifejezett hazai készpénzallomany
értékei 2000 és 2009 kozott

6 T T T T T T T T —t12
(=3 — [\ o < ba) \O [ <] D
S o o © o °© S oS 9 S
S &5 S s S &5 S & S S
A 4 & & a8 a Q& a | 3
== Készpénz/GDP

= =Készpénz/Haztartisok fogyasztasi kiaddsai (jobb skéla)

Forrds: MNB.

A hazai készpénzallomany GDP ardnyiban mért, 6nmaga-
ban is jelentds ardnya mellett tovabb drnyalja a problémat a
nagy cimletek (10 000 és 20 000 forintosok) dllomanyon
beliili jelentds — és egyre novekvs — részesedése. Az egyes
cimletek bankjegyillomanybdl valé részesedését a 2. 4dbra
mutatja be. Az 4bridn j6l lithaté, hogy a nagy cimletek

2. abra

Az egyes cimletek részesedése a teljes
bankjegyallomanybdl, szazalékos aranyban

Forrds: MNB.

egyiittesen a teljes hazai készpénzallomany mennyiségének
mintegy 55%-at teszik ki.

Az egyes bankjegycimletek forgalomban betdltott szerepére
tovabbi kett§ — egymadssal Osszefiiggd — mutaté értékébdl
tudunk kovetkeztetni, nevezetesen a megfordulési rita és a
selejtezési rata alapjan. A megfordulasi rita egy ,atlagos”
bankjegy jegybankba torténd visszadramlédsa egy év sordn.
Minél nagyobb a mutaté értéke, az anndl gyakoribb haszni-
latra, intenzivebb tranzakcids szerepre utal. A hazai bank-
jegycimletek megforduldsi mutatéinak atlagos értéke 1 és
1,2 kozétt van, ezzel szemben a nagy cimletek, de kiilonésen
a 20 000 forintos ettd] eltérden viselkednek. A legmagasabb
cimlet megforduldsi ritdja csupdn 0,5-0,6 kozott mozog,
amely igen mérsékelt tranzakcids szerepre utal. A selejtezési
rata egy adott bankjegycimletre vonatkozdan, a jegybank
altal a forgalomképtelennek* mindsitett bankjegyek aranya
a teljes dllomanyhoz képest. A 10 000 és 20 000 forintosok
e mutatét tekintve is az atlagtdl eltérden viselkednek. Az
atlagos 30%-os selejtezési aranyhoz képest a jegybankba
beérkezd 20 000 forintosoknak csupdn kevesebb, mint évi
5%-at, a 10 000 forintosoknak pedig mintegy évi 14%-4t
sziikséges gyenge minGségiik miatt ,Gjakra cserélni”.

2 Példaul ha egy kereskedé a készpénzzel fizets vevének a vallalatiranyitasi rendszerében nem régzitett nyugtat (blokkot) adott és/vagy nem allitott ki szamlat, az igy

keletkezett bevétel alkalmas lehet nem legalis tranzakciok végzésére, mint a sziirkebérezés vagy szamla nélkiili beszerzés.

3 Lasd Odoran-Sisak (2008).

+ A jegybank, illetve a piaci készpénzlogisztikai szolgaltatok a hozzajuk beérkezett minden bankjegy valédisagat ellenérzik, majd megvizsgaljak, hogy az adott bank-

jegy forgalomképesnek mindsithetd ,joé mindségu-e”, példaul nem szakadt vagy hidnyos, nem szennyezett, s biztonsagi elemei megfeleléen azonosithatok. A rossz

min&ség(i, forgalomképtelen bankjegyeket a jegybank megsemmisiti. A bankjegyek piaci vélogatasi kritériumait a 2/2009 (1. 23.) szdamu MNB rendelet tartalmazza.

MNB-SZEMLE * 2010. MARCIUS

21



22

E mutat6 értékei is egyértelmden arra vildgitanak ra, hogy a
nagy cimleteket, de kiilondsen a 20 000 forintosokat f6ként
vagyonfelhalmozasi eszkézként haszniljdk a gazdasag sze-
replSi, amelyben a legalis tranzakcidk mellett a rejtett gaz-

dasag is szerepet jatszhat.

A MAGYAR GAZDASAGBAN JELEN LEVO,
KESZPENZHASZNALATOT OSZTONZO
ELEMEK

Ebben a fejezetben 6sszefoglaljuk a kvalitativ interjak leg-
f6bb kovetkeztetéseit. Bemutatjuk, hogy melyek azok a
tényezGk, amelyek a megkérdezett szakértGk véleménye
szerint a kiemelkedSen magas hazai készpénzhasznalatot
magyarazhatjak. Az interjuk sordn hdrom domindns kész-
pénzkeresletet szténzd motivumot azonositottunk, amelyek
magyardzhatjdk a gazdasigi szerepl@k intenziv készpénz-
hasznalatdt. E készpénzhaszndlat mogott rejld potencidlis
tényezSk a kovetkez8k: a rejtett gazdasdg, az dllam tradicio-
ndlisan készpénzkozpontii viselkedése és a vdllalkozdsok
kozotti bizalombidny. VélelmezhetSen e tényezSk hatteré-
ben tovabbi mégottes problémak 4llhatnak, mint példaul az
olcs6 napon beliili 4atutaldsi lehetSségek hidnya, a hazai
POS-halézat alulfejlettsége, valamint a jelentds adéterhek
nyoman kibontakozott adéelkeriilés. A cikk kovetkezd
részében a fent bemutatott csoportositds szerint vessziik
sorra, hogy az egyes tényez6k miként hathatnak a hazai
készpénzhasznalatra.

A rejtett gazdasag készpénzkereslete

A kutatdsunk alkalmaval megkérdezett szakértGk tapaszta-
lata egyértelmten arra utalt, hogy a rejtett gazdasidgnak
léteznek olyan jol azonosithaté tranzakcidi, amelyek lebo-
nyolitdsdhoz szinte minden esetben készpénz hasznilatira
van sziikség. Természetesen ez nem jelenti azt, hogy az ad6-
eltitkolds vagy egyéb torvénysértd miveletek végzése kiza-
rélag készpénzben torténhet, jelen fejezetben azon sziirke-
és feketegazdasaggal Osszefiiggd tranzakcidkat foglaljuk
Ossze, amelyekrdl feltételezhetjiik, hogy megjelenésiikkel,
elterjedésiikkel fokoztik a magyarorszagi készpénzhasznala-
tot. Az aldbbi pontban emlitend§ visszaélések jellemz&en a
kovetkezd mechanizmusra épiilnek: az érintett véllalkozas
szdmdra az addelkeriilésben az drbevétel, illetve a jovedelem
eltitkoldsa jelenti a kulcstényez8t. Ezt vagy a szdmla nélkiili
— készpénzes — értékesitéssel, vagy az un. ,talkoltségeléssel”

éri el. Az igy realizalt, eltitkolt rejtett jovedelmet aztin a
vallalkoz4s djabb informdlis tranzakcidra, jellemz&en az
ad6-és jarulékterhei miatt legdragabb koltségelemre, azaz az
alkalmazottaknak ,zsebbe”t6rténd bérfizetésére hasznilja

fel, esetleg tovdbbi nem legalis beszerzéseket bonyolit.
Sziirke- és feketefoglalkoztatas

A megkérdezett szakértSk tobbsége arrdl szamolt be, hogy
tapasztalata szerint az elmilt 4-5 évben a foglalkoztatis
terén a teljes mértékben torvénysértd feketemunka vissza-
szorulésa, illetve néhany tipikus szektorra® korldtozédasa
volt tapasztalhaté. Emellett azonban a nemzetgazdaségi és
Ossztarsadalmi érdekek szempontjiabol rendkiviil kiros a
félig legdlis (minimdlbér kdrnyéki alacsony bejelentett bér
plusz készpénz alapi) foglalkoztatds szinte ipardgaktol fiig-
getlen altaldnos elterjedése.” A megkérdezett szakértk sze-
rint a pénziigyi tandcsaddéktdl kezdve a fuvarozékon ét a
kiskereskeddkig szinte minden szektorban fellelhetd az effé-
le ,bérezési forma”, dltaliban ugyanis nem a szektor, hanem
a véillalatméret a meghatdrozé az alkalmazasaban.

A nagyvallalatok jellemz&en nem enged(het)ik meg maguk-
nak, hogy efféle torvénysértd eszkozokkel éljenek, mert
egyrészt jobban ellendrizhet6k, masrészt az elszenvedett
esetleges presztizsveszteségiik is jelentGsen visszahatna a
mikodésiikre. Az interjualanyok szerint azonban kis- és
kozépvéllalatok nagy gyakorisiggal alkalmazzik e megol-
dast. A sziirkebérezéshez kapcsol6d6 tovabbi problémds
jelenség, hogy az ilyen bérezési format alkalmazé villalko-
zdsok egy része nem val6di gazdasigi tdrsasig, hanem
inkdbb a korlédtolt felel@sség mogé bujtatott egyéni vagy
személyegyesit§ vallalkozds. S&t arra is van tapasztalat,
hogy a ,,szdmlas foglalkoztatdson” keresztiil még munkavi-
szonyt is bujtatnak idénként kft.-kbe.

Az interjaalanyok 4ltalinos tapasztalata szerint a foglalkoz-
tatds és jovedelemszerzés e formdja sok esetben részben
kényszerpélyaként alakult ki a véllalkozasok gyakorlatiban,
révid tdvon ugyanis mind a munkaadd, mind pedig a mun-
kavallal6 szdmara el8nyt jelent a jelentSs ado- és jarulékter-
hek vallaldsdhoz képest, igy mindkettdjiik ,,zsebében tobb
marad”. Hosszd tdvon viszont a munkavéllalék szdmdra
egyértelmien kiros ez a konstrukcid, hiszen tartés betegal-
lomany és/vagy nyugdijba vonulis esetén rendkiviil alacsony
Osszegl juttatdsban fognak részesiilni, illetve az is lehetsé-

5> Aranytalanul nagy kéltségtomeg feltiintetésével, lasd a Nem valds teljesitményhez kapcsolddo szamlazas alfejezetet.

6 Mez6gazdasag, épitéipar, turizmus-vendéglatas.

7 Bar a minimalbérért foglalkoztatottak szama az APEH statisztikéi szerint az elmult években folyamatosan cskkent, a bemutatott sziirkefoglalkoztatési forma tovabb-
ra is jellemzé maradt. Csupan annyi médosulas tortént, hogy a minimalbérnél valamivel magasabb 6sszegre ,jelentik be” a munkavallaldkat, illetve a vallalkozok
6nmagukat, s jovedelmiik fennmaradé részét pedig tovabbra is készpénzben kapjak. Tovabbi ,megoldas” a részmunkaidében valé hivatalos foglalkoztatas. Persze a
munkavallal6 ténylegesen teljes munkaidében dolgozik, de munkaaddjaval egytt csak a felét fizetik az adoknak és jarulékoknak, s bére nem legalis, szlrke részét
pedig készpénzben ,zsebbe kapja”. Forras: Elek-Scharle-Szabd, B.-Szabd, P. A. (2009).
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ges, hogy teljesen elveszitik dllami nyugdijjogosultsidgukat,
igy az ,efféle bérezés tulajdonképpen az 6regkori nyomor
megalapozasat jelenti”.

