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Osszefoglalé

TISZTELT OLVASO!

Az MNB-szemle 2010. oktéberi szama hat, jelenleg kiillono-
sen aktudlis és relevans cikkel jelentkezik. A szerz6k meg-
vizsgéljdk a devizahitelek forinthitelekre torténd 4tvaltasa-
nak lehet&ségét, regiondlis kitekintésben elemzik a vallalati
hitelezés visszaesésének jelenségét, illetve 4ttekintik a kiil-
foldi nem dllami forintkotvény-kibocsatdsok lehet&ségeit és
korlatait. Kisérletet tesznek arra is, hogy megbecsiiljék az
adébevétel nagysigit a gazdasigi ciklus megforduldsit
kovetSen, Osszegzik az eurdpai vilsdgkezelés tapasztalatait,
és bemutatjadk a vilaszthaté tartalékrata bevezetésének
indokait.

A Bal4s Tamds és Nagy Mdrton 4ltal jegyzett irds a deviza-
hitelek forinthitelekre torténd atvaltdsdnak koltségeit és
kovetkezményét vizsgilja meg részletesen. A szerzSk elem-
zésiik végén arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy Magyaror-
sz4g fenndll6 magas devizahitel-dllomanybol eredd sériilé-
kenységét gyors dtvaltdssal nem lehet megsziintetni. Bir a
haztartdsok teljes nyitott devizapozicidjat az dllam vagy a
jegybank képes lenne a forint drfolyamanak azonnali gyen-
giilése nélkiil atvenni, ez azonban a konszolidalt allam
(ideértve a jegybankot is) altal atvéllalt magas arfolyamkoc-
kdzat miatt kdzvetetten mégis az arfolyam leértékelGdésé-

hez vezethetne.

Fabidn Gergely, Hudecz Andras és Szigel Gabor régids
Osszehasonlitdsban vizsgédljak a villalati hitelezés visszaesé-
sének Osszefiiggéseit. A szakért6k megdllapitjdk, hogy
minél nagyobb volt egy orszdg netté kiils6 eladésodottsiga,
a kiilfoldi finanszirozok, tulajdonosok annal kisebb hajlan-
désdgot mutattak az adott orszigok bankjainak — és ezen
keresztiil véllalatainak is — forrasokkal to6rténd tovéabbi ella-
tasara. Igy feltehetGen Magyarorszagon a hitelkinélat
besziikiilése nagyobb mértékben jarult hozza a vallalati
hitelek csokkenéséhez, mint més régiés orszagokban.

Gereben Aron és Mak Istvin elemzésében a kiilfsldi nem
allami forintkotvény-kibocsatasok lehetdségeit és korlatait
tekintette 4t. A szerz8k szerint hosszii tivon a magyar
bankrendszer akkor lesz képes kihasznédlni az euroforint-
piacbdl fakadé forrasbevonidsi lehetdségeket, és kiilfoldrsl

hosszti 4tarazédasi forintforrist bevonni, ha a belfoldi
hitelfelvevék szamdara vonzéva valik a forintban toérténd
eladésodis, és ugyanakkor a kiilfoldi megtakariték, befek-
tet6k szemében a makrogazdasigi kilatdsok megfelel§en
kiszamithat6va és attraktivva vilnak ahhoz, hogy az 4rfo-
lyamkockazatot felvillaljak.

Kiss Gergely tanulminyiban az eurdpai valsigkezelés
tapasztalatait Osszegzi és bemutatja a gazdasdgpolitikai
koordinécié megujitdsira tett kisérleteket. A szakért§ gy
véli, hogy nagyon hatirozott a déntéshozok azon szandéka,
hogy a mainal sokkal hatékonyabb gazdasigpolitikai koor-
diniciés mechanizmusokat alakitsanak ki. A valsdgkezelés
tekintetében bizonydra vildgosabbak lesznek a szabilyok,
de az erkolesi kockdzatok minimalizdldsa érdekében a

kozos eurdpai mentGcsomagnak a jovGben is nagy éra lesz.

P. Kiss Gabor és Reppa Zoltan cikke attekinti, hogy milyen
modszerekkel becsiilhetd meg az dllam addbevétele a gaz-
dasagi ciklus visszaforduldsit kovetSen. Az egyes makro-
gazdasagi valtozok ciklikus réseinek becslésével kapcsolat-
ban a cikk hirom médszer eredményeit mutatja be, amelyek
kozos jellemzdje, hogy a kibocsétasi rés mellett figyelembe
veszik a f6bb addalapokat meghatirozé makrogazdasigi
valtozok trendjét és ciklusat is.

Varga Lérant cikke azt mutatja be, hogy a vilaszthaté tar-
talékrita bevezetése hogyan novelheti a kotelezd tartalék-
rendszer hatékonysigit és mérsékelheti a révid futamidejd
bankk6zi hozamok alapkamattdl torténd eltérését. Az
MNB az opcionalisan vilaszthaté6 magasabb tartalékritak
bevezetésével az egységes tartalékrita miatt a kotelezd tar-
talékrendszerben eddig meglévd aszimmetriat kivanja
kezelni. Ez biztosithatja, hogy a jovSben a kotelez§ tarta-
lékrendszer minden hazai hitelintézet esetében még
nagyobb hatékonysiggal tdmogassa azok likviditaskezelé-
sét, és ezen keresztiil a lehetS legnagyobb mértékben hozza-
jaruljon a bankkézi hozamok alapkamattél torténd eltéré-
sének mérsékléséhez.

a szerkeszt&bizottsdg
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Balas Tamas—-Nagy Marton: A devizahitelek
forinthitelekre torténd atvaltasa

2004-t61 a rendkiviil dinamikus hdztartdsi devizahitelezés sziikitette a monetdris politika hatékonysdgdt, mikozben a mdr
felépiilt devizahitel-dllomdny magas ardnya mdra mdr pénziigyi stabilitdsi kockdzatok forrdsa. A magas, gyorsan felépiil&
devizabitel-dllomdny csak lassan tud leépiilni, igy az ebbdl eredd problémdkkal hosszii ideig szembe kell nézniink. Ezekre a
problémdkra és kockdzatokra a Magyar Nemzeti Bank az elmiilt évek sordn tobb férumon, kioztiik a Jelentés a pénziigyi sta-
bilitdsrél sz6l6 kiadvinydban felbivta a figyelmet. A devizahitel-dllomdnybdl eredd kockdzatok mérséklésének egyik legkézen-
fekvébb eszkize a devizahitelek forinthitelekre torténd gyors dtvdltdsa lehetne. Ebben az esetben a gazdasdgi szereplGk kbzott
egy koltség- és drfolyam-kockdzati transzfer torténik. Koltségtranszfer abbdl ered, hogy az adésok csak ugyanakkora vagy
kisebb torlesztSrészlet mellett lesznek hajlandok dtviltani a devizabiteliiket forintra. Az dtvdltdsndl azonban nemcsak kolt-
ség-, hanem drfolyam-kockdzati transzfer is lejdtszédik, melynek sordn a hdztartdsok nyitott devizapozicidjat egy mdsik
szektornak kellene ,,megvennie”. Emiatt nincs olyan dtvdlidsi technika, ami csékkentené a kockdzatokat. S6t a hdztartdsok
nyitott devizapozicidjanak dllam vagy jegybank dltali dtvétele novelné a sériilékenységet és a redlgazdasdgi koltségeket. A
devizabitel-dllomdnybdl eredd kockdzatokat a makrogazdasdgi stabilitds, azaz az alacsony infldciot, illetve a kiilsé és belsé

egyensilyt javité gazdasdgpolitika mérsékelbeti.

GYORSAN FELFUTO HAZTARTASI
DEVIZAHITEL-ALLOMANY

A magyar haztartdsoknak 2010 els§ félévének végén kozel
10 600 millidrd forintnyi hiteltartozdsa volt (a GDP 40 sz4-
zaléka). A devizahitelek ezen beliil hozzivetSleg 7300 milli-
ard forintot tettek ki (a GDP 28 szdzaléka), ami a teljes
allomany kétharmada (1. tdblazat). Ezt a magas dlloményi
arnyt a devizahitelek 2008 masodik felében érték el, azéta
az aranyuk lényegében stagnalt, illetve kissé csokkent.
A devizahitel-dllomdnynak t6bb mint 90 szdzaléka svajci
frankban és mintegy 7 szdzaléka eur6ban denominilt tarto-
Z3s.

A magas devizahitel-dllomany kiépiilésének harom 6 dlloma-
sa volt. A devizahitelezés 2000-ben jelent meg a magyar

héztartési hitelpiacon, elsGként a gépkocsi-finanszirozasban.
A devizahitelek novekedését szinte teljes egészében ez a hitel-
tipus adta 2000-2003 kozott. A devizaalapu lakashitelek az
allami lak4shitel-tdmogatasi program megsziintetéssel egyen-
értékd szigoritdsa utan, 2004-t61 kezdtek elterjedni. Réviddel
ezutdn, 2004-2005-ben megjelentek a szabad felhasznildsu
devizaalapu jelzdloghitelek is, ami Gjabb lendiiletet adott a
lakossdgi devizaaddssag felépiilésének. A devizahitel-allo-
many legnagyobb mértékd noévekedése annak ellenére a
2006-2008 kozotti idGszakra tehetd, hogy a jegybank sza-
mos alkalommal és férumon felhivta a figyelmet a kapcsolé-
dé kockazatokra. Az Gj kibocsdtdsokon beliil a devizahitele-
zés részardnya 2008 végére 80 szdzalékra emelkedett, s6t a
jelzaloghiteleknél mar 90 szazalék folé ugrott. A vilsdg haté-
sdra ugyanakkor 2008 végétSl a devizahitel dllomdnyanak
novekedése megillt, illetve lassi mérséklgdésnek indult.

1. tablazat

A haztartasok hitelallomanya és iigyletszama
(2010. jinius 30.)

Allomany (Mrd Ft) Szerzédések szama* (ezer darab)
Forint Deviza Osszesen Forint Deviza Osszesen
Teljes hitelallomany 3333 7266 10599 2800 5600 8400
ebbdl: jelzaloghitelek 1667 5474 7141 300 1000 1300
ebbdl: lakashitelek 1527 3089 4616 295 550 845

Megjegyzés: A szerzédések szama becslésen alapul.
Forrds: MNB.
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1. abra

A haztartasok banki hitelallomanyanak és Gj kibocsatasu hiteleinek devizalis 6sszetétele nemzetkozi

osszehasonlitasban

Alloményi devizahitel-részarany
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Megjegyzés: Az uj kibocsdtdson beliili részardny hdrom hénapos dtlag.
Forrds: Nemzeti jegybankok.
Régids 6sszehasonlitasban a magyar haztartisok banki devi- 2. abra
zaaddssdganak a telj anki adéssidgihoz viszonyi 7 . . ‘ Li fox .
08538 teljes b ossagahoz viszony tott 70 A devizahitelezés kialakulasanak okai
szdzalékos ardnya magas; csak a balti dllamokban taldlunk
ennél nagyobb devizaadéssig-aranyt (1. dbra). Csehorszdg- | Laza fiskalis politika | —> _ Magas dllamadéssag ——e—=>
Relative magas kockazati prémium
ban és Szlovdkidban ez az ardny nem éri el az 1 szdzalékot
sem.! Nemcsak a devizahitelek aranya, de az ardny noveke- ﬂ z
o
PO B : z z z aq
dési iiteme is kiugré volt Magyarorszidgon 2004 és 2008 el Magas nomindlis forintkamatok z
kozott. A régidban nincs arra példa, hogy a devizahitelek i z
. L, s 1 ] - N . o
ilyen hosszd idén keresztiil ilyen gyorsan névekedjenek a &
hazai valutdban felvett hitelekhez képest. A devizahitelek — [EIREINITTRETIL, Devilahitelelfélll?rgéﬂyénak gyors | | &
P P . . , ., ., novekedése =
gyors térnyerése utdn a gyors ,térvesztésben” is élen jir g
=
Magyarorszag az Gj kibocsatdson beliil. ﬂ ﬂ =
Globélisan.la'zz’i TR kond’i C.i(?k’ A hazai bankok kockazatalapti
2 olcsé likvidités, anyabankok régiés rsen
MIRE VEZETH ETO VISSZA terjeszkedése versenye

A DEVIZAHITELEZES ELTERJEDESE?

A devizahitelezés felfutdsainak okaival (2. 4bra) szdmos
hazai és nemzetkozi irds foglalkozik. A devizahitelezés
egyik sziikséges feltétele a szabad t6kedramlas, ami az eur6-
pai integracids folyamatok sordn fokozatosan kiteljesedett.
A devizahitelezés egyik f& okaként az irodalom a belfsldi és
a kiilfoldi kamatok kiilénbozetét emliti (Basso et al., 2007;

Rosenberg-Tirpdk, 2008; Csajbok et al., 2009; Oblath,

B Devizahitelezés keresleti tényez6i [ Devizahitelezés kinalati tényez6i

2010; Bihari—Valentinyi, 2010). Mivel a fedezett kamatpari-
tds a gyakorlatban révid tdvon nem feltétleniil érvényesiil, a
nominélis kamatkiilénbdzet szerepet jatszik a hdztartdsok
hitelfelvételi dontésében.

Hazankban a kamatkiilonbézet kialakuldsihoz a laza fiska-
lis politika, illetve a magas dllamaddssag jarult hozzd az

' Szlovakidban az euro bevezetése el6tt is csak 2,7 szazalék volt a lakossagi devizahitelek aranya.
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orszigkockazati prémium megnévelésével. A felzdarkézasi
folyamattal egyiitt jar6 magasabb inflacié szintén emelte a
belfoldi nomindlis kamatldbat, igy a nominalis kamatkiilén-

bozetet is.

Csajbok et al. (2009) kutatasi eredményei szerint ugyanak-
kor més tényezSk is fontos szerepet jitszottak a devizahite-
lezés kialakuldsdban. A tanulmdny empirikus bizonyitékkal
szolgdl arra, hogy ha a lakossdg szdmdra hazai valutdban
hosszu lejarata, rogzitett kamatozdsu hitel is rendelkezésre
all, akkor az csokkenti a devizdban t6rténd eladdsodast.
Ehhez a bankoknak hosszii lejaratd, belfoldi valutiban
denominilt forrasokkal kell rendelkezniiik, amihez kisza-
mithat6 és szamottevd hossza tava belfoldi megtakaritasok
kellenek. Fiskalis 6sztonzék nélkiil nem voltak életképesek
a forintalapt jelzaloglevelek és ennek megfelelSen a fix
kamatozésu forinthitelek, ami ugyanakkor segitette a devi-

zahitelezés elterjedését.

A 2008-ig sz(ik drfolyamsdv miatti stabil drfolyam Magyar-
orszagon ugyancsak hozzajirulhatott a devizahitelek felfu-
tdsidhoz. Nem véletlen, hogy a Magyar Nemzeti Bank mér
2008 eldtt is rendszeresen a lebegs arfolyamrendszer beve-

zetése mellett érvelt.

Végiil szdmos elemzés, koztiik Banai et al. (2010)% érvelt
amellett, hogy az anyabankok régios terjeszkedése, a talzott
likviditasb&ség és a bankok kockazatalapt versenye kinlati
oldalrdl ugyancsak 6szténodzte a devizahitelek felépiilését.
A hazai bankok iizletpolitikdja az elmult évtizedben arra
épiilt, hogy egyre nagyobb kockazatvallalds (kockdzatosabb
termékek és iigyfelek) drdan tobb tigyfelet tudtak szerezni.

MEDDIG KELL EGYUTT ELNUNK

A DEVIZAHITELEK MAGAS
ALLOMANYAVAL?