Szamlaadas elmulasztasa vagy alacsonyabb
értékrél valo kiallitasa

A megkérdezett szakértSk véleménye szerint gyakran el6for-
dul a mar emlitett, ,,fert6z6tt” szektorokban, illetve a nagy-
és kiskereskedelemben, a szolgdltatdsok esetén a szdmla
nélkiili értékesités, vagy a ténylegesnél alacsonyabb osszegii
szdmla kidllitdsa. A szdmla nélkiili értékesités legf&bb célja,
hogy ezzel a véllalkozasok sajit szempontjukbdl adét opti-
malizalhatnak, hiszen ha a bevételeiket eltitkoljak, akkor a
legalishoz képest joval alacsonyabb adofizetési kotelezettség
terheli 6ket.® Ez a vallalati magatartas szoros Osszefiiggés-
ben lehet az dfacsalds megjelenésével és alkalmazdsaval is,
hiszen a nem legdlisan szerzett bevétel utdn nyilvinval6an
nem kell forgalmi adét fizetni, igy tovabb cs6kkenhet a val-
lalkozas adéterhe.’

Az interjuk tapasztalata szerint tovagy(drdzd hatdsként
jelentkezik a szdmlaadds elmulasztdsa és az elsé pontban
bemutatott foglalkoztatdsi probléma alkalmazdsa kozotti
szignifikdns Osszefiiggés. Az érintett vallalkozdsok dolgozoik
fekete és/vagy alacsony bejelentett (minimal)béren feliili
»valos” bérét sok esetben egyszertien, és a hatésagok 4ltal
nehezen ellendrizhetSen teremthetik el§ a szamla nélkiili
értékesitéssel, vagy a tényleges ellenértéknél kisebb Gsszeg-
r6l sz616 szamla kidllitdsdval. Természetesen ezekben az
esetekben az dru vagy szolgiltatds valds ellenértékét kész-
pénzben egyenliti ki az ligyfél, s az igy kapott készpénzt
hasznélja fel a véllalkozds sajat miikodésének és egyéb tranz-
akcidinak finanszirozdsira is (példdul a bérfizetés mellett
szintén nem legalis beszerzésekre, illetve a tulajdonosok

nem legélis t6kejovedelmére, osztalékara stb).
Nem valés teljesitményhez kapcsol6dé szamlazas

A kimutatott jovedelem csokkentésének masik formija, de
az el§z8 pontban bemutatott ,,jelenségnek” épp az ellentéte,
amikor a vdllalkozdsok a valésndl jéval magasabb kiltsége-
ket tiintetnek fel mitkodésiikben fiktiv szdmldk befogaddsd-
val. Ezek a cselekmények gyakorlatilag a rendszervéltis 6ta
folyamatosan jelen vannak a gazdasig mikodésében, érté-

kiik viszont az utébbi években észrevehetGen megndtt. Az
ilyen tipust, rendGrség altal felderitett esetek altal okozott
kar értéke 2008-ban 110 millidrd'® forint koriil volt, de a
hatésagok meggySz8dése, hogy a tényleges eseteknek csak a
toredékére deriil fény, illetve all rendelkezésre megfeleld
informécié ahhoz, hogy feljelentést lehessen tenni, és nyo-

mozés induljon.

A fiktiv szdmlazds egyik oka szintén az ,,ad6optimalizi-
1as”11) emellett gyakori jelenség, hogy egy projekt/berubdzds
Osszértékének akdr 10-15 szdzalékdt is fiktiv, nem valds telje-
sitményhez kapcsolédé szdmldk kidllitdsdval tiintetik el a
szereplék.’? A modszer relative egyszer(: egy rosszhiszemi
megbizott (stréman) jellemzGen egyszemélyes vallalkozést
alapit, s kidllit egy nehezen ellendrizhetd tevékenységre —
tipikusan tanicsadds, takaritds, tolmacsolds — vonatkoz6
nagy Osszegi szamlat. A szdmlat a megbizé (tipikusan pro-
jektvezetd févallalkozd) villalkozds befogadja, s ellenértékét
atutalja a szamlat kiédllitonak. Ezt kovetSen a stréman a
bankszdmlajara érkezett pénzt felveszi, és készpénzben dtad-

s 29y

ja a ,hittérben megbuj6” személyeknek — sok esetben felté-
telezhetd, hogy a f6vallalkozé is érintett lehet a visszaélés-
ben. A szamlét kibocsat6 stromannél csak az eredeti dsszeg

toredéke marad mint ,koézremikodésének ellenértéke”.

A nem val6s teljesitések esetében torténd kifizetéshez kap-
csolédva aggodalomra adhat okot az is, hogy — a Kozbeszer-
zési torvény (Kbt.) szerint — a kozszférdba tartozé intézmé-
nyek 4ltal mintegy 50 millié forintos 6sszeghatirig kizbe-
szerzési eljdrdsok nélkiil rendelbet6k meg tandcsaddsok,
kutatdsok, szakirodalmi mijvek."3 E torvényi kivétel a meg-
kérdezett szakértGink szerint egyes esetekben lehetSséget
adhat visszaélésre, amelynek kihasznéldsaval az dllam meg-
karosithat6 a koévetkezd médon. A kézhivatal kutatdst vagy
kiilonféle tandcsadési szolgaltatist rendel meg — amelynek
teljesitésigazoldsa ugyan megtorténik — 4m megkérddielez-
hetd a szolgaltatis outputjaként kapott dokumentum sziik-
ségessége és szakmaisiga. Ellenértékként a megrendeld
hivatal a megbizasi dijat 4tutalja egy — rosszhiszemtien —
koézremikodd vallalkozasnak, tehdt a tranzakcié 14tszélag
legélisan zajlik. Ezt kovetSen a kozremikodSk a tandcsadbi/
megbizasi dijat készpénzben felveszik — nem feltétleniil egy-
szerre, gyakran tobb részletben — és az esetben részt vevd
»szerepl6k” osztozhatnak rajta. Tobb interjialanyunk
tapasztalata szerint felmeriil annak lehetSsége, hogy a

8 Egyes megkérdezett szakértdk szerint a 2009. julius honaptdl érvénybe Iépett dfaemelés tovabb erdsitheti a szamla nélkili értékesités alkalmazasat, mivel igy az
afaemelés arndvel6 hatasa nem érzékelhet6 a fogyasztd szamara, az értékesité pedig legalisan miikodé versenytarsaihoz képest rovid tava elényre tehet szert.

9 P. Kiss—Kreké (2007).
10 Forras: ORFK.

" Az an. tulkoltségeléssel” csokkentik a vallalkozas adozas el6tti eredményét, s ezéltal az addalapjat, tehat valdjaban megint csak adot csalnak.

2 Erdemes megjegyezni, hogy ennek a tevékenységnek sokkal nagyobb a kockazata, mint a bevétel eltitkoldsanak. Nemcsak a lebukas esélye nagyobb, hanem a

buntetdjogi felelésség is.

13 Kbt. 243.§ a) és i) pontok, értékhatar 206 ezer euro (kb. 53 milli6 forint), illetve Kbt. 22. § (1) bekezdés a) pont, értékhatar 133 ezer euro (kb. 35 millio forint).
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bemutatott eljards sordn egyes esetekben rosszhiszem( meg-
bizok ellendrizetleniil juthattak kdzpénzekhez.'

Jelent6s hasznot garantalé (egyéni) befektetési
lehet6ségek elmuilt években tapasztalt térhoditasa
és a hazipénztaradoval kapcsolatos szabalyozasi
valtozasok

Az utébbi években a villalati készpénzhasznalatra vélhetGen
a legnagyobb hatast az adéelkeriilés céljabdl alkalmazott
egyéni (tulajdonosi és/vagy menedzseri) befektetések széles
kord elterjedése fejtette ki. A hazipénztiradé viltozdsa is
ebbe a kérbe tartozik, tulajdonképpen a felsorolt két ténye-
z8 egyszerre, egymdst parhuzamosan befolydsolva érvénye-
stilt. Mivel a vallalati befektetések altal realiz4lt hozamokat
tarsasigi ad6 — illetve amennyiben a tulajdonos hozza akar
jutni az igy szerzett nyereséghez, akkor osztalékad¢ is — ter-
heli, ezért szdmos tulajdonos (ritkibban menedzser) ,nem
tudott ellendllni a kisértésnek”, és a villalkozasa vagyona-
nak egy részét hazipénztirba 4thelyezve ,vett ki a pénzt a
cégébd1” — elkeriilve ezaltal szimos adéfizetési kotelezettsé-
get. Ezeket az 6sszegeket azutdn maganszemélyként befekte-
tették, igy a maganszemélyekre és villalkozasokra vonatko-
26 szabélyok kozotti eltérést kijatszva, az addelkeriilés révén
jelentds haszonra tettek szert. A szakértSk szerint valészind-
sithet§ tovabbi, hogy a tagi kolcsonok jelentSs része is
hasonlé célu és szisztémdju visszaéléseket timogathatott.

Legtobb esetben az el6bbi médokon szerzett jovedelmet az
érintett szerepl6k nem pétoltak vissza a véllalkozasokba, a
széban forg6 pénzek a hizipénztirban szerepeltetve marad-
tak a kényvekben és a tulajdonos (ritkdbb esetben mene-
dzser) maganvagyonit gyarapitjdk. Az eredeti Osszeg valla-
latbdl t6rténd ,kiszedéséhez” kapcsoléd6 miveleteket kiza-
rélag készpénzzel lehetett lebonyolitani, igy a jelenség
sziikségképpen hozzijarulhatott a készpénzallomany nove-
kedéséhez, mivel témeges és igen jelent8s értékd (érintett
vallalatonként akar tobb tiz-, illetve szdzmilli6s) tranzakci-
6krdl volt sz6.

A megkérdezettek szerint a készpénzdllomany alakuldsiaban
esetlegesen szerepet jatszhatott a hazipénztaradé szabélyo-
z4sa, amelynek tapasztalatait a kovetkezSekben epizddsze-
riien elevenitjitk f61. Az interjuk sordn elhangzottak alapjan
a hazipénztaron keresztiil ,kiszivirogtatott készpénz” nem-
csak a tulajdonosok maganvagyona gyarapitisinak, hanem

a sziirke bérezési alkalmazottak fizetésének, illetve nem
vagy csak részben legélis beszerzések bonyolitdsdnak is ,,jél
bevilt és folyamatosan hasznélt eszkoze volt”. A széban
forgd tranzakcidkat némileg korldtozta a hazipénztiradé
2006-0s elsS bevezetése: erre a hirre sokan elkezdték csok-
kenteni véllalati készpénzillomanyukat, visszaszivarogtat-
tdk az addig kivett 6sszegeket, illetve azoknak egy részét —
szintén készpénzben bonyolitva a miveleteket.!’ Amikor
viszont a jogalkoté lazitott az eredetileg bejelentett szabi-
lyozason, akkor a villalkoz4sok egy része ,,megnyugodott,
és 6vatosabban, de folytatta a készpénzkivétel gyakorlatat”.
Miéta 2009-ben szigoribb feltételekkel hatilyos lett a hazi-
pénztirado, az eltlint dsszegek lassan ismét elkezdtek vissza-
vandorolni a véllalkozasokba, s az effajta ,triikkozési lehe-
t&ségek tere” is jelentSsen korlatozodott. A jelenség ,,termé-
szetes” tton, a befektetési lehet&ségek sziikiilése révén is
mérséklddott, illetve részben meg is sztint 2008 masodik
felére, a valsdg hatdsira. Virdgkordt 2004-2006 kozott élte,
s nyomai vélhetGen még latszanak a vallalkozdsok konyvelé-
sében. Sziikséges megjegyezni, hogy a véllalkozasokbdl a
hazipénztiron, tagi kolcsonokon keresztiil kivett dsszegek
visszapdtldsa nem torténik a kivételhez hasonlé intenzitds-
sal, hiszen a tulajdonosok/menedzserek nemcsak rovid leja-
ratd befektetésekben helyezték el pénziiket. Illetve felmertiil-
het annak lehet&sége is, hogy a pénziigyi véilsidg alatt egy
része ,elveszhetett” a vagyonoknak.