A devizahitelezést elGidézs, oszténzd tényezdk a 2008.
oktéberi pénziigyi valsagot kovetSen jelentGsen mérséklsd-
tek Magyarorszagon. A gazdasagi recesszié kovetkeztében
mar romlott a lakossag jovedelemvarakozasa, a bankok mér-
legalkalmazkodasaval padrhuzamban sz(ikiilt a globdlis likvi-
ditds és ezen keresztiil drigdbba valt a kiilfoldi forrdsok
refinanszirozdsa, valamint beszdkiilt a forrdsszerzés.
A meredek portféliéromlas kévetkeztében megsziint a koc-
kazatalapt verseny. Az inflacié csokkenése és a koltségveté-
si megszoritd intézkedések miatt a forint- és devizakamatok
kozotti kamatkiilonbozet is sziikiilt. A devizahitelezés visz-
szaszoritdsit ugyancsak tdmogatta a 2010 marciusatdl hata-
lyos, a koriiltekint§ hitelezésrél sz6l6 korményrendelet,

3. abra

A haztartasok uj szerzodésii bankhiteleinek
alakulasa
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Forrds: MNB.

valamint az augusztusban életbe 1ép§ devizaalapt jelzalog-
hitelezés betiltdsardl sz616 torvény. Az Gj kibocsatison beliil
a devizalis szerkezet gyorsan megviltozott, és ma mar a

forinthitelezés a dominans (3. dbra).

A devizahitel-dllomany devizélis szerkezetére azonban a
forinthitelek térnyerése az 4j hitelezésen beliil csak kevéssé
hat, hiszen az 4j kibocsatds ekozben a korabbi mérték har-
madara-negyedére esett vissza. Az dtlagosan 15 év hatralévs
lejarattal rendelkezd jelzdloghitelek magas ardnya miatt a

fennall6 devizahitel-dllomany csak igen lasst iitemben épiil-

4, abra

A haztartasi devizahitelek leépiilése uj kibocsatas
és elotorlesztés nélkiil
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Forrds: MNB és sajdt becslés.

2 Banai Adam-Kiraly Julia-Nagy Marton (2010): Az aranykor vége Magyarorszagon. ,Kiilféldi” és ,lokalis” bankok — valsag elétt és valsag utan. Kézgazdasdgi Szemle

LVII. évf., 2010. februar (105-131. 0.).
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het le. Kozelitd becsléseink alapjan 4j devizahitel-kihelyezé-
sek hidnyaban 5 év alatt épiilne le a jelenlegi dllomédny 30-35

sz4zaléka (4. 4bra).

A GDP-ardnyos devizahitel-dlloméany 1j folyésitas nélkiil,
4 szazalékos gazdasagi novekedés mellett 5 év alatt 24 sza-
zalékrol 13 szézalékra csékkenne. Minél nagyobb tehat a
gazdasdgi novekedés, annal gyorsabban ki lehet néni a devi-
zahitelezés probléméjat.

MIERT BAJ A MAGAS
DEVIZAHITEL-ALLOMANY?

A devizahitelek magas ardnya nagyban rontja a monetaris
transzmisszié arfolyam- és kamatcsatorndjianak hatékonysa-
gat. A forint drfolyamanak leértékel6dése hagyomanyosan
javitja az exportorientalt véllalatok versenyképességét, ami
Osztonzi a kibocsatdst. Ugyanakkor a leértékel§dés a magas
devizahitel-allomany miatt a redl- és a pénziigyi szektor
mérlegcsatorndjan keresztiill a novekedést visszafoghatja.
A devizahitelek magas ardnya kovetkeztében a maganszek-
torban, azon beliil is f6ként a haztartasi szektornal a leérté-
kel6dés a devizahitelek torlesztSrészletének emelkedésén
keresztiil csokkentené a rendelkezésre all6 jovedelmet, és a
devizahitel-tartozds novekedése vagyoncsokkenést okozna.

A banki mérlegcsatornit is kedvezdtleniil érintheti a forint
gyengiilése, ugyanakkor a gazdasig-visszafogé hatds erdssé-
ge attol fiigg, hogy milyen nagysidgt a pénziigyi intézmé-
nyek hitelezési képessége és hajlandésidga. Minél er&sebb a
bankrendszer likviditasi és t6kehelyzete, anndl kevésbé las-
sithatja a gazdasagi novekedést a leértékel6dés. Ha a t&ke-
és likviditési pozicié romldsa korldtozza a bankok hitelezési
képességét, akkor az intézmények csékkentik a hitelkibocsa-
tasukat, ami alacsonyabb gazdasigi névekedéshez vezethet.
Az alacsonyabb novekedés rontja a bankok likviditasi hely-
zetét és tgyfélportfélidjanak mindségét, amire a bankrend-
szer a hitelezési feltételek tovabbi szigoritdsaval vilaszol, és
ezzel tovabb gyengiti a gazdasagi teljesitményt. A gyorsuld
negativ spirdl mély gazdasagi recessziot okozhat.

A devizahitelek nemcsak a monetdris transzmisszié 4rfo-
lyamcsatorndjit, hanem annak kamatcsatornéjat is gyengi-
tik. Minél nagyobb a devizahitelek stilya, annél kisebb lehet
egy jegybanki kamatvaltoztatas hitelkibocsédtisra gyakorolt
hatdsa is, ugyanis a jegybanki kamatpolitika nincs hatdssal
a kiilfoldi devizdban denominalt kamatok nagysdgara. Egy
kamatemelés esetén azonban a belfsldi és a kiilfoldi deviza-
ban denomindlt hitelek kamatkiilonbsége nd, ami a ,relativ
olcsésag” miatt novelheti a devizahitelek irdnti keresletet. A
kamatcsatorna ersségérdl jelenleg nincsenek hazai kutaté-
sok. Brzoza-Brzezina et al. (2010) szerint egy jegybanki
kamatemelés a régidban és igy hazdnkban is Gsszességben
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csokkenti a hitelkibocsatast. Ugyanakkor a belféldi kamat
mennyiségi rugalmassidgianak (kamat kibocséatasra gyakorolt
hatdsa) abszolut értéke nagyban csékken a devizahitel-dllo-
mény emelkedésével. Magyarorszdgon egy kamatemelésnél
a forinthitelek csékkenését a devizahitelek emelkedése
50-60 szdzalékban kompenzilja.

A devizahitelek magas szintje a monetdris transzmisszié
gyengitése mellett a pénziigyi stabilitsi kockazatok néveke-
dését is okozza. Az arfolyam leértékel6dése gyorsan megje-
lenik az tugyfelek torlesztérészleteinek emelkedésében.
A magasabb torlesztrészlet csokkenti az tigyfelek fizetési
képességét, illetve noveli a nem teljesités valdszintiségét
(probability of default, PD).

Az arfolyam leértékelddése rontja a jelzdloghitelek fedezett-
ségét is. A hitelfedezettségi mutaté (loan-to-value, LTV) a
devizahitel forintban kifejezett értékének és a lakéingatlan
aranak hinyadosa. Ha a forint drfolyama leértékel&dik,
akkor a hitelfedezettségi mutaté is romlik, azaz emelkedik.
Ez azt jelenti, hogy a hitel nem teljesitése esetén a varhatéd
veszteségrata (loss-given default, LGD) magasabb lesz. Ezek
alapjan az drfolyam leértékel6dése mind a nem teljesitési
val6szintiség, mind a veszteségriata emelkedésén keresztiil

noveli a hitelezési veszteséget (PD x LGD).

Az arfolyam leértékel6dése ugyanakkor a bevételeket is
noveli, hiszen a kamatbevételek alapjit jelent§ kamatozé
devizaeszkozok forintban kifejezett értéke né. Ez a hatds
azonban a hitelezési veszteségek novekedésének hatdsanil

kisebb.

A forint arfolyaménak leértékel§dése ugyanakkor nemcsak
a rendelkezésre 4ll6 t6két csokkentheti, hanem a kockazat-
tal stilyozott mérlegf&6sszeget is emelheti. A mérlegfG6sszeg
domindns része deviziban denominalt, igy az drfolyam leér-
tékelgdése jelentSsen novelheti az RWA-t (Risk Weighted
Assets — kockazattal stulyozott eszkozok) és ezen keresztiil
csokkentheti a tGkemegfelelési mutatot. A leértékelGdés
Osszességében tehdt rontja a bankok jovedelmezdségét és
t6kehelyzetét, ami pénziigyi stabilitisi szempontbdl kedve-

z6tlen.

Az arfolyam leértékel6dése a szolvenciaproblémak mellett
likviditasi problémékat is okozhat. A devizahitelek hosszabb
lejarattak, mint az azt finansziroz6 kiilfoldi forrasok vagy a
forintforrdsokat devizalikviditidsra cserélé devizaswapok
(lejarati Osszhang hidnya — maturity mismatch). A deviza-
swapok fenntartdsa és megujitasa is jelentSs forintlikviditdst
igényelhet. Az arfolyam leértékel6dése miatt a fenndllé
devizaswapallomany forward labdnak forintértéke megnd,
ezért szimos banknak pétlélagos, devizaban denominélt
letéti kovetelményt kell teljesitenie. A leértékel§dés kovet-



keztében a ,margin call” kovetelmény miatt csékken a
forintlikviditas, és tovabb novekszik a devizaswapillomany.

MILYEN HATASA LENNE A HAZTARTASI
DEVIZAHITELEK FORINTRA
VALTASANAK?

A lakossagi devizahitel-dllomany csak lassan épiil le, ezért
az ebbdl eredd kockizatok hosszia ideig fennmaradhatnak.
A devizahitelek forinthitelekre torténd 4tvaltasa kézenfekvd
lehet, de mint latni fogjuk, a koltség- és drfolyam-kockazati
transzfer miatt ez a megoldds nemhogy csokkenti, hanem

noveli a gazdasdg és igy az orszig sériilékenységét.

Kiilonb6z6 az érintett gazdasagi
szereplok atvaltasban valo érdekeltsége

A haztartdsoknak, a bankoknak, az dllamnak és a jegybank-
nak eltérd a devizahitelek forinthitelekre térténd atvaltasa-
ban valé érdekeltsége és hajlanddsiga. A lakossdg akkor lesz
érdekelt a devizahitelek 4tvaltdsidban, ha a devizahitel t6r-
lesztési terhének varhaté szintje tartésan meghaladja az
ugyanolyan indul66sszegt és futamidejt forinthitel torlesz-
tési kiaddsinak nagysdgit. A héztartisok azonban eltérd
arfolyam és kamat mellett vették fel a devizahiteleket és mas
lehet a jovébeli 4rfolyam- és kamatvirakozasuk, igy mds

lehet a koltségviselési hajlandésaguk is.

A bankok doéntésére jelentds hatdst gyakorol, hogy melyik
terméken tudnak tobbet keresni, azaz a deviza- vagy a
forintalapt hiteleken van-e nagyobb marzs. Fontos tényez8,
hogy az 4tvaltéds nélkiil mekkora portfélioromldst varnak az
arfolyam leértékel6dése miatt. A hitelkockdzatok mellett
ugyanakkor a csokkend, de még mindig magas devizaswap-
allomanybdl adédé likviditasi kockdzatokat is mérlegelik.
Itt is jelentkezik az a probléma, hogy a bankoknak eltérg a
hitelportf6lio-mingsége, valamint kiilonb6z8 a likviditdsi
helyzetiik és jovedelmezdségiik is, igy csak eltérd feltételek
mellett lennének hajlandéak az atvaltdsra.

Az 4llam a pénziigyi stabilitds mellett szocidlis szemponto-
kat is mérlegel. Jelenleg tobb millié embernek van devizahi-

tele és ebbdl hozzévetSleg 1 millidnak jelzdloghitele. Egy
arfolyam-leértékel6dés esetén novekszik a nem teljesitd
devizahitelesek ardnya, ami a fedezetként szolgal6 ingatlan
elvesztése esetén komoly szocidlis problémakkal és negativ

koltségvetési hatdsokkal jarna.

A jegybank a monetdris transzmisszi6 hatékonysiganak
novelése és a pénziigyi stabilitisi kockdzatok mérséklése
miatt vizsgdlhatja meg az atvéltas lehetGségét.

A haztartasi devizahitelek
forinthitelekre torténé atvaltasa

a gazdasagi szektorok kozotti jelentos
koltségtranszferrel jar

A devizahitelek forintra térténd 4tvaltasa jelentds koltségek-
kel jar. A haztartasi devizahitelek atvaltasi koltségeit nagy-
mértékben meghatdrozza, hogy milyen drfolyamon, kamat-
kondicidk és futamidd mellett torténik az atvaltas, illetve a
devizahitel-dllomany mekkora részét érinti a redenomindcio.
Az tigyfél csak akkor lesz hajlandé atvaltani devizahitelét,
ha annak torlesztSrészlete nem véltozik vagy csokken. Rog-
zitett 4tvaltdsi nagysdg és vdltozatlan futamidd mellett a
koltségek alsé becslését a jelenlegi drfolyam és devizakamat
mellett térténd 4tvaltds adja, mivel ekkor az tigyfelek tor-
lesztrészlete valtozatlan marad. Természetesen, ha a
torlesztdrészlet csokken, akkor a kéltségek emelkednek.

Az arfolyam-kiilonbozetbdl eredd koltség az dtvaltasi drfo-
lyam fiiggvénye. Az als6 korlatot természetesen a jelenlegi
arfolyam melletti 4tvaltas jelenti, ahol nincsen 4rfolyamkolt-
ség. Ugyanakkor, ha az atvaltds ennél az ligyfél szamara
kedvez8bb arfolyam mellett torténik, akkor a kéltségek jelen-
t&sen megnovekedhetnek. A 2008-as dllapot szerint a hdztar-
tasok legnagyobb része, 60-70 szizaléka 150-165 HUF/CHF
mellett vette fel a hitelét. A hitel felvételkori arfolyamon tér-
ténd 4tvaltisa esetén példiul a koltségek jelentdsen megugra-
nanak, elérve a GDP 1,9-5,2 szazalékat (a szimitds 210 HUF/
CHEF éarfolyam mellett késziilt) (2. tabl4zat).

A kamatkiilonbozeti koltség a forintalapt (THM) és a svajci

frank alapt hitelek teljes hiteldijmutatéja kozotti eltérés és a

2. tablazat

Arfolyam-kiilonbézetbél eredd koltségek a devizahitel-allomany teljes atvaltasanal

(2010. janius 30.)

Arfolyamkiilonbozetbdl szarmazé koltségek
Mrd Ft a GDP szazalékaban
Teljes haztartasi devizahitel-allomany 1354 5,2%
ebbdl: deviza jelzéloghitelek 925 3,5%
ebbdl: deviza lakéshitelek 506 1,9%

Forrds: Sajdt becslés.
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devizahitel-allomany forintban kifejezett értékének szorza-
taként adédik. Ezen jelenbeli és jovbeli kifizetések (lejara-
tig) jelenértékeként kapjuk meg a teljes koltséget.

Nem mindegy, hogy a kamatkiilonb6zetet melyik (a hitel
felvétele idején fenndll6 vagy a jelenlegi) devizakamatszint
alapjan szamitjdk. Az atlagos svéjci frank THM-je a hitelek
tobbségének felvételekor a lakashiteleknél 6, mig a szabad
felhasznal4su hiteleknél 7 szazalék koriil, 2010. janius végén
7,7 és 8,4 szazalék kozott volt. A 140-170 bazispontos
kilonbség 20 szazalék koriili eltérést okoz a torleszts-

részletben.

Két esetet vizsgalunk. Az elsG a felvételkori, a méisodik
pedig a jelenleg fennall6 (azonnali és forward) svéjci frank
kamatokkal szdmol. Az els@ esetben a svdjci frank kamat fix
(a hdztartasoknak az a varakozasa, hogy a kamat visszatér a
kiindulé allapothoz és ott marad), a mdsodik esetben
viszont valtoz6 (a jelenlegi hozamgorbe forward kamatok
alapjan). Ennek megfelelGen az elsG esetben az Gjonnan
folyésitott forinthitelek kamatat is fixnek, a masodik eset-
ben véltozonak tekintjiik. Azzal a feltételezéssel éliink, hogy
a jelenlegi futamidd valtozatlan marad, igy a meglévd allo-
many atlagos hatralevd futamidejével, 15 évvel kalkuldlunk.
A szdmitdsainknél 2010 els§ félév végi kamat-, drfolyam- és
allomanyi adatokbdl indultunk ki.