Vagyonosodasi vizsgalatok

Az APEH A4ltal 2007-t61 fokozott intenzitdssal végzett
vagyonosodasi vizsgalatok is feltételezhetSen hozzajarulhat-
tak ahhoz, hogy a magdnszemélyek eltitkoljdk a nem ado-
zott (vagy nem szabdlyszertien ad6zott) forrasbol szarmazo
jovedelmeiket. Ennek egyik legegyszeriibb — és interjiala-
nyaink véleménye szerint maginszemélyek altal egyik leg-
gyakrabban alkalmazott — mdédja a felhalmozott vagyon
készpénzben tartdsa, hiszen a készpénz anonim és nchezen
ellendrizhets a szarmazasi helye. A vagyonosoddsi vizsgéla-
tok intenziv alkalmazasat kovetSen nagyon gyakori volt az a
magatartds, hogy az allampolgdrok az addig altaluk vagy
hossztartoz6ik 4ltal bankszdmldn tartott — és a hatdsdgok
altal kiilonosebben nem firtatott — vagyonukat készpénzben
vették fel, s tartjak azéta is.!® Erdemes kiemelni, hogy a
vizsgalatok alkalmaval az adéhat6sdg sincs konnyd helyzet-
ben, ugyanis nehezen allapithaté meg egy életszertiséget

figyelembe vevd hiivelykujj-szabdly arra vonatkozéan, hogy

4 Nyilvanvaldan a visszaéléseknek szamos olyan esete létezik, amelyekhez nem kapcsolddik készpénzmozgds, hanem elektronikus Uton zajlé tranzakcidk torténnek.
A rogzitett példa csupan a problémas esetek egy lehetséges fajtajat mutatja be, s nem allitja, hogy kizérélag készpénzmozgas torténik a rosszhiszem( megrendelé-

sek esetén.

15 Ezt a tényt tdmasztja ala Simon (2009) statisztikai elemzése, bar meg kell jegyezni, hogy vizsgalatdhoz a szamviteli beszamoldk szerkezetébél kdvetkezéen jellemzo-

en a nagyobb vallalatoktdl élltak rendelkezésre adatok.

16 A készpénzben tartott vagyon egy részébdl nyilvanvaldan azoéta folyamatosan kéltenek.
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mekkora Osszegii készpénzt ,halmozhat” fel legilisan szer-
zett jovedelmébdl egy dllampolgir. Nehéz objektiv mérdsza-
mot taldlni arra, hogy kiilonboz8 telepiiléseken €16, eltérd
foglakozastu 4llampolgdrok mekkora osszegbdl képesek a
napi kiadédsaikat fedezni, s jovedelmiik mekkora hinyadat
tudhatjak redlisan megtakaritani.

A vagyonosodasi vizsgéalatok készpénzhasznilatra gyakorolt
hosszti tava hatdsa a kezdeti készpénzkereslet-noveléssel
éppen ellentétes lehet, mert hozzajarulhatnak a mar bemu-
tatott hdzipénztarral, villalkozasoknak nydjtott tagi kolcso-
nokkel és a fekete-sziirke foglalkoztatassal 6sszefiiggd visz-
szaélések felderitéséhez, ezaltal visszaszoruliasihoz.!”

A kamatadé hatasa

Interjialanyainkat a kamatadé készpénzhasznélatra gyako-
rolt hatdsinak tapasztalatairdl is kérdeztiik. A készpénzben
torténd vagyonfelhalmozas alternativakoleségének az elvesz-
tett kamatot tekinthetjiik, a 2006. szeptember 1-jén beveze-
tett kamatadé pedig ezt az alternativakoltséget csokkenti,
hiszen mérsékli a kiilonboz8 pénziigyi megtakaritdsok 4ltal
elérhet§ netté hozamot.'® SzakértSink véleménye a kamat-
adé6 hatdsarol az volt, hogy a bevezetését kovetSen dtmene-
tileg fokozhatta ugyan a készpénztartdst, hosszd tdvon
azonban a relative magas forintkamat miatt nem jellemzd,
hogy 6nmagéban 8sztonozte volna a készpénzben valé meg-
takaritdsokat.

Bizalomhiany - lanctartozasok

Gyakran ismételt elemként jelent meg az interjukban a
magyar gazdasigi élet szereplGire 4ltalaban véve is jellemzd,
am a pénziigyi és gazdasigi valsig miatt még jelentGsebben
feler8sodott, az iizleti partnerek kozott jelen levd bizalombi-
dny. Az ut6bbi idében villalkozdsok szdzai mentek ténkre
amiatt — s nemcsak a jol ismert épitG- és élelmiszeriparban
—, hogy a megrendel&ik szindékosan nem fizették ki a veliik
szemben tidmasztott koveteléseiket, s a beszallit6 vallalkoza-
sok szazait stlyosan érint§ lanctartozasok alakultak ki. Sok
esetben jellemz& olyan példa, amikor a rosszhiszemd tulaj-
donosok ,az eszkdzoket kiiiritik cégiikbdl, ezalatt jelentds
sz4llit6i és koztartozast halmoznak fel, majd szdndékosan
bedoéntik vagy fiktiv személyeknek értékesitik a vallalko-
zast”. Ezzel a magatartéssal az adott cég teljes — johiszemien
eljar6 — beszallit6i hédlézata kritikus likviditasi helyzetbe
keriil, a legtobb esetben Gket is cséd fenyegeti. Ezt a szitu-

ciét a véalsdg kapcsan csak sulyosbitotta, amikor a vevSk
nemcsak a rosszhiszemiségiik miatt, hanem azért sem tud-
tak fizetni, mert esetleg ,a bankjuk viratlanul megvonta
t6liik” az addig biztositott finanszirozast.

A bemutatott problémdnak tulajdonithaté az tendencia,
hogy a fizetési moédok szinte minden ipardgban a vdlsdg hatd-
sdra dtalakultak. Mar nemcsak a 30 napos elektronikus
atutalds az éaltaldnosan jellemzd, hanem érzékelhetSen
megndvekedett az elSre fizetést, vagy helyszini, azonnali
ellenértéket koveteld beszallitok szdma, s az ehhez kapcso-
16d6 készpénz alapu tranzakcidk.! Akik tovabbra is szdmla-
pénzt hasznélnak, azok is dontSen az el@re fizetést preferdl-
jak. Ez a fizetési szisztéma nagyon artalmas, mert drasztiku-
san lassitja a gazdasdg mitkodését, s azok, akik nem tudjik
6nalldan el6re finanszirozni mikédésiiket, szinte ellehetet-

leniilnek.

A bizalomhidny és a készpénzhasznilat kozotti kozvetlen
Osszefiiggést egyes szakért6k — szemben a tobbséggel — meg-
kérddjelezték. Szerintiik ugyanis nem logikus, hogy kizaré-
lag a bizalomhidny miatt készpénzes fizetéseket kérnek a
beszélliték. Eldre fizetni ugyanis sokkal egyszertibb és biz-
tonsdgosabb elektronikusan, mint készpénzben, ha pedig
teljesités utdn (nem) fizet a vevd, akkor szintén kozdmbos,
hogy készpénzben vagy szdmlapénzben mulasztja el a telje-
sitést. A felvazolt logikat kovets szakértSk szerint inkabb a
fekete/sziirke értékesités és mikodés felé valé nagyobb ara-
nyt elmozdulds lehet az oka annak, hogy ndtt a készpénzes

fizetést preferil6 vallalkozasok szdma.

Az allami mikodés
készpénzkozpontusaga

A nemzetkozi mintdkhoz képest jelentds mértékd hazai
készpénzhasznélatot maga az allam is intenziven sztonzi.
Zommel készpénzben — sirga csekkek utjan — lebet ugyanis
befizetni az illetékeket, birsdgokat, eljdrdsi dijakat, elektroni-
kus fizetésre jelenleg csak korldtozott szamii dllami hivatal-
ban nyilik méd. Az dllami mikodés ,kidramlé 4gan” a
transzferek folyGsitdsdnal is dominanciat élvez a készpénz-
hasznilat. Jelenleg a nyugdijaknak csak a 429%-4t2° utaljak
bankszdmlara, s a kiillonb6z8 szocidlis juttatdsok folyésita-
sandl is jelentSs a készpénz ardnya.

Az 4llam készpénzkozpontisigihoz kapcsolédva, a szakér-

t6k megitélése szerint az egyik legjelentSsebb probléma a

17 Feltételezve, hogy a 2007-ben megkezdett folyamatok folytatédnak, és hasonléan magas szamu vizsgélatokra szamithatunk az elkdvetkez években.

'8 Nyilvanvaloan a tébbi pontban emlitett készpénzes miiveletnek is van alternativakéltsége, hiszen a fiktiv szamlat ,meg kell vasérolni”, s egyéb a készpénztartassal
kapcsolatos kockdzatok is jelentkeznek, dm valdsziniileg az érintett szerepl6k ezekkel az informélis miiveletekkel e koltségeknél joval nagyobb haszonra tesznek szert.

19 Féként az ugynevezett sokadik koros beszallitok magatartasara jellemz6, hogy készpénzben valé elére fizetést kovetelnek meg.

2 Forrés: Orszagos Nyugdijfolydsité Intézet, a nyugdijak szazalékaban meghatarozott adat. Am érdemes megjegyezni, hogy a nyugdijasok kérében gyakori az a maga-
tartas, hogy a szamlara érkezett pénziket kvézi azonnal, egy 6sszegben készpénzben veszik fel folyoszamlajukrol.
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sdrga csekkek intenziv hasznilata, amelyek forgalmanak
csokkentését kivanatosnak tartottak.?! Megitélésiik szerint
a sdrgacsekk-haszndlat csokkenéséhez egyarant sziikség van
szabdlyozéi elhatdrozasra és fogyasztdi felvildgositasra. Sok
esetben az alkalmazottak azért sem banjik, hogy ,,alacsony
(minimal)bér plusz készpénz konstrukciéban” szerzik jove-
delmiiket, mivel f6bb kiadadsaikat készpénzben is tudjak
rendezni, s ezt tdimogathatja a sarga csekk is. A sarga csekk
»kozhiedelem szerinti” tovabbi elénye, hogy hozzéjirul az
egyén likviditdsmenedzseléséhez (eldéonthetem, mikor fize-
tem be), de vajon tudja-e az dllampolgér, hogy ezért a sza-
badsigért évente egy hdztartds akir tobb ezer forintot is
fizethet, mivel a csekket kidllit6 szolgdltatok jellemz&en az
tigyfélre haritjak a csekkhasznalat tranzakeiés dijat anélkiil,
hogy tigyfeliiket errdl tdjékoztatnék, illetve a csekk kiallita-
sanak dijit a szdmldban transzparensen megjelenitenék.
Legalabb a legfontosabb szolgaltatdsok szdmldinal — mint
példaul viz, dram, f6ldgiz, tavhd, telefon, internet — sziiksé-
ges lenne a fogyaszté szdméra vildgosan és egyértelmtien
jelezni, hogy a szdmla értékébSl mennyit tesz ki a sdrga
csekk koltsége. Tovabbi probléma, hogy jelenlegi gyakorla-
tukban a szolgéltaték sok esetben a csoportos beszedést
valaszto tigyfeleikre is kivetik a sdrgacsekk-hasznalat koltsé-
gét, igy gyakorlatilag ,szétteritik” azt a teljes fogyaszt6i

bazisra.