2009 végétdl a svdjci frank alapu hitelek visszaszoruldsaval
és az Gjonnan foly6sitott euroalapt devizahitelek emelkedd
kamataival parhuzamban megjelentek az alacsony kamato-
z4su forint jelzaloghitelek a piacon. A jegybanki kamatcsok-
kentések miatt ezen termékek kamatai ma mar 10 szazalék
alattiak. Ennek ellenére a felvételkori svéjci frank THM-hez
képest az Gjonnan folydsitott forint THM-ek a lakasvasarla-
si hitelek esetében 3,3 szdzalékponttal, mig a szabad felhasz-
nalasu hitelek esetében 2,6 szdzalékponttal magasabbak. Az

egyéb hitelek esetében (ezek legnagyobb része gépjarmihi-
tel) a kiilonbség ennél is nagyobb; 7 szdzalékpont feletti’.
Igy az atvaltas koltségeinek jelenértéke nagyon jelentds
lenne, a lakashiteleknél meghaladnd a GDP 2 szizalékat, a
teljes hitelallomédny 4tviltdsa esetén pedig megkozelitené a
GDP 7 szazalékat (3. tablazat).

A miésodik esetben (ha a jelenlegi allomédnyon 1évg svijci
frank THM-mel szamolunk) a koltségek nagyban csokken-
nek, de tovdbbra is magasak maradnak. Az Gjonnan foly6-
sitott forinthitelek és a meglévd svdjci frank hitelek kozot-
ti kamateltérés 2010. jainius végére a lakdsvéasarlasi hitelek-
nél 1,7 szazalékpontra, mig a szabad felhaszndlasa hitelek-
nél 1,2 szézalékpontra csokkent. Az egyéb hiteleknél és
ennek legnagyobb részét kitevd gépjarmthiteleknél azon-
ban tovdbbra is magas, 4 szdzalékpont feletti értékek jel-
lemzGek.

Az eredmények alapjan latszik, hogy az atvaltas koltségei a
teljes devizahitelek esetén a GDP 2,7 szdzalékdra ragnak.
A jelzéloghitelek esetén 0,8 szdzalék, mig a lakashiteleknél
0,6 szazalék lehet a koltség (4. tablazat). Ez a koltségbecslés
alulbecsli a tényleges kamatkoltségeket, hiszen az atvéltasi
kamatldb a jelenlegi dllomanyi kamatlab (illetve hozamgor-
bébdl eredd kamatlibak) alatt lehet.

Az el&z8ek alapjan két alternativ becslést adtunk az arfo-
lyam- és kamatkoltségekre. Az 6sszkoltségeket értékelve
latszik, hogy az atvaltds minimalis koltségei is nagyon jelen-
tdsek lehetnek (5.
kamat és erGsebb forintdrfolyam esetén pedig ezek az 6ssz-

tdblazat). A jelenleginél alacsonyabb

koltségek nagymértékben emelkedhetnek. Ez makrogazda-
sdgi szinten azonban nem tobbletteher, hanem a koltségek
Gjraosztisa a gazdasdgi szereplGk (a hdztartdsok, a bankok
és az 4llam) kozott annak megfelelGen, hogy ki 4llja a kolt-
ségeket.

3. tablazat

Kamatkiilonbozetbdl eredd koltségek felvételkori svajci frank THM-mel szamolva a devizahitel-allomany

teljes atvaltasanal
(2010. jinius. 30.)

A kamatkiilonbozeti koltségek NPV-je
Mrd Ft a GDP szazalékaban
Teljes haztartasi devizahitel-allomany 1805 6,9%
ebbdl: deviza jelzéloghitelek 850 3,3%
ebbdl: deviza lakashitelek 517 2,0%

Megjegyzés: NPV (net present value) a jovében felmeriil& kiltségek jelenértéke.

Forrds: Sajdt becslés.

3 Nem rendelkeziink adattal az allomanynak a felvételkori kamatlab szerinti eloszlasardl. Az atlagos felvételkori kamatlédbat a fennall6 allomany és az Gjonnan folyositott

hitelek kamatai alapjan becstiltuik.
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4, tablazat

Kamatkiilonbozetbdl ered6 koltségek jelenlegi hozamgorbébdl adodé svajci frank THM-mel szamolva

a devizahitel-allomany teljes atvaltasanal
(2010. jinius 30.)

A kamatkiilonbozeti koltségek NPV-je
Mrd Ft a GDP szazalékaban
Teljes haztartasi devizahitel-allomany 696 2,7%
ebbdl: deviza jelzéloghitelek 217 0,8%
ebbdl: deviza lakashitelek 145 0,6%

Forrds: Sajdt becslés.

5. tablazat

A svajci frank hitelek forintra valtasa soran felmeriil6 6sszkoltségek jelenértéke a devizahitel-allomany

teljes atvaltasanal
(2010. janius 30.)

Jelenlegi arfolyam és THM melletti atvaltas

Felvételkori arfolyam és THM melletti

atvaltas
Mrd Ft a GDP szazalékaban Mrd Ft a GDP szazalékaban
Teljes haztartasi devizahitel-allomany 696 2,7% 3159 12,1%
ebbdl: deviza jelzéloghitelek 217 0,8% 1776 6,8%
ebbdl: deviza lakashitelek 145 0,6% 1023 3,9%

Forrds: Sajdt becslés.

Végiil érdemes arra kitérni, hogy az atvaltdsnak adminiszt-
rativ koltségei, illetve korlatai is vannak. Az 4tvaltdsra kerii-
16 minden egyes hitel mogotti szerz8dés modositdsa jelentds
id6t vehet igénybe, mikdzben annak tovabbi koltségei lehet-
nek.

A haztartasi devizahitelek
forinthitelekre torténo atvaltasa
jelentds arfolyam-kockazati transzfert
is jelent a gazdasagi szektorok kozott,
aminek magas lehet az ,ara”

A devizahitelek dtvaltdsival a hdztartdsok addssdga és igy az
orszag nett6 kiils6 adéssdga nem csdkkenne. Ez azért van
igy, mivel a hédztartdsok hiteldllomanya az atvaltds utdn
ugyanakkora maradna, csak éppen nem deviziban, hanem
forintban allna fenn. Mivel az 4tvaltas a tobbi szektor adds-
sagat és a korabbiaknak megfelelSen a haztartdsok addssé-
gat sem valtoztatja meg, igy végsd soron az orszag addssaga
sem véaltozna. Figyelembe véve, hogy a netto kiils§ addssag
megegyezik a gazdasigi szektorok netté drfolyam-pozici6ja-
nak 6sszegével (5. dbra), ezért az 4tvaltdsndl a hdztartdsok-
t6l valamelyik masik szektornak viszont 4t kellene vennie a
nyitott poziciét. A hdztartdsoknak a devizahitelek miatt

5. abra

Az egyes szektorok GDP-aranyos nyitott
arfolyam-pozicidja
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= Nett6 kiils§ ad6ssig
Forrds: MNB.

jelenleg forint melletti pozicidja van, azaz a forint er8s6dé-
sével a torlesztSrészletek csokkenése miatt a lakossdg nyer-
ne. Az Osszes devizahitel 4tviltdsa esetén a hdztartdsok
jelenlegi GDP-ardnyos 18 szdzalékos (forint melletti)

pozici6ja megszilinne.
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A bankok nem vehetik at a haztartasok
arfolyam-kockazati kitettségét

A bankoknak jelenleg tobb a devizaeszkdze, mint a devizafor-
rdsa, igy mérlegen beliil nyitott poziciéval rendelkeznek, amit
mérlegen kiviil zarnak (a devizaswap spot ldba mérlegen
beliil, annak forward ldba mérlegen kiviil van). A hazai ban-
kok a devizahiteleket tehdt kétféleképpen finanszirozzak:
egyrészt forintbol devizaswappal, masrészt devizaforrasbol.

A hiéztartasi hitelek dtvaltdsidnal alapesetben — ha az tigyfe-
lek vagy a bank kezdeményezi az atviltist a pénziigyi pia-
con, akkor — a bankok mérlegen beliili nyitott pozicidja
z4rul, illetve nagyobb 4tvaltasnal ,dtfordul”, mivel deviza-
forrasaik meg fogjak haladni a devizaeszkozeiket. A kiindu-
16 allapothoz képest ellentétes devizaswapokat a bankok a
kiilfslddel, véllalatokkal, allammal vagy a jegybankkal z4r-
hatjak. Minden olyan esetben tehdt, ahol a gazdasig szerep-
161 mérlegen kiviil veszik 4t a hdztartdsok nyitott devizapo-
zici6jat, a bank mérlegen beliili pozicidja megviltozik vagy
atfordul. Mig a bank mérlegen beliili pozicidja jelentSsen
megviltozhat, a magas tSkekovetelmények miatt a teljes,
mérleg szerinti pozicié tovabbra is zart marad. A bankrend-
szer tehdt nem veheti it a hiztart4s nyitott pozicidjit, csu-

pan annak kozvetitésében jitszhat szerepet.

A hitelt felvevd tigyfelek a hitel foly6sitdsa sordn forintkeres-
lettel, a hitel térlesztése soran forintkinalattal rendelkeznek,
illetve jelennek meg a bank kézvetitésével az azonnali devi-
zapiacon. Ez azt jelenti, hogy fiiggetleniil a banki finanszi-
rozds modjitdl, a devizahitelek tomeges, gyors atviltdsa
egyszerre jelentds drfolyamgyengitd hatist gyakorolna.

A kiilfoldiek pozicioatvétele arfolyamgyengiiléssel
és hozamemelkedéssel jarna

A kiilfold jelenlegi nyitott drfolyam-poziciéja a GDP 10 sza-
zaléka. A haztartis poziciéjanak bankrendszeri kozvetitéssel
torténd teljes dtvétele igy harom-négyszeresére is ndvelheti
ezen szektor arfolyam-kockazati kitettségét. A kiilfold
pozicidatvétele kétféleképpen torténhet. Mérlegen beliili
atvételnél a kiilfold a devizaeszk6zét a banknél forintra val-
tand (spot tranzakcid), majd forinteszkdzoket, azaz dllampa-
pirt, jegybanki kotvényt, részvényt visirolna beléle. A kiil-
foldi befektet6k ugyanakkor a jelentSs nyitott poziciét
minden esetben csak gyengébb 4rfolyam és/vagy magasabb

kamat mellett lennének hajlandék magukra véllalni.
A vallalatok vélhet6en nem fogjak atvenni a poziciot

A vallalati szektor jelenlegi nett6é nyitott devizapozicidja a
GDP 18 szazaléka. A vallalati szektor mérlegen beliil a ban-
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koktdl felvett devizahitelek novelésével vagy mérlegen kiviil
a bankokkal, valamint kézvetleniil a hiztartasokkal kotott
hataridds poziciéval vehetné at a nyitott poziciét. Ugyanak-
kor a vallalatok, amelyek devizapoziciét akarnak vallalni,
vélhet6en mdar megfelel§ nagysigu devizahitellel vagy
derivativ iigyletekkel rendelkeznek. Tovabbi ellenérv, hogy
ha a haztartasoktdl at is venné a nettd nyitott devizapoziciét
a vallalati szektor, nem biztos, hogy szdmottevSen jobban
tudné kezelni azt.

Az dllam és a jegybank azonban arfolyamgyengiilés
ugyanakkor a jelentés arfolyamkitettség az
allamadéssag fenntarthatésagi kockazatait noveli

Az 4llam és a jegybank forintgyengit hatas nélkiil is 4t
tudnd venni a haztartdsok nyitott devizapozicidjit. Az
illam a jov6beni allampapir-kibocsitds deviza-osszetéte-
lének megviltoztatdsaval vehetné 4t a poziciét. Ugyanakkor
a teljes atvaltds esetén az allamaddssigon beliil a deviza-
adéssdg részardnya a jelenlegi (mir most is magasnak
tekinthet8) 43 szdzalékrdl 72 szdzalékra névekedne. A jegy-
bank a devizatartalékai felhaszndldsival semlegesithetné az
atvéltaskor felmeriild banki forinteladdsokat. Fontos
kiemelni ugyanakkor, hogy akar az dllami, akér a jegyban-
ki pozicidéatvételnél, a jelenlegi GDP-ardnyos 7 szdzalékrol
31 szazalékra néne a konszolidalt 4llamhaztartas (beleértve
a jegybankot is) nyitott pozicidja. Ez a kitettség azt jelente-
né, hogy 10 szizalékos leértékel6dés 3,1 szdzalékponttal
emelné a mir igy is magas, a GDP kozel 80 szazalékat kite-
v§ 4llamadédssdgot. Ez kiilondsen a jelenlegi nemzetkdzi
befektetdi kdrnyezetben — ahol az dllamok finanszirozhat6-
sagaval kapcsolatos félelmek az elmult id§szakban jelentd-
sen novekedtek — még az eddigieknél is jobban névelné az
vagy
poziciatvétel a jelenlegi koriilmények kozott tehdt nem

orszag sériilékenységét. Az allami jegybanki

jelenthet redlis alternativat.
Novekvo erkolcsi kockazat

A devizahitelek esetleges atvéltdsa jelentGsen novelheti a
devizahitelezéshez kapcsolédé erkolesi kockazatot, felelSt-
len hiteladési viselkedésre 6sztondzhet, illetve relative
kedvezdtleniil érintheti a forintban eladésodott haztarta-
sokat. A hitelfelvevd a devizahitelesek megmentésének
példéja alapjin arra szamithat, hogy tartds arfolyamgyen-
giilés esetén dllami beavatkozdsra keriil sor, ami devizahi-
tel felvételére és nagyobb mértékd eladésodottsigra 6szt6-
nozheti. Ez cs6kkentheti az tigyfelek kockazati tudatossa-
gat és indokolatlan el6nyt biztosithat szimukra azokkal
szemben, akik az 4rfolyamkockazatot magasabb forintka-
mat mellett tudatosan nem vallaltdk fel. Az 4tvaltas korla-



tozdsa a nem teljesitd adésokra ugyancsak jelentds kocka-
zatot hordozna, hiszen jelentGsen ronthatna a fizetési haj-
landéséagort.

A nem teljesitd adésok vélhetGen nemcsak az drfolyamgyen-
giilés miatt nem teljesitenek, ezért csak és kizdrdlag a devi-
zahitelesek megsegitésére Osszpontositani driga és rossz

osztonzéket ad. A munkanélkiilivé valas is hozzajarulhat a
hitelfelvevd fizetésképtelenségéhez. A munkanélkiilivé valas
azonban f6ként 6nhibdn kiviili tényez&kbdl ered. A deviza-
hitel-adésok fizetési konnyitése igy a forinthitelesek hatra-
nyos megkiilonbozetését jelentené. A nem teljesitd tigyfelek
esetén ezért vizsgalni kell a nem teljesités okait és azok keze-
lésének legmegfelel6bb eszkozeit.

Nemzetkozi tapasztalatok

A maganszektor hiteleinek redenominacidjara Azsidban és Latin-
Amerikaban lehet példat talalni. A redenominacié minden orszagban
sikertelen volt, az 6nkéntes atvaltast alacsony részvétel jellemezte, a

kotelezé atvaltas pedig rendkivil nagy koltségekkel jart.

Mexikéban — ahol az addsség tilnyomé része dollérban volt denominal-
va - a '80-as évek elején vezették be az 6nkéntes redenominacios pro-
gramokat. Mexikoban erre a célra létrehoztak a FICORCA-t (foreign
exchange risk coverage trust fund), amit a jegybank iranyitasa ala ren-
deltek. A FICORCA az é&llam é&ltal garantdlt fix arfolyamon a dol-
larhiteleket pesohitelekre véltotta (8 évvel meghosszabbitott lejarattal,
amelybdl 4 év turelmi idészak volt), atvéve az tgyfelek nyitott arfolyam-
ségei az IMF szamitasai alapjan a GDP 2 szazalékat tették ki. Az alacsony
koltségek annak tudhatok be, hogy csak kevés tgyfél élt ezzel az
lehetéséggel. Kedvezé tényezé volt, hogy a peso erésodott a dollarral
szemben 1983 utdn, amely jelentés nyereséget eredményezett a
FICORCA-nak?.

Klasszikus példa a redenomincdiéra a 2002-es argentin aszimmetrikus
spesofikacié”, amit az IMF élesen kritizalt®. A széles kori kotelezé érvényd
program a betétek befagyasztasat, a konvertibilitas végét és egy dualis
arfolyamrendszert tartalmazott. A bankok mérlegének denominacidjat
dollarrdl atvaltottak az alabbi arfolyamok szerint: eszkbzoldalon minden
dollart egy argentin dollarra, mig forrasoldalon egy dollar 1,4 argentin
dollarra véltottak. A program sulyos karokat okozott a gazdasagban,
mivel a betétesi bizalom eltlint, megszlintetve ezzel a pénzligyi kozveti-
tést. Rdadasul sokan megtalaltak a kiskapukat a befagyasztés ellen, ami a
bankokat a jegybanki likviditasra valo rautaltsdgra kényszeritette. Esz-
kozoldalon a hitelképes ligyfelek azon része, aki tehette, el6torlesztette a
hiteleit, mivel tovabbi hatrdnyos hatasu intézkedésektdl tartottak. A prog-
ram fiskélis koltsége elérte GDP 15 szézalékat, mikozben az intézkedések

jelentésen visszavetették a hitelezést.

Chilében (1982) és Indonézidban (1997) alkalmaztak még olyan széles
korG atstrukturdlasi programokat, ahol redenomindciora is lehetéség
volt. Minkét orszagban azonban nagyon kevés vallalat élt az &tvaltas

lehetéségével®.

KOVETKEZTETESEK

A devizahitelek forinthitelekre torténd 4tvaltdsa sordn a
haztartdsok és igy az orszag netté kiils6 addssiga nem
csokken, ugyanakkor a gazdasagi szereplSk kozott koltség-
és arfolyamtranszfer torténik. Koltségtranszfer azért kép-
z8dik, mivel az addsok csak ugyanakkora vagy kisebb
torlesztérészlet mellett lesznek hajlandék atvéaltani a devi-
zahiteliiket forintra. Az atvaltdsnal azonban nemcsak kolt-
ség-, hanem 4rfolyam-kockazati transzfer is lejatszodik,
melynek sordn a héztartisok nyitott devizapozicidjit egy
miésik szektornak kellene ,megvennie”. A kiilféldiek csak
sokkal gyengébb arfolyam és sokkal magasabb kamatok
mellett vennék 4t a teljes poziciét. A haztartasok teljes pozi-

ci6jat az dllam vagy a jegybank képes a forint arfolyamanak

azonnali gyengiilése nélkiil 4tvenni, ez azonban az allam
magasabb devizaelad6sodottsdga miatt névelheti Magyar-
orszig sériilékenységét, ami kozvetetten mégis 4rfolyam-
gyengiiléshez vezethetne. A fennillé devizahitel-dllomény-
bl eredd sériilékenységet tehat gyors atviltassal nem lehet
megsziintetni. A nettd nyitott devizapozicié mds szektor
altal torténd 4tvétele nem csokkenti a sériilékenységet,
hanem novelheti azt.
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Fabian Gergely-Hudecz Andras-Szigel Gabor:
A vallalati hitelezés visszaesése Magyarorszagon
és a kelet-kozép-europai régidban a valsag alatt

A 2008 &szén eszkaldlédé nemzetkozi pénziigyi vdlsdg véget vetett a kelet-kbzép-eurdpai régio kiilfoldi forrdsbél finansziro-
zott, dinamikus hitelbéviiléssel jdaré gazdasdgi fellendiilésének. A recesszidval egyidejiileg szinte valamennyi orszdgban csok-
kenni kezdett a vdllalati bankhitelek dllomdnya is. Felmeriil a kérdés, hogy mi volt a bankok szerepe ebben a folyamatban:
vajon hitelkindlatuk visszafogdsdval tovabb mélyitették a redlgazdasdg visszaesését, illetve akaddlyoztdk a gazdasdgi kildba-
ldst, vagy a hiteldllomdny csokkenését éppen inkdbb a recesszié miatti vdllalati hitelkereslet-csokkenés okozta? A kérdés
kiilénosen aktudlis Magyarorszdgon, ahol a régids orszdgok koziil az egyik legnagyobb mértékii visszaesést tapasztaljuk a
vdllalati hitelezésben. Jelen cikkiinkben Kelet-Kézép-Eurdpa és a Baltikum 9 orszdgdt! dsszebasonlitva mutatjuk be, hogyan
alakultak a régioban a vdllalati hiteldllomdnyok és hitelkamatok, illetve hogy mik lehetnek az egyes orszdgok kozétt tapasz-
talbaté kiilénbségek okai. A rendelkezésre dllé informdciok arra utalnak, hogy Magyarorszdgon — a Baltikumhoz hasonléan
— nagyobb szerepet jdtszott a banki hitelkindlat visszafogdsa a vdllalati hitelezés visszaesésében, mint a tobbi régiés orszdgban.
Ez elsGsorban az orszdg kiilsG forrdsokra valé rautaltsdgdbol, sériilékenységébdl fakad. Ugyanakkor ezeket az eredményeket
t6bb okbdl is nagyon évatosan kell kezelni. Egyfel6l 6vatossdgra intenek az alkalmazott elemzési keret gyengeségei, illetve az
adatok korldtozott megbizhatésdga is. Mdsfel6l a kelet-kézép-eurdpai régio kordntsem tekinthetd egységesnek: az egyes orszd-

gok gazdasdgi szerkezete és fejlddési vitja tobb kiilonbséget, mint hasonlésdgot mutat, ami jelentSsen neheziti az egyes részfo-

lyamatok sszehasonlitdsdt.

ELMELETI BEVEZETES: A HITELPIAC
VIZSGALATANAK SAJATOSSAGAI

MielStt bemutatnank a vallalati hitelezés alakuldsat a kelet-
kozép-eurdpai régidban, fontosnak tartjuk leirni a hitelpia-
coknak azokat a sajatossigait, amelyek megnehezitik mind
maguknak a hitelpiaci folyamatoknak, mind pedig azok
redlgazdasagi hatasainak elemzését. Itt a f§ probléma, hogy
a hitelpiacon az 4r nem mindig tud piactisztité szerepet
betolteni, ennek hidnyaban pedig a keresleti és kinalati haté-
sok elkiilonitése rendkiviil nehéz.

Az arak és a nem arjellegti tényezok szerepe

A hagyomdnyos versenypiaci szemléletben az 4r jitssza a
legfontosabb szerepet az egész piac miikodésében. Normal
versenypiacon a keresett és kindlt mennyiség az ar alkalmaz-
koddasan keresztiil jut egyensilyba, igy az ar az 6sszes olyan
relevans informéaciot tartalmazza, ami alapjin a fogyasztok
és a termelSk dontést tudnak hozni. A hitelpiacon azonban
ez nem feltétleniil teljesiil. A hitel drdnak jellemzd&en a hitel
kamatét (vagy teljeshiteldij-mutatéjit) tekintjiik, 4m amig a
klasszikus esetben a piaci dron a vevék pontosan annyi ter-

méket akarnak venni, amennyit a kindlék el akarnak adni
(és forditva), addig a hitelpiacon ez nem feltétleniil van igy.
Arrdl van ugyanis sz6, hogy amikor a ,vallalati hiteleket”
elemezziik, kényszerliségbSl tgy tekintjitk a ,véllalati
hitelt”, mintha homogén termék volna. Val6jaban azonban a
vallalati hitelek igen heterogén termékek, kis talzassal azt is
mondhatnank, hogy nincs két egyforma hitel, ahogyan
nincs két egyforma vallalat sem. Ahogy azonban az elem-
26k, tgy a banki kockéazatkezelSk is csak korlatozott mér-
tékben tudjak megkiilonboztetni ezeket a termékeket egy-
mastdl. Mindezért a bankok nem viselkedhetnek gy, mint
a ,normalis” eladék, nem mondhatjék, hogy adott kamat
mellett barkinek adnak hitelt, mert igy azonos dron kindlna-
nak akar gyokeresen eltérd javakat. Visszaforditva a dolgot
mindez azt jelenti, hogy az drak mellett a bankok m4s ténye-
zG6ket is figyelembe vesznek a kindlatuk meghatirozdsakor.?
A leendd adésnak tehat mas, un. nem drjellegii feltételeknek
is meg kell megfelelnie (péld4ul fedezetet kell biztositania a
hitelre, bizonyos mértékd rendszeres jovedelemmel, drbevé-
tellel kell rendelkeznie stb.). A nem arjellegii feltételeket a
bankok a hitelnydjtast megel6z& adésmindsitéskor — a villa-
lati hitelezésben az n. rating sordn — érvényesitik. Ekkor
megvizsgaljdk a villalatr6l rendelkezésre 4ll6 informécio-

" Bulgéria, Csehorszag, Esztorszag, Lengyelorszag, Lettorszag, Litvania, Magyarorszag, Romania, Szlovakia.
2 Ezt ugy is felfoghatjuk, hogy a nem érjellegui feltételek mentén a bankok megprobaljak homogénebb részpiacokra bontani az aggregalt hitelpiacot.
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kat, gazdédlkoddsi adatokat, megbecsiilik a véllalat fizetés-
képtelenségének valdszintiségét, illetve eldontik, hogy nyuj-
tanak-e a szdmara hitelt, és ha igen, akkor milyen fedezeti és
egyéb kovetelmények mellett, illetve milyen 4ron. Amikor
tehédt ezekbdl a heterogén termékekbdl allé hitelaggregatu-
mokat elemezziik, akkor azt fogjuk megfigyelni, hogy adott
(atlagos) kamatszint mellett lehetnek olyan véllalatok, ligy-
felek, akik szeretnének ugyan hitelt felvenni, azonban a
bankok mégsem adnak nekik: a megfigyelt hitelkamat tehét
nem feltétleniil a piactisztité 4r. Ha a bankok csékkenteni
akarjik hitelkindlatukat, akkor tehit nem csak az 4rat szigo-
rithatjdk, s6t egy bizonyos ponton til egyaltaldin nem is
érdekiik az arat emelni. Ennek oka, hogy a magasabb hitel-
koltségeket a beruhazé villalatok csak kockazatosabb pro-
jektekkel tudjdk kitermelni, igy a hitel dranak emelésére
novekedne a bank portfélidjaban a kockdzatosabb, rosszabb
fizetGképesség tligyfelek aranya. Ezért a bankok egy adott
szintnél nem emelik magasabbra a hitelkamataikat, hanem a
nem kamatjelleg(i feltételeket kezdik el szigoritani (a szak-
irodalomban ezt hiteladagoldsnak, credit rationingnek neve-
zik, b&vebben 14sd Stiglitz—Weiss, 1981).

Ennek az a kévetkezménye, hogy a hitelpiacon az 4rak val-
tozédsa alapjan nem &llapithaté6 meg egyértelmten, hogy a
kinélat vagy a kereslet visszaesése okoz-e egy-egy valtozast.
Mig egy klasszikus negativ kindlati sokknidl — a kinalat
drasztikus visszaesésénél — egy normal piacon a termék 4ra
sziikségszertien névekedni fog, addig a hitelpiacon a megfi-
gyelt hitelkamatok mozgédsa gyakorlatilag birmilyen lehet.
Elképzelhets, hogy 1. nének a kamatok, mikézben a nem
arjellegii tényezSk viltozatlanok maradnak vagy szigorod-
nak, 2. lehet, hogy a kamatok valtozatlanok maradnak, csak
a hitelezési feltételek szigorodnak (a bank tgy fogja vissza a
kinalatat, hogy a kordbbi dron adja a hitelt, de csak a jobb
tigyfeleknek — ,,flight to quality” jelenség, 1dsd Bernanke et
al., 1996) és szélsGséges esetben az is lehet, hogy a megfi-
gyelt kamatok csokkennek, mikdzben a hitelezési feltételek
jelentsen szigorodnak (a bank mar tényleg csak a legjobb
tigyfeleknek ad hitelt, nekik viszont olcsén). Lényeg, hogy
az arjellegi tényez8k és nem arjellegl tényezGk 4ltal 6sszes-
ségében meghatarozott hitelhez jutdsi korlat a korabbinél
magasabban lesz. A kovetkeztetés mindebbdl az, hogy a
kamatstatisztikik mellett azt is figyelembe kell venni,
hogyan véltoztak a bankok altal tdmasztott hitelezési felté-
telek.

A hitelkinalat
A bankok szdmos okbdl kifoly6lag szigorithatjdk a nem

arjellegtl kinalati korlatokat. A kézponti bankok hitelezési

felméréseiben a szigoritds okait két csoportra szokas bonta-

ni: a hitelezési képességre és a hitelezési hajlandésédgra,
vagyis arra, hogy a bank mennyit tud és mennyit akar hite-
lezni. Mivel a kelet-k6zép-eurdpai régio hitelintézetei alap-
vetden kiilfoldi tulajdonban vannak és gyakran anyabankjai-
kon keresztiil is finanszirozzdk magukat, ezért ez a két
tényez§ kiegésziill még kettével: az anyabankok hitelezési
képességével és hajlandésidgdval. De Haas—Van Lelyveld
(2008) empirikusan is igazolja, hogy a nemzetkozi bankcso-
portokban az egyes leinybankok kozotti eréforrasok alloka-
ci6jdnal az adott orszag helyzetének a tobbi lednybanki
orszag, illetve az anyabank piacdhoz val6 viszonyat is figye-
lembe veszik. Ez a mi értelmezésiinkben azt is jelenti, hogy
az anyabankok hitelezési hajlandésiga szempontjabdl nem-
csak az adott orszagban bekovetkezett folyamatok, hanem a
tobbi piachoz valé relativ viszony alakuldsa is szamit.

Egy bank hitelezési képességét harom tényezS hatarozza
meg: a bankok tSke-, finanszirozisi, illetve likviditasi
korlatai. Ezek tobbnyire dsszefiiggenek egymassal, hiszen ha
egy bank nem képes elegendd t6két bevonni a piacrél a hite-
lezés fenntartdsdhoz, akkor feltehetGen a forrasbevondsi
lehetdségei is korldtozottak. Ugyanakkor a fenti korldtok
kiilon-kiilon is jelentkezhetnek: lehet egy bank — péld4ul a
korabbi évek magas profitabilitdisinak készénhetSen — j6l
t6késitett, de forrashidnyos, illetve elképzelhetSek olyan
likviditasi fesziiltségek, amelyek akadilyozhatjak a hitele-
zést megfeleld forrds- és tékeellatottsdg esetén is.’

A bank hitelezési hajlandésaga egy szubjektivebb elem, ami
a mi értelmezésiinkben a bank kockézati étvagyabdl fakad,
és alapvetGen részportfoliokra értelmezhets (hiszen ha a
bank egy adott tigyfélkoér szdmdra kevesebb hitelt nyujt,
akkor ceteris paribus més eszkozokben novekednie kell).
A véllalati hitelezés esetében hitelezési hajland6sdgon tehat
azt értjiik, hogy a bank a forrdsok rendelkezésre 4lldsa ese-
tén is dontést hoz arrdl, hogy vallalatokat vagy mas tigyfele-
ket kivin ink4bb hitelezni. A hitelezési hajlandésiagban a
jovedelmezGségi és kockazati szempontok keverednek:
magasabb jovedelmezdség tobbnyire csak tobb kockdzatval-
lalassal érhetd el, de e két tényezd koziil barmelyik is romlik
ceteris paribus, az a hitelezési hajland6sdgot csokkenti.
Recessziés kornyezetben a hitelért folyamodé villalatok
gazdasdgi mutatdi altaldnosan is romlanak, ami azt jelenti,
hogy még valtozatlan hitelbiralati feltételek mellett is keve-
sebben kapnak hitelt a bankt6l (ez a kinélati alkalmazkodas
vallalati mérleg csatorndja). Ha a bank kockézatvallalasi
hajlandésdga ekézben még csdkken is, akkor a kordbbi nem
arjelleg(i feltételeit még szigorithatja is, és igy csak a korab-
biaknal jobb hitelképességii tigyfelek juthatnak hitelhez (ez
a banki hitelezési csatorna). Altalanosan elfogadott jelenség,
hogy a bankok — prociklikus viselkedést mutatva — gazdasa-

3 Példaul a magyar bankok esetében a swappiac 2008 oktéberét kdvets befagyasa altal eléidézett devizalikviditasi problémak rontottak a devizahitelezési képességet.
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gi visszaesés idején csokkentik a hitelezési hajlandésagukat,
de nehéz meghatdrozni, hogy ennek mértékét pontosan
mikor mi befoly4solja, mivel ez leginkdbb a banki dontésho-
260k — szubjektiv — varakozdsaitol és értékitéletétsl fiigg.
A Berger—Udell (2003) ialtal felallitott és empirikusan is
igazolt ,,intézményi emlékezet” elmélet szerint az elszenve-
dett veszteségekkel kapcsolatos tapasztalatok befolydsolhat-
jak a bankok hitelezési hajlandésdgdt: minél élénkebben
élnek az elszenvedett veszteségek a banki dontéshozok emlé-
kezetében, anndl kevesebbet hiteleznek.