Az 4llami m(ikodés készpénzkdzpontisidganak enyhitésére
pozitiv kezdeményezés az okmdnyiroddk POS-termindlokkal
valé elldtdsa, illetve az adébevételek esetén az atutalas lehe-
t8ségének megteremtése. Az Elektronikus Koézigazgatis
Operativ Program keretében eredetileg 2009. jalius 1-jéig
kellett volna az okmdanyiroddknak a bankkartyds fizetés
technikai feltételeit teljes mértékben megteremteni, ez azon-

ban a mai napig nem val4sult meg maradéktalanul.??

A KESZPENZHASZNALAT TERMESZETES
KORLATOZOI

Ebben a fejezetben ismertetjiik azokat az interjik soridn
emlitett Gn. természetes OsztonzSket, amelyek kiilon beavat-
kozas nélkiil, kvdzi spontin médon képesek lehetnek a
készpénzhasznilat korldtoziséira, illetve a rejtett gazdasig
fehéritésére.

SzakértSi tapasztalatok szerint szabdlyozds nélkiil, termé-
szetes gazdasagi folyamatok eredményeként a munkaadok
leginkdbb az ipardgi koncentricié nyomdsdra térnek dt a

legdlis foglalkoztatdsi keretek alkalmazdsdra. Amennyiben

egy tulajdonos és/vagy menedzser szeretné eladni, a befek-
tet6k szdmdra vonzo6va tenni vallalatdt, akkor nyilvanvalo,
hogy a félig legalis foglalkoztatis miatt fellépd ardnytalan és
torz koltségszerkezet nem fenntarthato, illetve a befektetd is
pontosan tudja, hogy nem termel annyi profitot a villalat,
mint ahogyan az a kényvei szerint esetleg latszana. fgy a
szamviteli dokumentumokban is elkezdik a val6s koltségek
— és azon beliil koltségnemaranyok — szerepeltetését, amely
a munkavéllalék legalis foglalkoztatdsa felé valé elmozdu-
last eredményez. Az ipardgi koncentracié a szamla nélkiili,
vagy a valosndl alacsonyabb 6sszegli szamla kiallitdsdval
torténd értékesités megfékezése estén is eredményre vezet-
het. Ennek szintén ugyanaz az oka mint, az el6z§ esetben,
azaz a tulajdonos/menedzser érdekeltté valik a valés ered-
mény- és koltségszerkezet beszamolékban torténd szerepel-
tetésében, igy onként elkezdi fehériteni véllalkozasa tevé-
kenységét.

F&ként a kiskereskedelemre, illetve a vele szoros kapcsolat-

2 2

ban levs élelmiszer-feldolgozé iparra vonatkozé altaldnos
pozitiv tapasztalat, hogy az el6z8 pontban mar emlitett
ipardgi koncentrdcio, illetve a vdllalati informatikai fejleszté-
sek a legdlis, szdmviteli dokumentumokkal aldtimasziott
mitkodés irdnydba batottak. Altalanos tapasztalat, hogy ahol
az értékesitéshez kapcsolodd szamlazast az integralt valla-
latiranyitdsi rendszernek kdszénhetSen valés ideji készlet-
nyilvantartéassal kototték 6ssze, szinte megsziintek a vizsgélt
tipusu visszaélési lehetSségek. SzakértSink érdemesnek tar-
tottdk hangsulyozni, hogy a kiskereskedelemben nagyon
nagy ardnyban jellemz8 készpénzhaszndlatnak nemcsak a
bemutatott beszerzésekhez/foglalkoztatishoz kapcsol6dé
nem legalis készpénzhasznalat az oka, hanem a kiskereske-
delmi egységek (sokszor tudatosan) alacsony POS-
ellatottsdga is. A kisebb alapteriilet(, illetve a vidéki keres-
kedelmi egységekben nagyon korlatozott az elektronikus

fizetés lehet§sége.??

A tanulminy bevezetésében szerepeltettiik azon intuitivan
igazolhat6 4llitdsunkat, amely szerint a véllalkozdsoknak
jelentSs készpénzre van sziikségiik ahhoz, hogy a kiilénb6z6
rejtett gazdasdghoz kot8d§ tranzakcidkat — mint példaul
sziirkebérezés, torvénysért6 beszerzés vagy szintén nem
legélis t6kejovedelem, illetve osztalék juttatdsa a tulajdono-
sok szaméra — el tudjdk végezni. gy megkérdezett szakérts-
ink arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a POS-
infrastruktira fejlédése egyértelmtien a készpénzhasznilat,
illetve az ezzel 3sszefiiggd rejtett tranzakcidk visszaszorula-

sanak irdnydba hathat. Arbevételiik minél nagyobb ardnyét

21 A sargacsekk-forgalom fébb adatairdl és a hozza kapcsolodo elszamolasok rendjérél bévebben lasd: Turjan (2009).
22 Forras: Pénzugyminisztérium Informatikai Szolgaltatdé Kozpont. A program nyomon kévetheté: http://www.nfu.hu/doc/329; és www.pmiszk.gov.hu/letoltes/

uvegzseb/uvegzseb 34.pdf, letoltések datuma: 2010. 01. 13.
23 Forras: Helmeczi (2010).
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realizdljak ugyanis elektronikus dton a vallalkozdsok, annal
inkdbb sz(kiil az informélis készpénzes tranzakcidok moz-
gastere. Jelenleg a kiskereskedelmi és vendéglito egységek-
nek korlatozott része rendelkezik POS- terminallal, ami
nem elégséges ahhoz, hogy a lakossdg mindennapos tranz-
akciéi sordn nagy biztonsdggal elektronikus fizetéseket
alkalmazzon, s ne kelljen attdl tartania, hogy nem tud majd
fizetni, amennyiben nem tart maganal készpénzt.>* A nem-
zetk6zi 6sszehasonlitdsban alacsonynak szdmité hazai POS-
ellatottsag novekedése tehat 6nmagan tilmutaté jelentSség-
gel bir: a készpénzhasznalattal parhuzamosan a rejtett gaz-

dasdg tranzakciéinak visszaszoruldsét is eredményezheti.

A legtobb szakértd szerint a készpénzhasznalat mérsékl§dé-
sének a POS-lefedettség novelése melletti f§ feltétele a vdl-
lalkozdsok kozotti bizalom névekedése (helyreéllitisa).
Ehhez kapcsol6déan szinte minden interjaalanyunk jelezte,
hogy egy transzparens, aktudlis, konnyen hozzdférhetd és
ingyenes cégnyilvantartds nagy elGrelépést jelentene, amely-
nek hasznélataval a vallalkozdsok részletes informaciot sze-
rezhetnek potencialis iizletfeleik tSkehelyzetérsl, eredmé-
nyér6l, fizetési moraljardl, munkavallalokkal kapcsolatos
magatartasirol, esetlegesen a tulajdonosok korabbi vallal-
kozasairdl.?S Bar egyre tobb fontos céginformicid jelenleg is
hozzéférhetd, probléma, hogy a potenciilis iizletfelek sza-
mara fontos adatok nem egyetlen helyr6l érhetSk el, igy a
megszerzésiik idGigényes, illetve bizonyos kulcsfontossagu
adatok csak egyes, erre szakosodott szolgiltatoktdl szerez-

hetSk be, természetesen ellenérték fejében.
KOVETKEZTETESEK

Cikkiinkben a kiemelkedSen magas hazai készpénzillo-
maény azon tényezdit mutattuk be, amelyek a realis gazdasai-
gi sziikséglet mellett az intenziv készpénzhasznalatot indo-
koljak. Az altalunk megkérdezett szakértSk tapasztalata azt
mutatta, hogy a rejtett gazdasag készpénzkereslete igen szé-
les és kiterjedt, emellett a vallalkozdsok kézotti tranzakei-
6kban a ldnctartozdsok nyomdén tapasztalhaté bizalombhi-
dny, illetve az 4llam tradicionilis készpénzkozpontisiga
egyarant a készpénzillomany novekedése irdnydba hatnak.
A szakértdi interjuk eredményei alapjan ugy véljiik, hogy a
jelenlegi, magas készpénzhasznilat visszaszoritisa t6bb
szempontbdl is kivanatos, tobbek kozott a rejtett gazdasig
mozgésterének sziikitése miatt. Bar a rejtett gazdasdg nyil-
vanvaléan nem sziintethet§ meg teljesen, s az ellene val6
fellépés sem az MNB alapvet6 kompetencidjaba tartozik,
ugy gondoljuk, hogy térnyerésének és az &ltala okozott

karoknak a visszaszoritdsa olyan fontos kézérdeket szolgdl,

amely akdr az allami beavatkozast is sziikségessé tebeti.
Lényeges természetesen hangsilyozni, hogy a rejtett gazda-
sag elleni kiizdelem nagyon komplex, 4tfogé és dsszehangolt
szakpolitikai fellépést kivan, amelyben a készpénzhasznilat

visszaszoritdsa egy potencidlis eszkoz lehet.
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Kreko Judit-Endrész Marianna: A devizahitelezés
szerepe az arfolyam realgazdasagi hatasaban

Cikkiinkben arra keressiik a vdlaszt, hogy a magdnszektor devizabitel-dllomdnya miként vdltoztatja meg az drfolyam redlgaz-
dasdgi hatdsdt: melyek azok a mérlegcsatorndk, amelyeken keresztiil az drfolyam leértékel6dése negativan befolydsolja a
GDP-t, milyen tényez6kidl fiigg, hogy a leértékel5dés osszességében élénkits vagy recesszibs hatdsi-e. Elemzésiinkben alapve-
t8en hdarom mérlegcsatorndt azonositottunk. A nomindlis drfolyam leértékelGdése megemeli a devizdban eladésodott, deviza-
bevétellel nem rendelkezd vdllalatok és lakossdg adéssdgterbeit, ami a beruhdzdsok és a fogyaszids csokkenését eredményezi.
A bankrendszer kozvetlen devizakitettsége nem jelentds, az drfolyam vdltozdsa azonban — ha a bankok t6ke- és/vagy likviditd-

st korldtokkal szembesiilnek — kozvetetten tobb csatorndn keresztiil is hatdssal lebet a bankok hitelkindlatdra.

Szdmitdsaink alapjdin az drfolyamgyengiilés novekedésre gyakorolt hatdsa szempontjdbol kulcsfontossdgii, hogy a gyengiilés
hogyan hat a bankrendszer hitelezési képességére. Ha csak az drfolyamnak a magdnszektor mérlegeire gyakorolt hatdsdt vessziik
figyelembe, akkor val6sziniileg a versenyképességi hatds erGsebb, azonban a leértékel6dés lakossdgi jovedelmet és a természetes
fedezettel nem rendelkezd, devizdban eladésodott vdllalatok jovedelmezdségét csokkentd hatdsa koriilbeliil a felét elviszi az
expanzios versenyképességi hatdsnak. Ha azonban a bankrendszerben is erds a mérlegalkalmazkodds, a leértékelédés osszes-

ségében akdr recessziGs hatdsii is lebet. Az drfolyam banki hitelkindlatot sziikitd hatdsa — legaldbbis ilyen erds formdban —
dtmeneti, a vdlsdghoz kothetd jelenségnek tekinthetd. A nemzetkozi pénziigyi kornyezet konszoliddléddsdval, a bankrendszer

t8kehelyzetének és profitkildtisainak tovdbbi erdsidésével a hitelkindlati csatorna vdrhatéan enybiilni fog.