A hitelkereslet

A szakirodalomban a kamatszintet és gazdasigi névekedést
hasznaljak mint a keresletet befolydsol6 legfontosabb valto-
26t (Bernanke-Blinder, 1987; Calzaa et al., 2003 és Lown—
Morgan, 2004). A makrovéiltozék mellett az empirikus
vizsgélatok sordn az egyedi hitelkérelmek alakuldsat is vizs-
géljidk (mar ahol ezek rendelkezésre dllnak) (Jiménez et al.,
2010; Puri et al., 2009), masok pedig a keresletet a hitelezé-
si vezetGk altal érzékelt, és a jegybanki hitelezési felmérések-
ben rogzitett hitelkereslettel kozelitik (Calani et al., 2010;
Ciccarelli et al., 2010). Az egyedi hitelkérelmek vizsgilati-
ndl jellegzetes probléma, hogy egyes villalatok meg sem
jelennek hiteligényiikkel a bankokndl, mert azt feltételezik,
hogy tgysem kapnénak hitelt. A KKE-régiéban ez a jelenség
lényegesen gyakoribb volt, mint Nyugat-Eurépaban a vilsig
eldtti id§szakban, noha a tényleges hitelkérelemig el sem
juté vallalatok szamottevd része hitelképes lett volna (Brown
et al., 2010 és Popov—Udell, 2010).

A fentiek mellett mind a hitelkinalat, mind a -kereslet elem-
zésénél tovabbi nehézséget jelent a hitelpiac és a redlgazda-
sdg egymasra hatdsa (endogenitas). Ez alatt azt értjiik, hogy
nemcsak a makrookonémiai véltozasok befolydsoljdk a
hitelkeresletet és a hitelkinalatot, hanem a hitelkereslet és a
hitelkinélat is befolydsolja az egyéb makrotkonémiai valto-
z6kat (ez lényegében a monetaris transzmisszié tn. hitelcsa-
torndja, lasd Bernanke-Getler, 1995). Példdul a romlo
jovedelmi kildtdsok miatt az is elképzelhetd, hogy a vallala-
tok elhalasztjidk beruhdzdsaikat és ezért csokkentik hitelke-
resletiiket, ami megint csak tovabb csdokkentheti a termelést.
Tehét amikor példdul a GDP-vel akarjuk magyarazni a hitel-
piaci folyamatokat, figyelembe kell venniink, hogy a hitel-
piaci folyamatok is hathattak a GDP alakuldséra.

A BANKOK VALLALATIHITEL-
ALLOMANYANAK* ALAKULASA
A KELET-KOZEP-EUROPAI REGIOBAN

A valsag eldtt, 2007-ben és 2008-ban a vizsgélt kelet-k6zép-
eurdpai orszagokban atlagosan évi 24 szazalékkal nétt a
vallalatok banki hiteldllomédnya, voltak azonban olyan
orszagok, ahol ennél jéval nagyobb iitemd volt a bdviilés
(Bulgariaban 50 szazalékos, Romanidban 34 sz4dzalékos). Ez
a magas dinamika 6sszefiliggott a realgazdasagi felzarkozas-
sal is, hiszen a felzdrkézé orszdgokban a GDP-ardnyos val-
lalati elad6sodottsdg joval elmarad a nyugat-eurépai atlag-
t6l. (2008-ban a vizsgalt orszagokban a vallalatok GDP-ara-
nyos hitelallomanya é4tlagosan 60 szézalék volt, mig a nyu-
gat-eurdpai orszagokban 80 szdzalék). Ahogy a valsig eldtti
dinamikus hiteldllomany-névekedés, ugy a valsdg utdni
jelentds hiteldllomany-visszaesés is viszonylag egységes
jelenség volt a régiéban. 2008 oktéberétsl egy-két hénapon
beliil szinte valamennyi orszdgban megkezd&dott a vallalati-
hitel-dllomanyok — sok esetben azéta is tarté — csokkenése
(1. dbra). A legerGsebb visszaesés régios 6sszehasonlitasban
Magyarorszagon, a Baltikumban és Csehorszdgban kovetke-

zett be, mig Lengyelorszdgban és Szlovikidban mérsékeltebb

1. dbra

A vallalatihitel-allomanyok alakulasa
a KKE-régiéban
(2008. oktéber = 100)
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Forrds: Nemzeti jegybankok.

Megjegyzés: A *-gal jelolt orszdgokndl alkalmaztunk drfolyamsziirést, a
tobbi esetben az drfolyamrendszer vagy az euro haszndlata miatt ez nem
volt szitkséges. BG (Bulgdria), CZ (Cseho.), EE (Eszto.), HU (Magyaro.),
PL (Lengyelo.), RO (Romdnia), SK (Szlovdkia), LV (Letto.), LT (Litvdnia).

4 A vallalatok a banki hitelen kivil kdtvénykibocsatason, pénziigyi véllalatokon (lizingcégek, faktoringcégek stb.) vagy pedig kiilféldrél felvett hitelen (anyavallalaton
vagy kiilfoldi bankon) keresztil is finanszirozhatjdk magukat. Az elemzést a belfoldi banki hitelekre koncentréljuk, mivel gy gondoljuk, hogy a rendelkezésre éllo
adatok kozl ezek tiikrozik leghtibben a rezidens vallalatok finanszirozasanak alakulasét. A régidban a vallalatikdtvény-piac és a pénzigyi véllalatok hitelezésének
sulya elhanyagolhato. A kiilfoldrél felvett hitelek esetén pedig sziikséges lenne a netté kulféldi hitelpozicio ismeretére, mivel a kiilfoldi hitelek szamos esetben nem
jelentenek tényleges finanszirozasi tobbletet, hanem csak az adott orszagban m(ikodé regionalis kdzponton keresztil hitelezik tovabb, és igy csak az orszag pénzlgyi
mérlegét duzzasztjak, belfdldi gazdasagi tevékenységet nem finansziroznak. Adatforrasi hianyossagok miatt ezt az adatsort nem tudjuk a legtobb vizsgélt orszagra

eléallitani.
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volt a visszaesés. Ezzel szemben Bulgaria és Romdnia latszo-
lag kivételnek szdmit. A hivatalos statisztikak szerint Bulga-
ridban 2008 oktdbere 6ta enyhén novekedett a vallalatihi-
tel-dllomédny, mig Romanidban 2009 janiusiban kovetkezett

be fordulépont és kezdett emelkedni a hitelallomany.

Az alloményok lejarata szerint vizsgélva a folyamatokat a
legtobb orszdgban — igy Magyarorszdgon is — a rovid lejara-
ta hitelek allomanya esett vissza nagyobb mértékben, ami
azzal is Osszefiigg, hogy itt éppen a révidebb futamidd miatt
konnyebben tudott alkalmazkodni mind a bankszektor,
mind pedig a véllalatok. A balti orszdgokban és Magyaror-
szdgon azonban a hosszabb lejaratd — t6bbnyire beruhadzisi
céllal felvett — hitelek dllomdnya is jelentGsen csokkent, ami
a tobbi orszagban nem volt jellemzd. Ami a hitelek devizélis
Osszetételét illeti: a hazai devizaban foly6sitott hitelek az
egyébként is inkabb devizdban elad6sodé balti orszigokban
drasztikusan csokkent, de szimottevs csokkenés kovetke-
zett be Romanidban és Magyarorszagon is. A t6bbi orszag-
ban alapvetSen nem valtozott a devizaalapt termékek ara-
nya a teljes véllalati hitelportfélion belil.

Ugyanakkor — mint a bevezet&ben is utaltunk ra — az adato-
kat meglehetSs 6vatossiggal kell kezelni, mivel egyes orsza-
gok mutatéit egyedi jelenségek és statisztikai problémak
jelentSsen torzithatjak:

e Csehorszdgban példdul — a jegybank stabilitasi jelentése
szerint® — a vallalatok a banki hiteleket bizonyos mértékig
kiilfoldrsl felvett hitelekkel (anyavallalaton keresztiil) és
kismértékben kotvénykibocsatdssal helyettesitették, igy a
vallalati szektor finanszirozasi helyzete nem romlott olyan
mértékben, mint amennyire a banki hiteldllomanyok

mutatjak.

* Romdnidban 2009 decembere eltt a devizahitelek egy
részét kozvetleniil az anyabankok nyujtottak a roman val-
lalatoknak, nagyrészt szabalyozdsi okok — a devizabeté-
tekre vonatkoz6 magas kotelezd tartalékrata — miatt. Ez a
szabalyozds 2009-ben enyhitésre keriilt, igy a hiteléllo-
many 2010. janudr 6ta tarté ndvekedésében ezért szerepet
jatszhat az is, hogy az anyabankok visszahelyezik a roman
véllalati hitelportf6liét a lednybankokhoz.

Bulgariaban is van a szabalyozdssal kapcsolatos torzitd
elem: az orszdgban kordbban olyan térvény volt érvény-
ben, amely korldtozta a bankok mérlegf&6sszeg szerinti
novekedését. Erre szamos hitelintézet a hitelek speciélis
projekttarsasdgokba valé kiszervezésével reagilt. A vilsig
alatt a bankok jelent8s mennyiség( dlloményt vettek visz-

sza a mérlegiikbe, ami novelte a statisztikdkban kimuta-
tott hiteldllomédnyt, noha a magdngazdasag forraselldtott-
sdga a valésidgban nem emelkedett. A visszavett hiteldllo-
many nagysiga és megoszldsa a haztartasi és véllalati

portfélié kozott azonban nem nyilvanos.

Mais orszdgokrdl nincsen ilyen informaciénk, ugyanakkor

nem zarhato6k ki a hasonlé egyedi tételek.

MIT MUTATNAK A KAMATOK
A REGIOBAN?

A vélsag kitorésével a vallalati hitelek kamatfeldrai® minden
orszagban novekedésnek indultak, de eltér§ mértékben
(2. abra). A hazai deviziaban denomindlt hitelek esetén
Romadnidban volt a legmagasabb mind a kamatfelar, mind
annak valsdg utdni novekedése, mig Csehorszdgban, Szlova-
kidban és Lengyelorszdgban a kamatfeldr alacsonyabb szint-
6l és csak enyhébb mértékben emelkedett. Magyarorszdgon
a kamatfeldr a valsag elStt tobbé-kevésbé egyiitt mozgott a
visegradi orszdgokéival, de a valsag kitorésével jelentGsen
novekedett, és elszakadt azoktol. Bar 2009 vége 6ta némileg
csokkent a feldrak kozti kiilonbség, szintjében tovabbra is
markédnsan elkiiléniil a magyar felir a t6bbi visegradi
orszigban tapasztalt kamatfelartél. Az eur6ban denominélt
hitelek esetében szintén minden orszdgban ndttek a valsdg
kitorése utan a kamatfeldrak, azonban itt a magyar kamat-
felar az egyik legalacsonyabbnak szamitott a régioban, mind

a valsag elStt, mind pedig azota.

A kamatok alakuldsa ravildgit a hitelpiaci draknak az elsg
fejezetben bemutatott speciélis viselkedésére. A devizaalapt
hiteldllomény, illetve hitelkamatok kézé6tti kapcesolatot vizs-
galva azt taldljuk, hogy minél kisebb volt az euroalapt hite-
lek kamatfeldraiban bekovetkezett valtozas, annal nagyobb
visszaesés kovetkezett be a vallalati devizahitel-dllomany-
ban (3. 4bra). Egy normadl piacon ez a keresletnek (a kinéla-
tot meghaladd) visszaesését jelentené, azonban szamos jel
utal arra, hogy ebben a konkrét esetben inkabb a kinélat
szerepe volt domindans, igy az drak csak a hitelpiacok specia-
lis tulajdonsdgai miatt csokkentek. A hitelezési felmérések
ugyanis azt mutatjak, hogy a bankok a kockazatosabb hite-
leken 1év8 prémiumot jobban dragitottik, mint az atlagos
felarat. Ebb6] az kovetkezik, hogy ha a hitelezési feltételeket
csak enyhén szigoritjak, akkor a hiteldllomany kevésbé esik
vissza, és az 4tlagos kamatfelar jobban emelkedik. Ez tortén-
hetett esetleg Bulgdridban és Romanidban, ahol a magas és
emelkedd prémiumszint mellett latszolag szinten maradt
vagy nétt a hitelallomany (noha itt a kordbban emlitett sta-

tisztikai problémak torzithatjadk a képet). Ezzel szemben

5 http://www.cnb.cz/en/financial_stability/fs_reports/fsr 2009-2010/index.html.

6 Az adott honapban az Uj kibocsatasu hitelek évesitett atlagos kamata és a relevans harom hénapos bankkozi referenciakamat kulénbozete.
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2. abra

Az uj kibocsatasu, eurdban és hazai devizaban denominalt vallalati hitelek kamatfelara a KKE-régioban
és a Baltikumban

A hazai devizaban denominalt hitelek kamatfelara Euréban denominalt hitelek kamatfelara
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Forrds: Nemzeti jegybankok.
Megjegyzés: Haromhavi mozgddtlaggal simitott kamatok.
3. abra
A vallalati kamatfelarakban a valsag alatt bekdvetkezett valtozas és az allomanyvaltozas kozotti
osszefiiggés a régioban és az (euréban denominalt hiteleknél) az eurozoéna orszagaiban
A vall. hazai devizaalapu hitelallomany 2010. méjus A vall. devizaalapt hiteldllomany 2010. majus
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Forrds: Nemzeti jegybankok.

Megjegyzés: drfolyamsziirt dllomdnyvdltozdsok. A kamatfeldr-viltozds a 2010-ben dtlagos referenciakamat feletti feldr és a vdlsdgot megel6zd évben
dtlagos referenciakamat feletti feldr. Az eurohitelek esetén az eurdt haszndlé orszdgok is fel vannak tiintetve a jobb oldali dbrdn.
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szigort hitelezési feltételek esetén csak nagyon j6 hitelké-
pességli tigyfelek juthatnak hitelhez, mig a kockazatos tigy-
felek jelentSs része nem, ezért a kamatszint alacsony marad,
de a hiteldllom4ny még javulé makrogazdasagi kornyezet-
ben is jelentsen visszaeshet. Hasonlét latunk Magyarorsza-
gon is, ahol az egyik legalacsonyabb az eurohitelek ara,
ugyanakkor messze a legnagyobb az dllomany visszaesése.
Kivételnek szamit viszont Lengyelorszdg, ahol a felarak ala-
csonyan maradtak és a hiteldllomény sem esett drasztikusan

vissza.

A hazai devizédban t6rténd hitelezést nézve nehéz sszefiig-
géseket taldlni, azonban érdemes kiemelni Litvaniat. A balti
orszdgban a véllalati hitelek a magyarral azonos mértékben
estek vissza, azonban ez a drasztikus csékkenés kizardlag a
hazai devizdban (litas) denomindlt hiteldllomanyban kovet-
kezett be. A litvan jegybank 2010-es stabilitisi jelentése
szerint ez a litasban denominilt hitelek kamatainak 2009
eleji jelentds megugrdsa miatt kovetkezett be, tehdt a ban-
kok 1ényegében kidraztik a litashiteleket a piacrél. A bankok
a kamatfeltételek mellett — a kés6bb bemutatandé hitelezési
felmérés szerint — a nem 4rjelleg feltételeiket is 1ényegesen
szigoritottdk. A litasban folytatott hitelezést l1ényegében
megsziintet§ drasztikus banki kinalat-visszafogds mogott
azok a félelmek hiizédhattak meg, hogy Litvanidnak fel kell
adnia az eurbhoz rogzitett 4rfolyamrendszerét, ami a
litasban denominélt hitelek elinflilédasihoz vezetett volna
a bankok szempontjabdl nézve.”

A NEM ARJELLEGU KiNALATI TENYEZOK

Ami a nem drjellegli tényezSket illeti, a KKE-régionak
abban az 6t orszdgaban, ahol késziilnek hitelezési felméré-
sek,® a véllalatihitel-feltételekre vonatkoz6 indikatorok igen
hasonléan alakultak: gyakorlatilag 2007-t81 egyre erdtelje-
sebb szigoritdsi hulldim figyelhetd meg valamennyi orszag-
ban, amely 2008 végén tetdzik, azéta pedig a szigoritds
enyhébb mértékben folytatédik (4. dbra). A bemutatott 6t
orszag kozil Litvdnidban, Lettorszagban és Magyarorsza-
gon a bankok széleskor(ien jeleztek szigoritasokat, ami lat-
sz6lag osszhangban 4ll a villalati hitelezés visszaesésének

mértékével.

Ezzel szemben Romdanidban és Lengyelorszidgban, amelyek a
legkisebb visszaesést mutaté orszagok kozott taldlhatdk, a
bankok lényegesen kisebb aranya jelzett szigoritist. Az 4r

alakuldsiban nem lehetett biztosan meghatarozni, hogy az

4, abra

A vallalati hitelezési sztenderdek valtozasa
(a szigoritdst és az enyhitést jelzd bankok ardnydnak kiilonbsége)
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Forrds: Nemzeti jegybankok.

Megjegyzés: Az dbra a szigoritds/enyhités mértékét nem mutatja. Az dbra a
kiilonbséget mindig az el626 negyedévhez viszonyitva mutatja, a hitelezési
feltételek szintje ismeretlen.

alacsony kamatszint és erdteljes visszaesés negativ kindlati
vagy keresleti sokk eredménye. A hitelezési felmérés azonban
Litvanidban, Lettorszdgban és Magyarorszagon megerdsiti a
nem drjellegd hitelezési korlatok dontS szerepét alacsony
kamatszint mellett, és azt sugallja, hogy a banki hitelkinalat

alakulasa erGs befolyassal volt a véillalati hitelezésre.

A KERESLETI OLDAL A HITELEZESI
FELMERES ALAPJAN

A hitelezési felmérések a keresleti oldalon sokkal kevésbé
mutatnak egységes képet, mint a hitelkinalatnél. Lengyelor-
szdgban a vilsag alatt nem észleltek érdemi csokkenést a
keresletben, vagy inkdbb novekedést tapasztaltak (1. tabla-
zat), ami 6sszhangban van a hiteldllomanyok és a makrogaz-
daséagi teljesitmény alakuldsaval. A tobbi orszdgban szintén
mérséklddott a véllalatihitel-kereslet. Magyarorszagon
viszont a valsig idején negyedévrdl negyedévre névekedett a
hitelek iranti kereslet, elsGsorban a forgéeszkozhitelek irdnt,
mig a hosszi lejarattd hitelek kereslete csokkent. Ez arra
utal, hogy a kereslet nem jatszott domindns szerepet a hitel-
allomanyok alakuldsdban, mivel a forgéeszkozhiteleknél is
szamottevs volt a hiteldllomany-cs6kkenés. A jelenségre

magyarazatot adhat, hogy a valsig eldtti idGszakban

7 A devizaban nyujtott hiteleknél ilyen veszély azért nem fenyegetett, mert a litvan szabalyozas — a magyarral ellentétben - a régzitett arfolyamrendszer miatt nem

teszi kotelez6vé a bankok szamdra az europozicidjuk fedezését.

8 A hitelezési felmérésekben a hitelezési vezetdk a sajat bankjuk szemszgébdl valaszolnak a keresleti/hitelezési feltételek alakulasardl feltett kérdésre, tehat nem egy
altalanos értékelést adnak a piacrol. Meg kell jegyezniink, hogy a hitelezési felmérés adataibol nem lehet a keresleti/hitelezési feltételek szintjére vagy a valtozas
mértékére kovetkeztetni, mivel az csak kvalitativ véltozasokat mutat. Az orszagok kozotti 6sszehasonlitast ezért fenntartasokkal kell kezelni.
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1. tablazat

A hitelkereslet relativ alakulasa a hitelezési felmérések alapjan

Orszagok 2007-2008. 1. n.év 2008. I1. félév 2009 2010. 1. félév

Lengyelorszag Novekedés Novekedés Stagnalas Novekedés
Litvania Novekedés Csokkenés Csokkenés Csokkenés
Roméania - Novekedés Csokkenés Csokkenés
Szlovékia Novekedés Csokkenés Csokkenés -
Lettorszag Stagnalas Csokkenés Csokkenés -

Teljes vallalati Stagnalas Novekedés Novekedés Novekedés
Magyarorszag

Beruhdzasi hitel - Csokkenés Csokkenés Novekedés

Forrds: Nemzeti jegybankok.

Megjegyzés: A tablazat a novekedés/csokkenés mértékét nem mutatja. A kiilonbséget mindig az el6z6 negyedévhez viszonyitva mutatja, a kereslet szintje

ismeretlen.

Magyarorszagon a gyenge gazdasdgi teljesitmény miatt stag-
nalt a kereslet, mig mas régiés orszdgokban, ugyanebben az
id@szakban a j6 gazdasagi teljesitménynek koszonhetSen
folyamatosan nétt. Ebbé] arra kovetkeztethetiink, hogy més
régids orszagokban egy magas keresleti szintrgl éreztek
csokkenést a bankok. A hitelezési felmérés sajitossagaibol
ad6ddan, paradox médon kindlati korldtok is magyarazhat-
jak a keresletnovekedést Magyarorszdagon. A kinalati korlat
megléte vagy erGsodése esetén ugyanis a vallalat kénytelen
tobb bankhoz is fordulni, hogy hitelhez jusson, igy ezek a
bankok keresletélénkiilést érzékelnek.

A MAKROGAZDASAGI TENYEZOK
ALAKULASA A REGIOBAN

A fejlett orszagokban kialakuld recesszié gyorsan atgy(rd-
zott a tobbnyire kis, nyitott kelet-kdzép-eurdpai gazdasi-
gokba is. A vallalatok elhalasztottak beruhédzasaikat, illetve
csokkentették termelési aktivitasukat, ami természetszerii-
leg vezetett a hitelkereslet mérséklédéséhez. Az egyetlen
kivételnek a lengyel gazdasdg tekinthetd, ahol a régiéban
egyediiliként 2009-ben is novekedett a GDP, ami fGleg
annak tudhat6 be, hogy Lengyelorszag kevésbé nyitott gaz-
dasdg, viszont elegendGen nagy belsd piaccal is rendelkezik.
A recesszié mértékét mutaté 2009-es GDP-visszaesés, és a
véllalati hiteldllomanyok valtozdsa kozott makroszinten is
latszik lazabb kapcsolat (5. dbra), illetve hasonlé egyiittmoz-
gést latunk az ipari termelés valtozdsaval és az exportdina-
mikaval is. Eszerint a legnagyobb hiteldllomany-visszaesést
elszenvedd orszdgok kozott vannak a balti allamok, ahol a
legmélyebb volt a recesszid, mig a kisebb hitelallomany-
visszaesést mutaté orszagok kozott van a 2009-ben is novek-
vG Lengyelorszig. Szembetling, hogy az 4j tagillamokban
szamottevs szords van a hiteldllomdnyok és a gazdasigi
novekedés alakuldsdban, szemben az eurozénéval, ahol agy

5. abra

A hitelallomany alakulasa (arfolyamsziirt) és a GDP
alakulasa kozotti kapcsolat az eurozéonaban és a
KKE-régioban

A vallhitel-adllomany 2010. janius
(2008. okt.=100)

110 o
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¢ 4 Bulgirja
Romadnia
100 4 4ngzelorszég
95 &Y . Szlovakia
Cseho.*
Magyarorszig
¢ Litvania
80
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GDP-volumen viltozdsa 2008. III. n.év 6ta
(éves gorgetett GDP)
Forrds: Eurostat, EKB, Nemzeti jegybankok.

Megjegyzés: Csehorszdg esetén becslés, figyelembe véve a helyettesitési
hatdst a kiilfoldi hitelek és banki hitelek kozott.

tinik, hogy a gazdasigi névekedésen keresztiil megragadott
hitelkereslet jelentéktelen szerepet jitszott a hiteldlloma-
nyok alakuldsiban.

Néhény orszdg esetében azonban a makrogazdasigi funda-
mentumok nem adnak kielégit6 magyarazatot a hitelallo-
maény visszaesésének mértékére. Magyarorszdgon — a koze-
pesen nagy recesszi6 ellenére — példaul a balti allamokéhoz
hasonlé mértékben esett vissza a védllalatok hiteldllomanya,
rdaddsul nalunk 2010 els6 felében is jelentds a hitelallomany
visszaesése, pedig akkor mar javultak a makrogazdasagi

koriilmények.” Ezzel szemben Romdnidban és Bulgaridban

9 Magyarorszagon nem lehet a banki hitelt felvalto csatornak helyettesitési hatasarol beszélni, mivel regiondlisan aktiv véllalatok kiilféldrél felvett, majd més orszagba
atutalt hitelei novelték mind a forrds, mind az eszkoz oldalon a vallalatok teljes hitelallomanyat.
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— a hazaihoz hasonlé mértékd recesszi6 ellenére — sem
tapasztalunk hasonléan radikélis visszaesést a hitelezésben,
noha ebben valamilyen mértékben a mar jelzett statisztikai

problémak is szerepet jatszanak.

Osszefoglalva, a keresleti indikatorok alapjan gy ténik,
hogy a tobbi régids orszdgban a hiteldllomanyok visszaesé-
sében a hitelkereslet is jelent§s szerepet jatszhatott (Litvani-
dban a hazai devizdban denomindlt hitelek esetén negativ
kindlati sokk tortént, de a teljes hitdllomdnyban tortént
visszaesésben a kereslet visszaesése is jelentds szerepet jatsz-
hatott). Ezzel szemben Magyarorszdgon a hitelkereslet ala-
kulédsa kevésbé tiinik relevansnak a hiteldllomany visszaesé-
sében, ami inkdbb arra utal, hogy a kinalati korlatok voltak
— régids dsszehasonlitdsban — er&sebbek.

A KINALATI KORLATOK LEHETSEGES
OKAI

A régiés bankok hitelkindlatdnak az elemzését lényegesen
megneheziti, hogy a bankrendszer jelentSs része kiilfoldi
anyabankok irdnyitdsa alatt 4ll, illetve t6kéjét és tobbnyire a
kiilfsldi finanszirozas jelentSs részét is az anyabankoktdl
szerzi. Vagyis az anyabankok kockédzatvéllalasi hajlandésagé-
tél és hitelezési képességétsl fiigg mind a lednybankok —
kiilsnbozd indikatorokkal viszonylag j6l megragadhaté —
hitelezési képessége, mind pedig — a szubjektivebb — hitelezé-
si hajland6sdga is. Mig a hitelezési képességnél még vala-
mennyire elkiilonithetSk a lednybanki és anyabanki elemek
(a pénziigyi mutatdk alapjn), addig a hitelezési hajlandésag-
nél a csoportirdanyitds miatt ez lényegében lehetetlen, és — a
csoportszintl tGke- és erdforras-allokacié miatt — jelentSs
nehézséget okoz a lednybanki hitelezési képesség elkiilonité-
se az anyabank hitelezési hajland6sdgitdl is. Ez utébbi prob-
1émat jol érzékelteti a bankrendszerek tSkeelldtottsaga és a
véllalati hitelezés visszaesése kozotti kapesolat. Az adatok
ugyan azt mutatjik, hogy magasabb volt a banki tGkeelldtott-
sdg (2. tablazat) azokban az orszagokban (példdul Roménia-
ban és Bulgariaban), ahol a mérlegstatisztikikban kimutatott
vallalati hitelezés nem, vagy csak kevésbé esett vissza, de az
ok-okozati kapcsolat nem egyértelmd. Elképzelhetd, hogy a
jobb t6kehelyzet szerepet jatszott abban, hogy ezekben az
orszidgokban a bankok kevésbé fogtik vissza a hitelkinalatu-
kat, de az is lehetséges, hogy az anyabankok azért allokaltak

ide tobb t8két, mert itt tobbet akartak hitelezni (vagy felké-
sziiltek a véllalatihitel-dllomanyok — a méar emlitett szabalyo-
z4si okokbdl térténd — novekedésére).!0

A hitelezési képesség leanybanki oldalat vizsgilva viszont
agy tlinik, hogy az alacsonyabb hitel-betét mutatéval ren-
delkezd bankrendszerekben kevésbé esett vissza a villalati
hitelezés (6. dbra), mig Magyarorszagon és a balti dllamok-
ban — ahol az alacsony betétiallomany és magas hiteldinami-
ka miatt a hitel-betét mutat6 jéval meghaladta a 100 sz4za-
lékot!! — nagyobb volt a kényszer az eszkozoldali alkalmaz-
kodésra. A belsd forrdsok szerepe anndl is ink4bb felértéke-
16dott a valsag soran, mivel a régié orszagaiban — Lengyel-
orszag és Magyarorszig kivételével — 2008 oktdbere 6ta a
kiilfoldi forrasok kidramldsa volt tapasztalhaté (4. tabla-
zat).!? A balti orszdgokban ennek mértéke 6sszhangban volt
a belfoldi maganszektornak nydjtott hitelek dllomanycsok-
kenésével. Bulgaridban és Romdnidban azonban a kiilfoldi
forrdsok csokkenése nem érintette olyan érzékenyen a ban-
kokat, mivel a kidramlast a hazai betétek novekedése rész-
ben ellensulyozta.

Magyarorszag helyzete itt els6 rdnézésre paradox, mivel
annak ellenére, hogy nem tértént kiilfoldi forraskidaramlas a
bankrendszerbdl, a vallalatihitel-dllomany visszaesése joval
meghaladta a tobbi régiés orszagét. Ennek oka azonban
technikai jelleg(: a hazai bankok a valsdg sordn a swappiaci

csokkentették a  kiilfolddel

swapéllomdnyukat, igy a kiilf6ldi anyabankok — a magyar

zavarok miatt szembeni
bankok igen magas forintlikviditdsa ellenére — nem tudtdk
csokkenteni a lednyaiknal elhelyezett devizaforrasok allo-
ménydt, mivel ez a hazai bankok mérlegen beliili devizapo-
ziciéjanak nyildsahoz vezetett volna.'> A magyar bankrend-
szer mérlegében tehdt a maganszektorral szembeni hitelek
csokkenését — a tobbi régids orszagtdl eltérden — nem a for-
rasoldalon (jelentds részben a kiilféldi forrdsokban) beko-
vetkezett csokkenés egyenlitette ki, hanem féleg a jegybanki
kotvények emelkedése az eszkdzoldalon (jelentds forintlik-
viditast eredményezve).