BEVEZETO

A 2008-ban kezd6d8 nemzetkédzi pénziigyi valsdg szamot-
tevGen médositotta a hazai monetaris politika lehetGsége-
ir6l alkotott képiinket. Ennek meghatdrozé oka a magén-
szektor devizakitettsége. A monetdris politika 2008 vége
6ta jelentds dilemmaval szembesiil. A redlgazdasigi és inf-
laciés kilatdsok honapok 6ta a monetdris lazitds irdnyiba
mutatnak, ugyanakkor kérdésessé valt, hogy a monetaris
politika képes-e egyaltalan kontraciklikus politikat foly-
tatni. A lazitds eredményeképp leértékel6dd drfolyamtdl
kis nyitott gazdasdgban azt varjuk, hogy javitja az expor-
tal6 vallalatok versenyképességét, és ezen keresztiil — leg-
alabbis rovid tdvon — a GDP novekedését eredményezi.
Ugyanakkor a leértékel6dés a fedezetlen devizaaddssdgok
miatt rontja a devizdban eladésodott magdnszektor mérle-
geit, ami a fogyasztas, beruhdzas csokkenését eredményez-
heti, és veszélybe sodorhatja a pénziigyi stabilitdst. Elem-
zéslinkben arra keressiik a valaszt, hogy a devizahitelezés
miként viltoztatja meg az drfolyam redlgazdasdgi hatdsat:
melyek azok a mérlegcsatornak, amelyeken keresztiil az
arfolyam leértékel§dése recesszios hatast fejt ki, és milyen
tényezSktdl fiigg, hogy az 4drfolyam leértékelGdése Gsszes-
ségében pozitivan vagy negativan befolydsolja-e a ndveke-
dést.

Az elemzés felépitése a kovetkezs. Az 1. fejezetben rovid
attekintést adunk a devizaeladésodds kovetkezményeivel
foglalkoz6 irodalomrél. Az elmalt évtizedek tapasztalatait
feldolgoz6 empirikus irodalom attekintése alapjan elmond-
hat6, hogy a devizaaddssdg szignifikidnsan médosithatja az
arfolyam redlgazdasagi hatasat. A 2. fejezetben 6sszefoglal-
juk azokat a Magyarorszdgon relevins mérlegcsatornékat,
amelyeken keresztiil az drfolyam leértékelddése a gazdasagi
szerepl6k mérlegeire gyakorolva ronthatjak a gazdasigi tel-
jesitményt. A 3. fejezetben pedig empirikusan vizsgéljuk az
egyes mérlegcsatornak jelent8ségét, és osszefoglaljuk f&6bb
kovetkeztetéseinket.

KONTRAKCIOS HATASU
LEERTEKELODESEK - EMPIRIKUS
ELEMZESEK TAPASZTALATAI

A ’90-es évek pénziigyi valsagai, és kiilonosen az dzsiai val-
sdg irdnyitotta ra a figyelmet arra a problémaéra, hogy a fel-
torekvs orszdgokban a nagy arfolyam-leértékelGdések sok
esetben jelentds és elhuz6doé recesszioval pdrosulnak.
Ejelenséga ,kontrakciés drfolyamgyengiilés” (contractionary
depreciation/devaluation) néven Kkeriilt be a kdzgazdasagi
irodalomba. Bir az 4rfolyam kontrakciés hatisinak t5bb

forrésa is lehet!, a kilencvenes évektdl egyre nagyobb hang-

T A kontrakcios hatasu leértékel6désnek a feltorekvé orszagokban a devizaeladdsodas mérleghatasain kiviil szamos egyéb oka is lehet, példaul az importarak noveke-

désének beruhdzasokat visszafogé hatasa (Cooper, 1971; Edwards, 1987).

MNB-SZEMLE ¢ 2010. MARCIUS

29



30

stulyt kapott az drfolyamnak a devizaban eladésodott gazda-
sagi szerepl6k mérlegeit ront6 hatdsa. Frankel (2004) szerint
a mérlegekben jelen 1évS devizakitettségnek fontos szerepe
van abban, hogy egy t6kedramlisi sokk esetén a fizetési
mérleg alkalmazkodésa a reélarfolyam jelentds leértékeld-
dése ellenére tipikusan nem a gazdaségi szerkezetvaltozdson
— fogyasztds visszaesése, illetve exportndvekedés
(expenditure switching) —, hanem egy mély recesszion
(expenditure reduction) keresztiil valésul meg. Reinhart és
Calvo (2000) feltorekvs orszagok pénziigyi valsgait atte-
kintve bemutatjik, hogy a valutavilsigok esetén az export a
jelentds leértékelddés ellenére az elsd 8 honapban kifejezet-
ten csokken, és jelentSs a gazdasigi visszaesés. Ha a leérté-
kelddéshez bankvalsag is tarsul, az export csokkenése atla-
gosan csak t6bb mint 20 hénap malva 4ll meg. A szerz6k
szintén arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy ebben kiemelt

e

szerepet jatszik a mérlegekben 1évd devizakitettség.

A leértékeldések és a gazdasigi visszaesések kapcsolatit
bemutaté elemzések t6bb kritikus, példdul Magendzo
(2002) szerint félrevezetSen és tulzdan alkalmazzdk a
»kontrakciés drfolyamgyengiilés” kifejezést. A nagy leérté-
kel6dés és a kibocsitas-visszaesés hatterében ugyanis sok-
szor ugyanazok — az elemzésekben kihagyott — viltozék
allnak (példaul a kiilfoldi kamatszint emelkedése, kiils§
kereslet csokkenése stb.) Ezzel 6sszhangban De Gregorio és
Lee (2004) azt talaltdk, hogy a leértékelGdéseket kovetd
kibocsatds-visszaesés az 4dzsiai és latin-amerikai valsdgperio-
dusokban elsGsorban kiils6 tényezGknek, és nem az 4rfo-
lyam gyengiilésének tulajdonithaté (kiils kereslet visszaesé-

se, alacsony jegybanki tartalékszint stb.).

Az endogenitdsi problématdl kevésbé szenvednek azok az
elemzések, amelyek kontrolldlnak a fent emlitett valtozékra,
és kozvetleniil a devizakitettségnek az 4drfolyam hatdsédban
betoltott szerepét igyekeztek megragadni. E tanulminyok
tobbsége alapjan empirikusan is kimutathat6, hogy a devi-
zaadéssag szignifikdnsan csékkenti az arfolyam expanzids
hatdsat, bar az 4drfolyam teljes hatdsa csak az esetek csekély
részében, és nagy devizaaddssig mellett volt recesszids.

Cespedes (2005) a legtobb elemzéshez hasonléan az 4rfo-
lyam kontrakciés hatdsit a kiils§ addssidg és a redlfolyam
valtozdsinak keresztszorzatival ragadja meg 82 orszigot
felolel§ okonometriai elemzésében. Eredményei szerint a
mérleghatdsok szignifikinsan negativan befolydsoljadk a
redlrfolyam redlgazdasagi hatdsit. Emiatt a magas kiils§
adéssagu, illetve jelentSs belféldi devizahitel-dlloméannyal
jellemezhetd orszagokban a leértékel6dés az els§ két évben
jelentSs output-visszaesést is okozhat, mivel a versenyképes-
ségi hatds csak késéssel érvényesiil. Ezt kvetSen azonban
jellemzGen a versenyképességi hatds er&sebb, igy kozépta-
von a leértékel6dés Gsszességében expanzids hatisa lehet.
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Az drfolyam kontrakciés hatdsat erdsiti, ha nagy a vallalatok
eladésodottsiga, ezen beliil magas a devizahitelek ardnya, és
a pénziigyi rendszer kevésbé fejlett. Bebczuk, Galindo,
Panizza (2006) 6konometriai elemzésében a leértékel6dés
az esetek kis részében, azokban az orszdgokban bizonyult
recessziésnak, ahol a magénszektor devizahitelei meghalad-
tdk a GDP 84%-t.

A kontrakcids hatdsok erGsségét elsGsorban a gazdasdgi sze-
replék mérlegeinek sériilékenysége befolyasolja. A devizaki-
tettség mellett a sériilékenység szempontjabdl fontos az ela-
désodottsdg teljes mértéke is, ami befolyasolja, hogy a
hitelkorlat mennyire lehet effektiv a vallalatok, haztartasok
szamdra. Ezért a nagyobb eladésodottsag noveli a kontrak-
ciés hatas valoszintségét (példaul Cespedes és tsai, 2004;
Krugman, 1999).

A sériilékenység szempontjabdl fontos a bankrendszer likvi-
ditdsi és tSkehelyzete, a pénziigyi kozvetités mélysége, a
nemzetkozi likviditasi helyzet is (Idsd Aghoin és tsai, 2001;
Christiano és tsai, 2004). Ezek a tényezGk befolyasoljik,
hogy a villalatok/bankok kiils§ finanszirozasi prémiuma
hogyan reagil a mérlegek véltozdsira, illetve mennyire

effektivek a finanszirozasi korlatok.

A kontrakcids hatdsok ergsségét befolyasolja a leértékelGdés
mértéke (Krugman, 2001; Eichengreen, 2002; Choi és
Cook, 2004). Egy nagyobb sokk nagyobb valészintiséggel
éri felkésziiletleniil a gazdaségi szereplGket, kisebb val6szi-
niiséggel vannak elegendd pufferek a sokk semlegesitésére.
Rajan és Shen (2001) pedig 6konometriai elemzésiikben
arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy a leértékel6dés csak az
arfolyamvalsigok idején mutat kontrakciés hatast.

Az empirikus eredmények nem egyértelmitiek arra nézve,
hogy a nagy devizaad6ssig nmagdban névelné a pénziigyi
valsagok/,sudden stop” bekovetkezésének a valdszinségét
(Bordo és tsai, 2009; Levy-Yeyati, 2006; Calvo és tsai,
2008). Ugyanakkor az elemzések szinte egybehangzdan arra
az eredményre jutnak, hogy a devizaaddssig noveli a pénz-
ligyi valsdgok koltségét. Cavallo és tsai (2002) a *90-es évek
23 db pénziigyi valsigepizddjit elemezve bemutatjak, hogy
a magas kiilfoldi adéssiggal rendelkezd orszdgokat a pénz-
ligyi vélsdg idején arfolyamtillovés és nagyobb kibocsatas-
visszaesés jellemzi, mint a kisebb kiils6 adéssagt orszigo-
kat. Guidotti és tsai (2004) a ’80-"90-es évek t6bb mint 300
pénziigyi valsagperiodusit vizsgalva azt talaljak, hogy jelen-
t&s devizaelad6sodas mellett joval nagyobb a ,,sudden stop”

novekedési dldozata.

Az 4zsiai vélsidg kovetkezményei nyoman sziiletett Gn. har-
madik genericiés vilsigmodellek egy csoportja (pl.
Krugman, 1999; Aghion és tsai, 2002; Cespedes és tsai,



2003 stb.) azt a mechanizmust irja le, hogy a mérlegekben
1év6 devizakitettség hogyan jarul hozzd a pénziigyi valsig
kialakuldsihoz. E modellek a devizahitelezés kovetkezmé-
nyeit az Gn. nyitott gazdasagi Bernanke—Gertler-mechaniz-
mussal ragadjik meg; a fékuszban a vallalatok és/vagy ban-
kok mérlegében levd devizakitettség és a pénziigyi strl6da-
sok 4llnak. A modellek mindegyikében Bernanke és Gertler
(1989) nyomdn a bankok és/vagy vallalatok szimara a kiils¢
forrdsok elérhet8sége (az elérhet6 mennyiség vagy a kocka-
zati prémium) a nett6 értékiiktsl fiigg. A leértékel5dés pedig
a devizaaddssig hazai valutaban kifejezett értékének noveke-
dése miatt cs6kkenti a vallalatok/bankok netté értékét, ezal-
tal rontja a jovedelmez8séget, a kiils§ forrasok elérhetségét,
ami a beruhdzis és az output csdkkenésében csapdodik le.

Az un. nyitott gazdasagi Bernanke-Gertler-mechanizmus a
modellek jelentds részében végss soron dnbeteljesitd valuta-
valsagot idézhet el8, rossz egyensilyba taszitva a gazdasai-
got: példaul a kiilfsldi befektet6k bizalminak megcsappa-
nasa tGkekivonishoz, ezen keresztiil leértékel6déshez vezet-
het, ami a mérleghatdsokon keresztiil a beruhdzasok csokke-
néséhez és recessziohoz vezet, igazolva a varakozasok rom-

lasat.

A modellek egy mésik csoportja arra hivja fel a figyelmet,
hogy ha a kockézati prémium és az drfolyam kozotti vissza-
csatolast figyelembe vessziik, a kérdés nem az, hogy egy
adott méretl sokkhoz hogyan alkalmazkodik a gazdasig, a
devizaadéssag ugyanis rugalmas arfolyam esetén felerdsiti a
sokkot. Choi és Cook (2004) modelljében péld4ul a bank-
mérlegek romldsa az orszidgkockazati prémium emelkedését,
ezen keresztiil az 4rfolyam tovabbi leértékel6dését eredmé-
nyezi, ami tovabb rontja a bankok mérlegét stb. A visszacsa-
tolasi folyamat végiil is az drfolyam tillévéséhez, a kezdeti
redlsokk 4ltal indokoltnal jéval nagyobb realarfolyam-valto-
zdshoz, Osszességében nagyobb drfolyam-volatilitdshoz

vezet.

Még egy fontos szempont a redlgazdasigi hatdsok idShori-
zontja. Ahogy példaul Cespedes (2005), Proano és tsai
(2006) is hangstilyozzak, a mérleghatdsok gyorsabbak, mint
a versenyképességi hatds, ezért a nominalis leértékel5dés
mellett az els egy-két évben nagyobb lehet a visszaesés, a
leértékeltebb redlarfolyam azonban hosszabb tivon akér
ellensilyozhatja a kezdeti negativ hatdst. Hosszabb tivon az
is kérdés, hogy a monetaris politika hogyan hat a mérlegek-
ben 1évd devizakitettségre. Az 4rfolyamot véd§ monetaris
politika — stabilabb 4rfolyam, magasabb és volatilisebb hazai
kamat — mellett hosszabb tdvon fennmaradnak a monetéris

politika hatasat korldtoz6 devizahitelezés 6sztonzéi.

Osszességében az empirikus elemzések tanulsiga alapjan a
jelentSs devizaadéssag vagy kiils6 adéssag felerdsiti a kiils§

sokkok hatasat, gyengiti a nomindlis arfolyam sokkokat
semlegesitd szerepét, ezdltal neheziti a gazdasagi alkalmaz-

kodist és noveli a pénziigyi vilsiagok koltségeit.

A MERLEGCSATORNAK
MAGYARORSZAGON

Magyarorszagon a maganszektor devizakitettsége némileg
eltérd képet fest az dzsiai és a latin-amerikai orszagokhoz,
valamint a harmadik genericiés valsigmodellek stiliz4lt
gazdasidgiahoz képest, amelyek z6me a villalati mérlegek-
ben 1év§ kitettségre koncentrdl. Magyarorszigon is jelentds
a vallalatok devizaaddssidga — 2008 végén a GDP 31%-a —,
ugyanakkor az export magas aridnya — a GDP 85%-a —
miatt ez dSnmagaban nem jelent feltétleniil devizakitettsé-
get. Jelentd8s azonban a haztartdsi szektor devizaaddssiga,
2008 végén a GDP 25%-a, ami — tekintettel arra, hogy a
lakossdg bevételei zommel forintban keletkeznek — érfo-
lyamkitettséget jelent. Ezen ttlmenden — bar a bankrend-
szer kbzvetlen arfolyamkockazata kicsi — a fedezetlen lakos-
sagi és belfoldi véillalati devizahitelek miatt az drfolyam
kozvetetten, a hitelkockdzatokon keresztiil jelentdsen hat a

bankrendszerre.
Stilizalt tények

Az elmult évtizedben — a régi6 tobb mas orszagahoz hason-
16an — a lakossag eladésodottsdga gyors ilitemben nétt, ami
els@sorban a belfoldi hitelintézetektSl és egyéb pénziigyi
kozvetitGktdl felvett lakossdgi devizahitelek jelentds emel-
kedésének tulajdonithaté (ldsd 1. dbra). Ezzel parhuzamo-
san a lakossdgi devizaeszkozok GDP-aridnyosan nagyjabol
szinten maradtak, igy a hdztartasok devizapozicidja jelents-

sen emelkedett. A lakossagi devizahitel-dllomany novekedé-

1. abra

A lakossagi hitelek devizamegbontasban

a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban
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sével ndtt a torlesztSrészletek rendelkezésre 4116 jovedelem-
hez viszonyitott ardnya is.

Vallalati szektor

Az elmalt évtizedben a vallalati eladésodottsig, és azon
beliil a devizahitelek ardnya is nétt, de az emelkedés nem
olyan markédns, mint a lakosségi hitelek esetében. Az dsszes
véllalati hitel devizaardnya mar a *90-es évek masodik felé-
ben is magas, 50% feletti volt, 2008 végére pedig 65%-ra
emelkedett (2. dbra). A lakossdggal ellentétben a vallalati
szektor devizakitettségében a belf6ldi hitelintézetektsl és
pénziigyi kozvetitSktd] felvett hitelek mellett komoly szere-
pet jatszanak a kozvetleniil kiilfoldrél felvett hitelek, illetve
a fedezeti vagy spekuldcios célokkal kotote derivativ tigyle-
tek is. A devizahiteleket illetSen a belfoldi bankoktdl és a
pénziigyi kozvetitSktdl felvett devizahitelek mutatnak hata-
rozott emelkedést, a kézvetlen kiilfsldi devizahitelek GDP-
ardnyosan nem novekedtek jelentdsen. Szemben a lakosségi
devizahitelekkel, az exportbevételek miatt a véllalati deviza-
hitel nem jelent feltétleniil devizakitettséget, sGt természetes
fedezeti célokat is szolgalhat.

2. abra

A nem pénziigyi vallalati szektor eladésodottsaga
(belfoldi és kiilfoldi hitelek* a GDP ardnydban)
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Forrds: MNB.
* A kiilfoldi hitelek tartalmazzdk a tulajdonosi hiteleket.

Magyarorszagon a vallalatok mérlegében 1évS devizapozici-
Ot a nett6 exporttal aggregdlt szinten 6sszevetve, dSnmagé-
ban nem mutathatd ki jelentds kitettség. Az elmult években
a nyitott pozicié novekedését a kiilkereskedelem bgviilésé-
vel 8sszhangban a vallalati nett6 export novekedése kisérte
(lasd 3. abra). Hasonlé képet mutat a véllalati devizaad6s-
sdg és az export nemzetkdzi dsszehasonlitdsa (lasd 4. dbra).
Bir a magyar véllalati szektor devizaadéssiga GDP-ara-
nyosan jelentds, az exporthoz viszonyitott adéssig ugyan-
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3. abra

A vallalati szektor netté pozicidja és a vallalati netté
export*

302 GDPszazalékdban
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Forrds: MNB.

* Az dbrdn a nem pénziigyi vdllalati szektor belfldi — egyéb monetdris
intézményektdl és egyéb pénziigyi kozvetitSktdl felvett — és kiilfoldi bitelei
szerepelnek (tulajdonosi hitelekkel egyiitt). A vdllalati netté exportot az
export és a nem fogyasztdsi célii import kiilonbségeként definidltuk.

4, abra

A (kiilfoldi és belfoldi) vallalati devizaaddssag
a GDP és az export aranyaban
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akkor joval alacsonyabb, mint a ’90-es évek pénziigyi val-
sdgaiban érintett egyes orszdgok esetén. Mindez elvben azt
is mutathatja, hogy Magyarorszidgon a magas vallalati
devizaaddssagot a vallalati szektor magas exportbevételei
indokoljik.

A villalatok heterogenitdsa miatt az aggregalt szintd Ossze-
hasonlitds alapjan nem lathatd, hogy a devizaaddssag vals-
ban az exportbevételekkel rendelkezd vallalatoknal jelenik-e
meg. A véllalati szint({ kitettségre vonatkozé néhany stilizélt
tény azonban arra utal, hogy a magas exporthanyad ellenére
a vallalati devizahitelek egy szdmottevd részének nincs ter-
mészetes fedezete.



Jelentds fedezetlen devizakitettséget mutatott ki a vallalati
szektorban egy kérddives felmérés (Bodnar, 2009). A t5bb
széz, kis- és nagyvallalatot fel6lel§ mintidn a kérddiv a valla-
latok bevételeinek, kiad4sainak, valamint mérlegtételeinek
deviza-6sszetételére vonatkozd kérdéseket is tartalmaz
(stock-flow kitettség). A felmérés eredménye szerint a nem
pénziigyi véllalati szektor devizahitel-dllomdnyanak kb. fele
mogott nincs természetes fedezet.

Bar az egyes 4dgazatok teljes devizapoziciéjardl nincs ada-
tunk, a kiilfoldi és belfoldi devizahiteleket a szektor nettd
exportjaval dsszehasonlitva megallapithaté, hogy nem csak
a devizabevétellel rendelkezd szektorok adésodnak el devi-
zaban (lasd 5. 4bra).?

A feldolgozoéiparon kiviil az ésszes tébbi dgazat vagy nettd

importdr, vagy semlegesnek tekinthetd, ezek koziil t6bb

5. abra

Agazati devizahitelek és netté export a teljes GDP
aranyaban
(2008. december)
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* A devizahitelek az dgazatok kiilfoldi és belfoldi banki devizabiteleit tar-
talmazzdk, a tulajdonosi hiteleket nem. A negativ eldjellel szerepld netté
export csak az druexportot-importot tartalmazza, a szolgdltatdsexportot
nem, és nincs kisziirve beldle a fogyasztdsi célii import sem. A netté export
negativ elGjellel szerepel, azaz pozitiv értéket a netté importSr szektorok
vesznek fel.

olyan szektor is van, amely az 4dgazati hozzdadott értékéhez
képest nagy devizaaddssiggal rendelkezik. A devizakitett-
ség teljes GDP-hez viszonyitott ardnya alapjan makrogazda-
sagi szempontbdl legink4bb a netté exporttal nem rendelke-
28 ingatlaniigyek és gazdasdgi szolgdltatdsok szektoranak
jelentds devizakitettsége jelenthet sériilékenységet.® Emel-
lett jelent&sek lehetnek a mérleghatasok az épitdiparban, és
a kereskedelemben is.*

Osszességében, bar a devizakitettség aggregalt szinten nem
olyan jelentds, egyes szektoroknal és vallalatcsoportoknal a
leértékelddés jelentSsen ronthatja a vallalati mérlegeket.