A bankok hitelezési hajlandésdgira dttérve mdar nincsen
értelme szétvalasztani az anyabankok, illetve a leAnybankok
hajlandésagat a csoportalapd irdnyitds miatt. A Lehman
Brothers sszeomldsa utdn a hitelezési hajlanddségot alapve-

10 Ami a hitelezési képesség anyabanki oldalat illeti: az egyes orszagok kdzétt nem latszanak jelentés kiilonbségek az anyabankok pénziigyi mutatéi kozott (2. tablazat).
Az anyabankok &tlagos Tier 1 ratdja a legtobb orszagban 10 és 10,5 szazalék kozott szérédott, egyediil Lettorszagban és Litvanidban volt 10 szézalék alatt 2009-ben.
1 Rdadasul ezen orszagokban a devizahitelek aranya is jelentés, ami noveli a sériilékenységet.

12 Csehorszagban és Szlovakiaban ez a hatas kevésbé jelents, mivel elenyészé a kilfoldi forrasok szerepe a bankok finanszirozasaban, amit az is jol jelez, hogy a hitel-

betét mutaté ebben a két orszagban 100 szazalék alatt van.

'3 A devizahitelezés miatti nyitott devizapoziciojukat ugyanis a magyar bankok - a régzitett arfolyamrendszerben miikédé tarsaiktol eltéréen — nagyrészt a swappiacon
fedezték. igy a magyar bankrendszer kiilféldi devizaforras-igénye valéjaban sokkal magasabb volt a valsag elétt, mint amit a mérlegstatisztikak mutattak (a swapok
mérlegen kivili tételeknek szdmitanak). A valsagot kovetden a kiilféldiek forintigénye azonban lecsokkent, igy a magyar bankok nehezebben talaltak olyan kilfoldi
partnert, amelyik forint ellenében hajlandé lett volna devizat swapolni. Emiatt a hazai hitelintézetek csokkentették a swapallomanyukat. Ezt a csokkenést is figye-
lembe véve tehat a magyar bankok kiilfoldi devizaforras-alloméanya — a régios orszagokhoz hasonléan - szintén csokkent.
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6. abra

Az adott orszagok netto kiilso eladosodottsaga, illetve hitel-betét mutatéja, valamint
a vallalatihitel-allomany alakulasa (arfolyamsziirt) k6zo6tti kapcsolat a KKE-régiéban

A vall.hitel-dllomany 2010. m&jus
(2008. okt. =100)
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Az orszag nett6 kiilss addssdga
a GDP aranyéban, % (2008)

Forrds: Nemzeti jegybankok, IFS, Eurostat.

A vill.hitel-dllomany 2010. m4jus (2008. okt.=100)
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Megjegyzés: Csehorszdg esetén becslés, figyelembe véve a helyettesitési hatdst a kiilfoldi hitelek és banki hitelek kozott.

t6en a kockazatoktdl valé félelem hatdrozhatta meg. Bar
Litvinidban és Lettorszagban a régids 6sszehasonlitdsban is
igen stlyos hitelveszteségek hozzajarulhattak a vallalati hite-
lezés jelentSs visszaeséséhez, a tobbi orszagnal érdekes
moédon nem ldtszik kapcsolat a hiteldinamika, illetve a
portféliomindség vagy a portfélioromlds iiteme kozott
(2. tablazat). Vagyis latszé6lag nincs erds osszefiiggés a ban-
kok kockazatvallaldsi hajlandésiga és a mar ténylegesen
elszenvedett banki veszteségek kozott. Ugy tifnik, hogy a
kockédzatok érzékelése a kiilfoldi befektetSk és tulajdonosok
szamdra az adott orszdg gazdasidganak sériilékenységével és
kiils§ forrdsokra valé rdutaltsigaval kapcsolatos altaldnos
(szubjektiv) félelmek hatarozhattdk meg, amit az orszag
nett6 kiils¢ adéssaga ragad meg a legjobban (6. dbra). Ez
egyuttal ravildgit arra is, hogy a magyar bankok és a gazda-
sdg kockézati megitélését az dllamhaztartis jelentds elad6-
sodottsiga is szimottev&en ronthatta.

KOVETKEZTETESEK

Ahogy azt a régiés jegybanki jelentések is megemlitik, a
hiteldllomanyok és a hitelezés névekedési litemének vissza-
esésében mind a kereslet, mind pedig a szigortubb hitelezési
politika miatt a kinalat is kozrejatszott. Ezen tilmenden a

kereslet és kindlat szerepét nehéz azonositani és szimszer(-

siteni. Elemzésiinkben — aggregalt statisztikdkat és egyszerd
elemzési keretet hasznalva — kisérletet tettiink annak megél-
lapitdsdra, hogy régios Osszehasonlitisban mely orszagok-
ban lehetett er@sebb a hitelkinalati korlat a csokkend keres-
leten feliil. A keresletre és kindlatra hat6 tényezGk és a
hitelezési felmérések vizsgdlata alapjan azt mondhatjuk,
hogy azokban az orszigokban, ahol a vallalati hitelek allo-
manya nagyobb mértékben esett vissza, ott a banki hitelki-
nélati korlatok is nagyobb szerepet jatszottak ebben. Ugy
tlinik, hogy a bankok kindlati viselkedése az orszag kiilfoldi
forrasokra val6 rautaltsdgaval és sériilékenységével fligg
Ossze, amely egyardnt negativan hatott a kockazatvallalasi
hajlanddsdgra (a magas nett6 kiilsé eladosodottsdg miatt) és
a hitelezési képességre (a magas hitel-betét mutaté miatt).
Eszerint minél nagyobb volt egy orszag nett6 kiils§ eladéso-
dottsdga, a kulfoldi finanszirozok, tulajdonosok annal
kisebb hajlandésagot mutattak az adott orszigok bankjai-
nak — és ezen keresztiil villalatainak is — forrasokkal térténd
tovabbi elldtdsara. Ez kiilonosen igaz lehetett Magyaror-
szagra, ahol a hitelezés csokkenése joval nagyobb mértéki
volt, mint amit a régiés 6sszehasonlitds alapjan a redlgazda-
sagi recesszié indokolni latszik, illetve a hitelezési felméré-
sek altal jelzett véllalatihitel-kereslettel 6sszhangba lehetne
hozni. Igy feltehetSen Magyarorszagon a hitelkinalat beszii-
kiilése nagyobb mértékben jirult hozz4 a villalati hitelek
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csokkenéséhez. Ennek kovetkeztében az alacsony kamatfel-
ar és nagy hiteldllomany-visszaesés arra utal, hogy a kinala-
ti korldtok miatt a kockédzatosabb tigyfelek nem, csak a
nagyon j6 hitelképességii vallalati tigyfelek jutnak hitelhez.
Az altalunk alkalmazott elemzési keretek azonban a pontos
mértékek (illetve hatdsok) meghatirozasira nem alkalma-
sak, illetve a régiés adatok kozotti dsszehasonlithatésagi
problémék és statisztikai torzitdsok miatt az eredményeket
kell§ 6vatossiggal kell kezelni.
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A VALLALATI HITELEZES VISSZAESESE MAGYARORSZAGON ES A KELET-KOZEP...

MELLEKLET

2. tablazat

Bankrendszeri adatok 2009 végén

Hitel/betét ROA Tier 1 rata Tier 1 rata NPL NPL-valtozas
(anyabankok) 2008-2010. majus
Bulgaria 126 1.1 17,5 10,6 8,2 9,0
Csehorszag 75 14 17,2 10,3 57 2,8
Magyarorszag 143 1,7 11,9 10,4 74 4,4
Esztorszag 190 -3,4 9,4 10,4 41 2,8
Lettorszag 255 -4,0 10,8 8,6 19,6 15,2
Litvania 169 -39 8,0 9,4 4,6 14,7
Lengyelorszéag 105 0,8 12,1 10,0 8,0 4,7
Romania 118 0,5 12,9 10,0 11,6 9,2
Szlovakia 87 0,5 11,6 10,4 54 4,0
Eurozéna 107 0,2 10,1 - 4,2 2,0

Forrds: EKB, Autonomous Research, Bankscope.

Megjegyzés: NPL az dtlag alatti, kétséges, rossz hiteleket jelenti a teljes hiteldllomdnyhoz (vdarbaté veszteség keletkezik a hitelen). Kivételek: Szlovdkidban

a 90 napon til lejdré hiteleket tartalmazza. Bulgdridban olyan hiteleket tartalmaz, amelyen veszteség keletkezett vagy dtstrukturdltdk.

3. tablazat

Hitelaggregatumok 2009 végén

Vallalati banki Vallalati teljes Devizaalapu hitelek Devizaalapu hitelek Atlagos
hitelallomany a GDP | hitelallomany a GDP aranya a vallalati aranya a hitelallomany-
szazalékaban szazalékaban szegmensben maganszektorban novekedés
(2007-2008)
Bulgaria 46 120 75,3 58,1 49,6
Csehorszag 21 41 18,1 82 15,2
Magyarorszag 27 67 57,7 64,5 14,9
Esztorsza’g 52 47 91,5 86,9 15,9
Lettorszag 50 75 94,4 92,2 23,2
Litvania 35 46 74,9 73,4 24,0
Lengyelorszag 15 36 23,7 32,8 25,3
Romania 20 48 59,5 60,3 33,7
Szlovakia 22 28 2,4 11 171
Eurozoéna 52 74 n.a. n.a. 10,0

Forrds: EKB, Eurostat, nemzeti jegybankok.
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4. tablazat

A KKE-régié bankrendszereinek forrasoldala

Kiilfoldi forras/ Kiilfoldi forras/ Kiilfoldi forrasok Maganszektor Maganszektor Maganbetétek
teljes forras teljes forras aranyanak betét/teljes forras | betét/teljes forras aranyanak
(2008) (2010. jun.) valtozasa (2008) (2010. jan.) valtozasa
(szazalékpontban) (szazalékpontban)
Bulgaria 26,2 19,8 -6,4 529 55,7 2,8
Csehorszag 9,8 8,1 -1,7 55,9 58,8 29
Magyarorszag 254 26,1 0,7 35,8 35,2 -0,6
Esztorszag 43,4 40,5 -3,0 34,4 38,6 4,2
Lettorszag 58,6 49,3 -9,3 23,8 26,5 2,7
Litvania 45,8 36,3 -9,5 38,3 42,5 4,2
Lengyelorszag 14,9 15,6 0,7 52,9 54,5 1,6
Romania 29,7 26,3 -34 44,2 46,6 2,4
Szlovakia 4,6 39 -0,7 52,4 61,9 9,5
Eurozéna 15,0 13,7 -1,3 29,3 31,6 2,3

Forrds: EKB, nemzeti jegybankok.
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Gereben Aron-Mak Istvan: Kiilfoldi nem allami
forintkotvény-kibocsatasok lehetoségei
és korlatai

A cikk a kiilfoldiek dltal kibocsdtott forintkdtvényekkel foglalkozik. Bemutatjuk az ilyen kétvények jelentSségét a kiils ados-
sdg hazai devizdban térténd finanszirozdsdban, valamint a kibocsdtdsdhoz és az ezzel Gsszefiiggd kamatswapokhoz kapcsols-
dé tipikus pénzdramldisokat. A kiemelkedSen j6 mindsitésii, tipikusan nemzetkidzi szervezetek dltal kibocsdtott, tin.
euroforint-kotvények meguvdsdrldsdan keresztiil a kiilfoldi befekteték dtvdllalidk a kiilsé adéssdg drfolyamkockdzatdt, a hazai
bankrendszer pedig fix kamat mellett jut hosszii lejdratii forintforrashoz. Uj-Zélandon és Dél-Afrikdban az elmiilt 10-15 évben
az eurokdtvény-piac szdmottevéen hozzdjdrult abhoz, hogy ezek az orszdgok 1gy tudjdk fizetésimérleg-hidnyukat finansziroz-
ni, hogy az ebbdl fakadé drfolyamkockdzatot a belfoldi szereplGknek nem kell villalniuk. A forint esetében azonban viszony-
lag fejletlen maradt ennek az eszkoznek a piaca.

A cikk mdsodik felében arra keressiik a vilaszt, hogy Dél-Afrika és Uj-Zéland miért és hogyan tudta sikeresen kibaszndlni az
eurokdtvény-piacot, és hogy milyen feltételek teljesiilése esetén szamithatunk az euroforint-kibocsdtdsok hasonld felfutdsdra.
Arra a kovetkeztetésre jutunk, hogy az euroforint-kotvények piaca elsésorban azért nem fejlédott ki, mert a sziikos devizalik-
viditdssal rendelkezd magyar bankok a kotvénykibocsdtok devizafinanszirozdsi igényét a kamatswapiigyleteken keresztiil nem
képesek kielégiteni, igy fix kamatozdsii forintforrdst sem tudnak t6liik bevonni. Ennek az az oka, hogy a magyar bankok az
elmiilt években kibelyezett devizahiteleket részben forintforrdsbdl finanszirozzdk, igy drfolyam-kitettségiik fedezéséhez a
nemzetkozi pénzpiacon devizakereslettel, illetve forintkindlattal lépnek fel. Az euroforint-kétvények ugyan megfelels célpon-
tot jelenthetnek egy bizonyos befektetdi kor szdmdra, kamataik azonban nem versenyképesek a devizapiaci spekuldcion
elérhetd hozamokkal.

BEVEZETES

finansziroz4si igénye nem minden esetben jr egyiitt deviza-

arfolyam-kitettségiik novekedésével. Ez gy valdsulhat meg,

Magyarorszagon az elmult évek sordn felfutott devizahitele-
z€s, és a részben ennek nyomdn felhalmozddott jelentSs
netté kiils6 adéssag a belfoldi gazdasigi szereplSk — kiilono-
sen a haztartdsok — korében jelentds nyitott, forint melletti
devizapozicié kialakuldasidhoz vezetett. Ez a nyitott deviza-
pozicié az elmilt két év sordn szimottevSen hozzdjarult az
orszag pénziigyi sebezhetGségéhez, és sziikitette a gazdasag-
politika mozgasterét. A forintarfolyam gyengiilése a nett6
export novekedése irdnyiba hatna, a nomindlis 4rfolyam
leértékelddése viszont a devizdban eladésodott, devizabevé-
tellel nem rendelkezd vallalatok és lakossag adéssagterheit is
megemeli, igy a beruhdzasok és a fogyasztds csokkenésén
keresztiil kontrakciés hatasa lehet (Kreké és Endrész, 2010).

A hasonlé mértékd kiils¢ adéssagot felhalmozé orszdgokat
vizsgalva azt taldltuk, hogy a belf6ldi szektorok (hiztarta-

sok és nem pénziigyi véllalatok) tartés és jelentds kiils§

hogy a belfsldi bankok nem devizaban, hanem hazai fizet6-
eszkozben denominilt forrast vonnak be kiilfoldrél, tehat az
arfolyamkockazatot a kiilfoldi befektetSk viselik. Ez akkor
lehetséges, ha létezik olyan hazai devizdban denominilt
eszkdz, amely kockdzat és hozam alapjan egy széles, kiilfol-
dieket is magédban foglal6 befektetdi kor portféliodontéseinél
érdemben figyelembe vehetS. Tipikusan ilyen eszkoz a
forintban denominalt magyar allampapir, az MNB-kotvény
és az FX-swap. A mérsékeltebb kockazatvillaldsi képesség-
gel rendelkezd kiilfoldi befektet6k szamdra alkalmas pénz-
tigyi eszkoz lehet a kiilfoldi, nem allami intézmény altal
kibocsédtott forintkétvény, amelyet euroforint-kétvénynek

neveznek.!