Bankszektor

A bankrendszer kozvetlen devizakitettsége kicsi, az arfo-
lyam véltozdsa azonban kozvetetten tobb csatorndn keresz-
tiil is hatdssal lehet a bankok hitelkindlatdra. Bar a bank-
rendszer sériilékenysége is a magédnszektor devizahitelezésé-
bdl szdrmazik, az drfolyam bankrendszerre gyakorolt hati-
sat mégis érdemes kiilon csatornaként vizsgalni. Egyrészt,
az 4arfolyamnak a bankok hitelezési képességére gyakorolt
hatdsa a felépiilt devizahitel-dllomanyok mellett alapvetSen
fligg attdl, hogy a bankrendszer milyen téke- és likviditési
korlatokkal szembesiil. Masrészt, a bankhitelcsatorna fon-
tos tulajdonsaga, hogy a hitelvisszafogs nem csak a deviza-
addsokat érinti, anndl sokkal altaldnosabb lehet.

A fentieknek megfelelden Magyarorszdgon alapvetSen
hérom, de egym4stdl nem fiiggetlen csatornan keresztiil hat
az arfolyam a gazdasigi szerepl6k mérlegeire, majd azok
fogyasztasi/beruhdzasi/hitel dontésein keresztiil a gazdasagi
novekedésre.

1. A haztartasi mérlegcsatorna és az arfolyam

a) A leértékel6dés noveli a devizahitelek torlesztSrészletének
forintban kifejezett értékét, ami csokkenti a fogyasztasra
elkolthetd jovedelmet, ezen keresztiil a fogyasztast (jove-
delmi hatis).

b) A (tartés) leértékel6dés megnoveli a teljes adGssdg forint-
ban kifejezett értékét, vagyis a netté vagyont csékkenti
(wealth effect). Voltaképpen itt nem két kiilon hatdsrél
van sz, hiszen a vagyonhatdas a jovGbeli torlesztSrészletek

2 Megjegyezziik, hogy a teljes devizakitettséghez az agazatok kulféldi és belf6ldi banki devizahitelei mellett figyelembe kellene venni a devizabetéteket, derivativakat,
a belfoldi pénzugyi véllalkozasoktdl felvett, nem banki hiteleket, valamint a szolgaltatasok exportjat és importjat is, ezeknek a szektorélis megoszlasarol azonban

egyeldre nincsen adatunk.

3 E szektorhoz kéthetSek az iroda beruhdzasok is, ahol a bérleti dijak sok esetben devizdban vannak rogzitve. Ez azonban - tekintettel arra, hogy az irodak bérléi jelen-
t8s részben a piaci szolgaltatasok szektorabdl kertilnek ki, - nem jelent teljes védettséget az arfolyamvaltozasokkal szemben.

4 A vegyipar és kéolajfeldolgozas szektornal a devizaaddssag jo része feltehetéen a MOL-hoz kdthet, azonban a vallalat bevételei a negativ nett6 export ellenére a
MOL érazasi ereje miatt jelentsen fliggenek az arfolyamtdl, igy a devizakitettség feltehetéen nem olyan jelentds. Az dbra sérilékenynek mutatja a szallits, raktaro-
zas szektort is, azonban ez esetben a szolgaltatas exportbdl szarmazé, és az abran meg nem jelend devizabevételek jelentésen médosithatjak a képet.
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valtozdsanak, vagyis a jovGbeli jovedelmi hatdsoknak az
Osszege. Azért érdemes mégis kiemelni, mert a fogyaszta-
si hatds fiigg az 4rfolyam-varakozasoktol, vagyis attol,
hogy a hdztartdsok mennyire itélik tartésnak a jovede-
lemsokkot: a tartésnak vélt, vagy folytat6dé leértékeld-
désre vonatkozé virakozas esetén a haztartdsok kevésbé
simitjak fogyasztasukat, és biztonsigi megtakaritdsokat
képeznek. A hitel bed§lése esetén a vagyonvesztés a vara-
kozédsoktdl fiiggetleniil realizalodik, vagyis a vagyonhatas
er@sebb.

2. A vallalati mérlegcsatorna és az arfolyam

A héztartasi hitelezéshez hasonléan az arfolyam leértékeld-
dése megemeli a devizaadéssag forintban kifejezett értékét,
a haztartdsokkal ellentétben azonban a devizaaddssidg nem
jelent feltétleniil devizakitettséget. A vallalati devizahitele-
zés hatdsdnak kulcskérdése, hogy milyen a devizahitelek
természetes fedezettsége, vagyis az drfolyam elmozdulisa a
jov6ben varhaté bevételek figyelembevételével hogyan befo-
lydsolja a véllalat profitkilatdsait és értékét.

A csak forintbevétellel rendelkezd, devizaban eladésodott
vallalatok szdmdra a leértékel§dés a profit és a villalat érté-
kének csokkenését eredményezi, a netté devizaaddssig
azonban az exportbevétellel teljesen fedezett vallalatok sz4-
mara is cs6kkentheti a magasabb exportbevételek pozitiv
hatésit.

3. A banki hitelkinalati csatorna és az arfolyam

A magénszektor devizaaddssidgitél nem fiiggetleniil, az
arfolyam gyengiilése tobb csatorndn keresztiil is hat a ban-
kok mérlegére, azon keresztiil pedig a banki hitelkinalatra
és a novekedésre.

A devizahitelezés felfutdsa ellenére a hazai bankrendszer
teljes nyitott devizapozicidja — a kiilféldon aktiv bankokat
leszdmitva — az elmult években stabilan alacsonyan alakult,
az 4rfolyam tehét 4ttételesen, kozvetettebb moédon hat a
bankrendszerre, a kovetkezd csatornikon keresztiil.’

a) T6kemegfelelés

A banki szabdlyozis elGirdsai szerint a bank 4ltal véllalt
kockazatoknak a bank t6kéje kell hatart szabjon. Ezt az un.
t6kemegfelelési mutaté (TMM) ragadja meg, ami leegysze-
riisitve a bank t6kéjének és a kockazattal stlyozott eszks-
z6knek a hdnyadosa. Az 4rfolyam leértékelddése tobb csa-

torndn keresztiil is hat a TMM értékére. A devizahitelek
forintban kifejezett értékének véltozdsa miatt néveli a koc-
kizattal sdlyozott mérlegfGosszeget, a tSkemegfelelési
mutaté nevezGjét. Ezt a hatdst részben ellensilyozhatja, ha a
banknak bizonyos t6keelemei is devizdban vannak denomi-
nélva (a TMM szdamlél6ja is véltozik). A leértékeldés emel-
lett emeli a haztartdsok és a természetes fedezettel nem
rendelkezd, devizahiteles vallalatok visszafizetési kockaza-
tit, vagyis a varhat6 hitelezési veszteséget. Ha a bank nyere-
sége nem fedezi a megnovekedett hitelezési veszteségeket,
akkor az cs6kkenti a t6kéjét. Ha a bankok t6kemegfelelése
egy kritikus szint al4d romlik, arra a hitelezés visszafogasaval
reagilhatnak. Ezt részben a szabdlyozas is kikényszeriti, de
a banknak is érdeke, hogy a TMM iltal jelzett kockazatos-
sdga ne néjon egy bizonyos szint f6lé.

b) Likviditds

A devizaeszkdzok és -forrdsok lejarati és devizélis kiilonbsé-
ge miatt a leértékel6dés rontja a bankok likviditési helyze-
tét, ami a hitelkinalat csékkenését eredményezheti.

¢ A magyar bankrendszer egészében a devizaeszkdzoket csak
részben fedezik a kiilféldi és anyabanki devizaforrisok, a
kiilsnbséget a bankok - zdémmel révid lejarata —
devizaswap-iigyletekkel fedezik. Ezért a 2009 eleji arfo-
lyamgyengiilés idején elsGsorban a révid devizaswapok
megujitisa, illetve a margin callok® feltoltése okozott jelen-
tds likviditdsi igényt a magyar bankrendszer szimara. A
bankok az azéta eltelt id§szakban a korabbinal nagyobb
likviditasi puffereket épitettek fel, az MNB éltal bevezetett
konstrukciék pedig tompithatjdk a swappiac esetleges
mikodési zavarait. Mindez jelentGsen javitotta a bank-
rendszer sokkt(ird képességét a hirtelen drfolyamgyengiilés
likvidit4si hat4saival szemben. Ezért gy véljiik, e csatorna

hatasaval a kovetkezd id&szakban nem kell szamolnunk.

Hosszabb tivon azonban a likviditasi kockizat, a kiils§
forrasoknak val6 kitettség csokkentése, a bankrendszer-
ben magas hitel/betét ardny szinten tartdsa vagy csokken-
tése okozhat hitelkinalat-sziikiilést. A hitelek betétekhez
viszonyitott ardnya egy bank kiils§ forrasokra valé rautalt-
sdgat tiikrozi, igy a likviditdsi kockdzat egyik mutatéjanak
tekinthetd. A magyar bankrendszerre jellemzd hitel/betét
ardny nemzetko6zi viszonylatban magas, ami azt mutatja,
hogy a nemzetkozi forrdsok elapaddsa esetén a bankok
jelent@s forrashidnnyal szembesiilnek. A valsdg a magyar
bankokat finanszirozdsi szerkezetiik médositdsira kész-

tette. A bankok tobbsége célul thizte ki a piaci forrdsok

> Sok feltérekvé orszagban a bankok kézvetlen arfolyamkockazatot futnak, azaz a devizaforrasok egy részébél is hazai devizaban hiteleznek, igy az arfolyam kozvetle-

nil csokkenti a bank értékét (példaul Térékorszag, 2000-2001).
6 A pozicio értékvaltozasa miatti napi letétfeltoltési kotelezettség.
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aranyanak, vagyis a hitel/betét mutaténak a csékkentését.
Mivel a legtobb bank esetében a hitelek devizaardnya
jelent6sen meghaladja a betétekét, a nomindlis drfolyam
leértékelddése az aranyt kozvetleniil noveli, amelyet a

bankok a hitelezés visszafogdsaval tudnak ellensilyozni.

Az arfolyam-leértékel6dés tehat effektiv likviditdsi és/vagy
t6kekorldtok esetén csokkenti a bankok hitelezési képessé-
gét. Fontos hangstlyozni, hogy az arfolyam hitelkinilatot
sz(ikitS hatdsa nem csak a devizaadésokat sujtja, a hitelezés
visszafogdsa 4ltaldnos hatdsd. S6t, a tapasztalatok szerint a
bankok hajlamosabbak el&szo6r a kisebb marzzsal jellemez-
hetd, és révidebb lejaratt hitelezést visszafogni, akkor is, ha
a visszafogds oka els@sorban a lakosségi hiteleken elszenve-
dett veszteség.

¢) Az adosok hitelképességének romldsa

A banki hitelkindlat emellett a hitelfelvevék hitelképessé-
gének romldsa miatt is csokkenhet. Azoknal a véllalatoknal,
ahol jelentds az arfolyamkitettség, a leértékel§dés a vallalat
nett6 értékének csokkenése miatt rontja a hitelképességet és
megemeli a kiils§ finanszirozas koltségét, ezen keresztiil sz{-
kiti a bankok hitelezési hajland6ségat az érintett villalatok-
kal szemben. (Mint l4ttuk, a 3. generécids vilsigmodelleknél
sokszor ez a f§ csatorna.) Hasonldan, a netté vagyon csokke-
nése rontja a haztartasok hitelképességét. Igy a leértékelGdés
a hitelkinalati gorbe eltol6d4sit eredményezheti abban az
esetben is, ha a bankok nem iitkdéznek likviditasi és t6kekor-
latokba. A gorbe eltol6dasanak irdnya azonban nem egyértel-
mii, és szektoronként kiilonb6z48 lehet: példdul az exportalé
szektorok vallalatai szimdara a leértékel6dés csokkentheti, a
piaci szolgaltatdsok esetén novelheti a hitelkockazatokat.

A kiilonb6z6 hatasok 6sszegzése

A kiilonboz8 csatorndkat 6sszegezve, a mérleghatdsoknak
tulajdonithat6 zsugorodis (kontrakcid) nem linedrisan fligg
a leértékel6dés mértékétSl: minél nagyobb a leértékel5dés,
annal nagyobb a valészintisége, hogy a bankrendszerben és
a devizaadésoknil nincs elég puffer a sokk semlegesitésére,
a korlatok effektivvé valnak. A kontrakciés hatast illetGen
legaldbb harom fézis azonosithat6:

— A nem teljesit§ hitelek ardnydnak jelentds novekedése
bankvalsigba torkollhat, ahol a negativ output hatdsok
Oridsiak lehetnek.

— Effektiv likviditasi korlatok, illetve kifeszitett tGkehelyzet
esetén azonban az drfolyam hitelkindlatot csokkentd hata-
sa még azelStt jelentGsen csdkkentheti a gyengébb 4rfo-
lyam novekedési hatdsit, mielStt a bankok szolvencija

kritikus szintre romlik.

— A héztartisok fogyasztésara, illetve a fedezetlen devizahi-
tellel rendelkezd vallalatok jovedelmezdségére, vagyonara
gyakorolt hatds még a banki korlatok nélkiil és a hitelek
beddlése elbtt is csdkkentheti az drfolyam pozitiv hatésit,
nyilvan ebben az esetben a kontrakcids hatés joval kisebb,

mint az el6z8 esetekben.

A mérleghatdsoknak tulajdonithat6 kontrakcié a leértékel-
dés mellett a bankrendszer kiindulé likviditasi korlataitél/
t6kehelyzetétdl is fiigg: minél kdzelebb van a bankrendszer
a minimalisan elvart t6kemegfelelési mutatohoz, illetve
minél keményebbek a likviditasi korldtok, annal kisebb arfo-
lyam-leértékelddés is elegendd ahhoz, hogy a hitelkinalatot
érdemben befolyasolja. Fontos megjegyezni, hogy — tekin-
tettel a felépiilt hitel, swap stb. poziciékra — e banki korldtok
egyik legfontosabb meghatdrozéja révid tdvon az 4rfolyam
szintje. A likviditasi problémak szerepe jellemzGSen nemzet-
kozi pénziigyi turbulencidk idején valik igazan jelentSssé,
ezért a hitelkindlati csatorna a pénziigyi véilsigok esetén

lehet igazan erds.

Réadasul nagy és gyors gyengiilés esetén Magyarorszagon is
relevdnsak az irodalomban nagy hangsilyt kapd, az arfo-
lyam tovabbi gyengiilését eredményezs 6ngerjesztd folyama-
tok, amelyek végiil a kezdeti drfolyamsokknél j6val nagyobb
leértékelddést, az drfolyam tillovését eredményezik.

— Ha az 4rfolyamgyengiilés mértéke akkora, hogy szdmotte-
vBen noveli a bankszektor stabilitasi kockazatait, a bank-
valsag valoszintiségének névekedése a kockazati prémium
tovabbi emelkedésében csapddik le, ami tovabb erdsiti az
arfolyamgyengiilést, ami tovabb noveli a bankvalsig vals-

sziniségét stb.

— Hasonl6an erGsitheti az drfolyamgyengiilést a hazai sze-
replSk részérdl a forintba, illetve a bankrendszerbe vetett
bizalom megingédsa esetén a forint devizara valtisa, tovib-
bi nyomds ald helyezve az arfolyamot. Silyosabb esetben
az atvaltds készpénzre torténik, vagyis a banki betétéllo-
mény csOkkenését eredményezi, tovibb stlyosbitva a
bankrendszer likviditasi helyzetét.

A MERLEGCSATORNAK HATASANAK
BECSLESE ES KOVETKEZTETESEK

Az egyszer( stilizalt tények bemutatdsin tal, meglévg
modelljeink felhasznalas4val parcidlis szimuladcidkat is végez-
tiink a mérlegcsatorndk jelentGségének értékeléséhez. Kiilon-
b6z8 mértékd arfolyamsokkok hatdsit vizsgaltuk. Eredmé-
nyeink nagysdgrendi becslést adnak arrél, hogy a mérlegcsa-
torndk kontrakciés hatdsa hogyan moédositja az arfolyam
redlgazdasigi hatasarol alkotott korabbi képiinket, amelyet
az MNB negyedéves elSrejelz8 modellje (NEM) ragad meg.
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A lakossagi devizahiteleket illetGen a NEM-modell fogyasz-
tasi fliggvényének segitségével egyszerd becslést készitet-
tiink arrdl, hogy a leértékel6dés miatt megnévekedett tor-
lesztérészletek hogyan hatnak a lakossag fogyasztasra kolt-
het§ jovedelmére, és ezen keresztiil a fogyasztisra és a
GDP-re.

A villalati szektor esetében a devizahitelek fedezettségére
vonatkoz6 kérddives és dgazati elemzésen alapul6 informa-
ciokat felhaszndlva becsiiltik meg, hogy a leértékel6dés
hogyan hat a fedezetlen vallalatok jé6vedelmezGségére, beru-
hazasaira, és ezen keresztiil a GDP-re. Két modszerrel dol-
goztunk. A NEM-modellben egy profitsokként értelmeztiik
az arfolyamvaltozas hatdsat. Egy mérleghatisokat is figye-
lembe vevd beruhdzasi modellben pedig a cash-flow valtoza-
san keresztiil ragadtuk meg a nagyobb torlesztSrészletek
beruhdzésra gyakorolt hat4sit. Ezek nagysagrendileg hason-

16 eredményre vezettek.

Végiil egyedi banki adatok és a 2009. oktéberi Jelentés a

pénziigyi stabilitdsr6l cimd kiadvidnyban megjelent
stresszteszt alapjan a banki mérlegeken keresztiili hatdsokat
is elemeztiik. El&sz6r megbecsiiltiik, hogy az arfolyamsokk a
t6kemegfelelési és hitel/betét korlatok effektivé valdsa miatt
mekkora hitelkinédlat-visszafogdst eredményez. Egy egyszerd
VAR-modell segitségével pedig becslést adtunk az igy szami-
tott hitelkinalat-cs6kkenés redlgazdasigi hatdsaira. A szdmi-
tasokat 2009. szeptemberi adatokon végeztiik el, vagyis az

eredmények a bankszektor akkori allapotat titkrozik.

Parcidlis modellszamitdsaink alapjin arra kovetkeztethe-
tiink, hogy az arfolyamgyengiilés kontrakcids hatdsai jelen-
tésen fiiggenek att6l, hogy a gyengiilés hogyan hat a bank-
rendszer hitelezési képességére. Ha csak az drfolyamnak a
magdnszektor mérlegeire gyakorolt hatdsat vessziik figye-
lembe, akkor valdszintileg a versenyképességi hatds erdsebb.
A leértékelddés lakossagi jovedelmet és a természetes fede-
zettel nem rendelkez§ devizdban elad6sodott véllalatok
jovedelmezd8ségét csokkentd hatdsa koriilbeliil a felét viszi el
az expanzifs versenyképességi hatdsnak. Ha azonban a leér-
tékeldés a bankok hitelkinalatat is csokkenti, az drfolyam
redlgazdasagi hatdsinak elGjele bizonytalannd vélik. Hitel-
kinalati becslésiink szerint a bankrendszer téke- és likvidi-
tasi korl4tai az elmalt hénapok szdmottevd javulasa ellenére
is elég kifeszitettek ahhoz, hogy — a bankrendszer 2009.
szeptemberi adatai alapjan — egy kisebb (10% koriili) arfo-
lyamgyengiilés is alkalmazkodésra kényszeritse a bankrend-
szert. Bar az eredmények széles tartominyban mozognak,
becslésiink szerint, ha a bankrendszer kizarélag a hitelezés
visszafogdsival reagdl a sokkra s a hitelkindlati korldtok
effektivek, a hitelkinalat cs6kkenése miatt Gsszességében az
elsg két évben akar kontrakcids hatésa is lehet az arfolyam-
leértékelddésnek. A kontrakciés hatdsok nagyobb valészini-
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séggel haladjak meg az élénkits hatést, ha nagyobb a leérté-
kel6dés mértéke.

Hangstlyozzuk, hogy szamszerd eredményeinket jelentds
bizonytalansdg 6vezi. Egyrészt, becslésiink egy nagyon egy-
szer(sitett banki viselkedést feltételez, ahol a bankok egye-
diil a hitelkindlat visszafogdsaval reagdlnak a sokkokra, ami
feliilbecsiili a tényleges hatdst. A hitelezés visszafogdsanak
alternativéija lehet a t6keemelés is — ebbdl a szempontbdl az
anyabankok magatartdsa kritikus lehet. A hitel/betét korla-
tok oldasat pedig agressziv betétgydjtéssel is elérhetik a
bankok. Mdsrészt a hitelkinélat visszafogdsanak redlhatdsai
az altalunk becsiilt alatt maradhatnak, ha a hitelkinalati
korldtok nem effektivek, példaul azért, mert a véillalatok és
a lakossdg az Sket ért sokkok miatt egyébként is csokkentik
hitelkeresletiiket. Emellett a véllalatok egy része (tipikusan
nagy, exportalé vagy kiilfoldi tulajdonban 1év8 cégek) a
belfsldi bankhitelek helyett kiilf6ldrdl is juthatnak forrds-
hoz, a hitelkindlatot visszafogé bankok iigyfeleit pedig
elcsabithatjik a t6keerdsebb bankok.

Osszefoglalva, a jelenlegi helyzetben a mérlegek elég sériilé-
kenynek tekinthet8ek ahhoz, hogy a kontrakciés hatdsok az
arfolyam-leértékel6dés élénkitd hatdsianak jelentSs részét
kioltsdk. Mindez azzal a kovetkezménnyel jir, hogy egy
esetleges nomindlis leértékel§dés recessziét tompitd szerepe

a kovetkezd id@szakban korlatozott lehet.

Az arfolyam banki hitelkinélatot szikit§ hatdsa — legal4bbis
ilyen er8s formaban — dtmeneti, a valsighoz kothetd jelen-
ségnek tekinthetS. A nemzetkozi pénziigyi kornyezet kon-
szolid4dl6dasival, a bankrendszer tGkehelyzetének és profit-
kilatdsainak tovibbi erdsodésével a hitelkinalati csatorna
enyhiilni fog. Ezt valoszindsiti az, hogy a becslések elkésziil-
te utdn napvildgot latott adatok szerint a bankrendszer teljes
2009-es jovedelmezdsége és év végi t6kemegfelelése joval
kedvez8bb a vartnal.
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