A kovetkezSkben el@szor attekintést adunk az eurokétvény-
piacok gazdasdgfinanszirozasi jelentGségérdl, és az adott
deviza szempontjabol kiilfoldiek 4ltal kiilfoldiek szdmdara

" Az elnevezés az 1990-es évek kozepe 6ta a befektetSk korében nagy népszerliségnek 6rvendé uj-zélandi dollarkétvények nyoman alakult ki. Ezeket eurokiwi-
kotvényeknek nevezik, ami a kilfoldi kibocsatasu, dollarban denomindlt (eurodollar) kdtvények és az uj-zélandi dollar devizapiacon elterjedt elnevezésébdl (kiwi)
alakult ki. Kauri kétvényeknek nevezik a nem rezidensek altal Gj-zélandi dollarban Uj-Zélandon kibocsatott kdtvényeket. Ezek azért tarthatnak széamot a befekteték
érdekl6désére, mert az Uj-zélandi jegybank repomtiveletei soran fedezetként elfogadja éket. Utdbbiakkal ebben a cikkben nem foglalkozunk.
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kibocsétott kotvények piacardl. Bemutatjuk a kibocsatok és
a befektet6k motivacidit, megvizsgéljuk, hogy a carry trade
stratégia’ szempontjabol mas pénziigyi eszkozokkel dssze-
hasonlitva mennyire vonzé célpontot jelenthetnek ezek a
kotvények. Az elmilt évek mennyiségi és aradatai alapjan
megprobaljuk azonositani azokat az okokat, amelyek ahhoz
vezettek, hogy egyes devizdk tartésan nagy népszertiségnek
orvendenek, mig médsok csak marginalis szerepet toltenek be
ezen a piacon.

AZ EUROKOTVENY-PIAC
MAKROGAZDASAGI JELENTOSEGE

A magas fizetésimérleg-hidnnyal, és emiatt nagymértékd
kiils6 adossaggal kiizd§ kis, nyitott gazdasidgok tulnyomo
része, igy hazdnk is, sajat devizdban nem vagy csak kismér-
tékben képes eladésodni a kiilfold felé. Az 4llam a legtobb
esetben bizonyos mértékig ugyan képes sajit devizdban
(azaz forintban) forrist bevonni kiilf6ldrsl — a forintban
kibocsédtott magyar dllampapirok 20-25 szdzaléka ugyanis
kiilfoldi befektet6k kezében van —, azonban a magénszektor
kiils6 adéssaganak tilnyomo része ezekben az orszidgokban
valamely globalis devizaban (dollar, euro, jen) 4ll fenn.
Mindez azt is jelenti, hogy ezen orszdgokban az eladésodott
gazdasagi szereplSk szdmottevd arfolyamkockazatot fut-
nak: devizajuk leértékel§désekor adéssaguk sajit devizaban
mért értéke megemelkedik, ami szimottevd gazdasdgpoliti-
kai kock4zatot hordoz magéban.

Azt a jelenséget, hogy a kis, nyitott, feltérekvd gazdasdgok
jellemzGen nem tudjik kiilsé addssdgukat sajat devizdban
finanszirozni, ,eredendd blnnek” (original sin) nevezi a
kozgazdasagi irodalom (Eichengreen—-Hausmann, 1999).
Ha a kiilfoldi befektetSk hajlandéak is az adott orszdg hazai
devizajiban (esetiinkben péld4ul forintban) denominalt esz-
kozoket vasdrolni, dltaldban az 4llam az egyetlen belfsldi
szerepld, amely megfelel§ hitelkockazattal rendelkezik,
illetve elegend@en nagy kibocsitdsi mennyiséggel jelenik
meg a piacon ahhoz, hogy vonzd, alacsony kockizatu és
likvid eszkozt tudjon kindlni a kiilféldi befektet6k szamara.
A maganszféra szerepldi, beleértve a bankrendszert is, talsa-
gosan kockdzatosak, kibocsatonként viszonylag alacsony
forrasigénytek, és nem eléggé ismertek ahhoz, hogy sajit
devizdban hitelképesnek mindsiiljenek a kiilfoldi befekteték
szamdra, igy legtobbszor csak kiilfoldi devizaban tudnak

kiilsé forrast bevonni.

Az eurokotvény-piacok létezése lehetdvé teszi, hogy az adott
orszig gazdasigi szereplSitdl a kiils§ forrasbevonds sordan

kozvetetten olyan befektetSi kor vegye at a keletkezd kiilsG

adéssag drfolyamkockazatat, akik erre egyébként nem len-
nének hajlandéak. Ezen a piacon magas, gyakran AAA
mindsitést, t6keerds kibocsiték — nemzetkszi (szupranacio-
nélis) pénziigyi intézmények (Vildgbank, Eurépai Beruhadza-
si Bank, Eurépai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank), nemzeti
fejlesztési intézetek, globélis bankok — bocsitanak ki kis,
nyitott gazdasigok devizdiban denominilt kotvényeket.
A kibocsaték j6 hirneve és kitting hitelmindsitése olyan
végbefektetSk szdmdra is vonzo6va teszi ezeket az értékpapi-
rokat, amelyek amugy az adott orszdg sajit kibocsétéi éltal
jegyzett, sajit devizaban denomindlt kétvényeket nem vasi-
rolndk meg. A magas mindsités kibocsaté 4ltal bevont, az
adott orszdg sajat devizdjaban denominalt forrds — a kovet-
kez8 alfejezetekben részletezett pénziigyi tranzakcidkon
keresztiill — eljut az adott orszag pénziigyi kdzvetitGrendsze-
réhez, igy végsd soron lehetévé téve, hogy az adott kis,
nyitott orszag kiils§ forrdsbevonasaval keletkezg arfolyam-
kitettséget kiilfoldi szerepld, a kétvény tulajdonosa villalja.
Az eurokotvény-piacok makrogazdasigi jelentGsége tehat
abban all, hogy — a fizetési mérleg hidnyat adottsagként fel-
tételezve — lehet6vé teszik az adott orszag szdmara, hogy a
kiils6 hidnyt kilfoldi fizetGeszkoz helyett sajat devizdban
finanszirozza. Az eurokdtvény-piac végsd soron egy lehetsé-
ges kiutat jelent az ,eredendd biinbs1”.

A pénziigyi piacok integraciéjanak 1990-es évek kdzepe 6ta
tapasztalhat6 elmélyiilése lehet6vé tette, hogy a kordbban
emlitett intézmények egyre nagyobb &sszegben bocsdssanak
ki feltorekvd orszagok devizdiban denominilt kotvényeket.
Ennek ellenére a legtobb feltérekvd orszig devizdjiban
kibocsatott eurokotvények 6sszmennyisége eltorpiil az adott
orszag netté kiils6 addssdgdhoz képest. Néhdny orszag —
példaul Uj-Zéland, Ausztralia vagy Dél-Afrika — esetében
azonban olyan mértéket értek el az eurokotvény-jellegii
kibocsatasok, hogy szdmottevSen hozzd tudnak jarulni az
adott orszdg netté kiilsé addssdganak kiilfoldi szereplGk
altali finanszirozasihoz. Ezzel parhuzamosan a belfoldi val-
lalatok és haztartisok hazai devizdban adésodnak el, és
ennek kamata alacsonyabb, mint amekkora az eurokotvények
kibocséitasa nélkiil lenne.

Dél-Afrikaban és Uj-Zélandon a nett6 kiilsé adéssag arfo-
lyamkockazatat jelentds részben fedezi az eurokétvények
allomanya (1. 4dbra). A kotvények népszertiségéhez hozzaja-
rulhatott, hogy mindkét orszag devizaja a carry trade cél-
pontja volt az elmalt évtizedekben. Habar mindkét orszig
esetében hasonlé a kotvényallomany nagysaga (40-50 milli-
ard dollar), tehat azt feltételezhetjiik, hogy a befektet6k
szamdra a két piac konnyen elérhetd, a kiils6 adéssdgokhoz
viszonyitva szimottev§ a kiilonbség. Fontos kiemelni, hogy

2 A tagan értelmezett carry trade azt jelenti, hogy a befekteté egy alacsony kamatozasu devizéban vesz fel hitelt, amit egy (masik devizaban denominalt) magas hoza-
mu eszkozbe fektet. A pozitiv hozamkiilonbozet elérése érdekében a befekteté minden esetben arfolyamkockazatot vallal. A témardl részletesen ir Kisgergely (2010).
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1. dbra

Uj-zéland, Dél Afrika, Magyarorszag és Térokorszag netto kiilsé adéssaga® és eurokétvényeik allomanya
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Uj-Zélandon a vizsgalt id8szakban az dllamhaztartis nett6
finanszirozasi igénye alacsony volt, igy az Gj-zélandi dollar-
ban poziciét felvenni késziil§ befektetGk szamdra felértéke-
16dtek az dllamkotvényeknél nem sokkal kevésbé likvid, am

kockazatmentes tj-zélandi eszk6zok.

Osszehasonlitdsképpen két masik, hasonléan magas kama-
tozast devizaval rendelkezd orszdg (Torokorszag és Magyar-
orszag) esetében mind a kibocsatdsok 6sszegei, mind azok
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kiils6 adéssighoz viszonyitott aranya elmaradnak az Uj-
Zélandon és Dél-Afrikdban tapasztalt mértéktdl.

A KIBOCSATAS MENETE =~ )
SZUPRANACIONALIS KIBOCSATO ESETEN

Ahhoz, hogy az eurokétvények valéban betdltsék a fent leirt
redlgazdasagi szerepiiket, azaz hogy a nemzetkézi pénziigyi
intézmény 4ltal az adott devizdban bevont forrés eljusson az

3 A netto kils6 addssagok a specialis célu vallalatok nélkil értendéek.
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adott gazdasag hitelfelvevdihez, altalaban tovabbi pénziigyi
eszkozokre is sziikség van. Eléfordul, hogy a kibocsaté nem-
zetkozi intézmény kozvetleniil tovabbhitelezi a bevont for-
rast az adott orszdg hitelintézetei szimira. Ez azonban
ritka. A legtobb esetben a kibocsaté végsd soron euro- vagy
dollarforrashoz szeretne jutni, és szirmazékos tigyleteket
hasznal a bevont forrds konvertalasdhoz.

Ezt az esetet mutatjuk be az aldbbi példan. Feltételezziik,
hogy egy nemzetkézi pénziigyi intézmény forintban denomi-
nélt eurokotvényt (euroforint-kdtvényt) bocséitott ki. Valoja-
ban azonban hosszt lejaratd (valtoz6 kamatu), euréban deno-
mindlt forrdshoz szeretne jutni. Ez a kamatkockédzati és
devizilis ellentmondas swapligyletek segitségével oldhaté fel.

A kibocsatonak ehhez két — a kdtvény lejaratdval megegyezd
futamidejii — swapiigyletet kell kétnie egy mdsik pénziigyi
intézménnyel, legtobbszor a kibocsatast szervezd befektetési
bankkal. Az els6, kamatswap (interest rate swap, IRS) tipusi
tigylet sordn a kibocsit6 egyrészt fix forintkamatot kap, ami-

vel a kotvénykibocsatasbol szarmazé fix kamatfizetési kotele-
zettségét fedezi, méasrészt, valtozé forintkamatot (dltaldban 3
vagy 6 honapos BUBOR-t) fizet. Ha a kétvény hozama* ala-
csonyabb, mint a piaci swapjegyzés, a kiilonbozet a kibocsato
szamdra egy kvazi dijjellegii bevételként értelmezhetd, amit a
kibocsaté a j6 hirnevéért és AAA-mindsitéséért kap.

A masodik iigylet egy tn. bazisswap (cross currency basis
swap), melynek soran az immar valtoz6 forintkamat-fizetési
kotelezettséggel rendelkezd kibocsato ezt a kamatot egy dij
fizetése (bazisswapszpred) ellenében véltozé eurokamatra
cseréli. Az, hogy ezt a dijat a kibocsat6 fizeti-e, vagy &
kapja, att6l fiigg, hogy az adott devizapdr esetében a
bazisswapszpred pozitiv vagy negativ értéket vesz-e fel. gy
netté értelemben fix forintkamatot kap és viltoz6
eurokamatot fizet. A forint kamatswapiigylet méasik oldalan
all6 bank ezzel pirhuzamosan valtozé forintkamatot kap a
kotvénykibocsatétol, amiért fix kamatot fizet. A bazis-
swapligylet masik oldaldn 4ll6 bank pedig viltoz6 forintka-
matot fizet, és véiltoz6 eurokamatot kap.

A kamatswap és a bazisswap fogalma

A kamatswapligylet (interest rate swap) sorén a felek egy adott deviza-
ban fenndllé6 kamatfizetési kotelezettségeiket cserélik el egymassal.
A swap futamideje alatt az egyik fél valtozé kamatot (dltaldban egy
rovid lejaratd bankkozi referenciahozam, pl. 3 hénapos LIBOR, és egy
elére meghatarozott felar® dsszegét) fizeti a masik félnek, aki ezzel
szemben fix kamatot fizet. Az ligylet megkotésekor a swap alapjaul
szolgélé névérték dsszegét nem cserélik el egymdssal, a gyakorlatban
csak a kamatfizetések kilonbozete kerdl jévairasra. A fix kamatot fizetd
fél (payer) akkor nyer, ha a rovid lejaratu referenciakamat emelkedni

fog, mig a fix kamatot kapo fél (receiver) akkor, ha csokkenni.

Viltozé kamat

prd
™~

Payer Receiver

V

Fix kamat

A tébbdevizas bazisswaplgylet (cross currency basis swap) soran az
Ggylet megkotésekor elcserélik az alapul szolgald forint- és deviza-
Osszegeket az aktudlis azonnali arfolyamon. Az egyik fél a rovid
lejaratu bankkozi referenciakamatot fizeti ,A” devizaban a masik fél-
nek, aki ezzel szemben ,B” devizéban fizeti a megfelel lejaratd bank-
kozi kamatot. Az tigylet megkotésekor a felek megallapitanak egy fix
(évesitett) dijat, melyet az egyik fél kamatfizetések alkalméval az
Ggylet masik szerepl6jének fizet. Ez a dij a bazisswapszpred, melynek

mértékét bazispontban fejezik ki, és a valtozé devizédban (pl. EUR/HUF

tgylet esetében HUF) fizetett kamathoz adjdk hozza. A szpred mér-
téke egyrészt a partnerkockazattol, masrészt a devizak iranti relativ
kereslettdl fiigg. Ha a forintkamatot fizeté fél kockazatosabb, akkor a
feldr novekszik. Abban az esetben, ha a magyar bankok részérdl
relative nagy kereslet mutatkozik forintra, a kilféldi bankok feldrat
véarnak el azért, hogy ezt a forintkeresletet a bazisswapon keresztiil
kielégitsék. Ha a magyar bankok részérél a kilfélddel szemben
relative nagyobb kereslet mutatkozik eurdra, mint forintra, a bazis-
swapszpred negativ lesz. A forint bazisswapszpredek évek éta negati-
vak, ami konzisztens azzal, hogy a magyar bankok a devizahitelek
finanszirozasahoz szivesebben vonnanak be devizat, forintkeresletet

azonban nem tdmasztanak.

BUBOR =+

Kiilfoldi
bank

Magyar

bank HUF (t,)

EUR (t,)

HUF (t,)

EUR (t,)

4 A szupranacionalis kibocsatok kétvényei azért viszonylag alacsony hozamuak, mert jé a hitelminésitésiik, megfeleléen nagy 6sszegl sorozatokbdl allnak és az euro-

pai kliringhazak befogadjak 6ket.

> A kamatswapokat a bankkézi piacon éltalaban ,LIBOR-flat” médon jegyzik, azaz a LIBOR feletti feldrat és a fix kamatlabat nettositjak.
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2. abra

Az euroforintkotvény-kibocsatas tipikus pénzaramlasai

Ha feltételezziik, hogy a kibocsdté magyar bankokkal koti
meg mindkét swapiigyletet, akkor a magyar bankrendszer
egy lehetséges kiils§ forrasbevondsi médszeréhez jutunk. A
magyar bank ebben az esetben fix forintkamatot fizet a
kamatswap sordn, a kapott valtoz6 forintkamatot pedig a
bazisswappal valtoz6 eurokamat bevételre cseréli. Ilyen
modon, ha a magyar bank a bankkézi piacrél valtozé kama-
tozdst eurohitelt vett fel, a swap euro fizetési ldbaval ezt
finanszirozza, és netté értelemben csak fix forintkamat-fize-
tési kotelezettsége és a BUBOR-hoz és az EURIBOR-hoz tar-
tozé felarak osszegének fizetési kotelezettsége marad. A
swapok segitségével a hazai bank tehit Gigy jutott végsS soron
hosszi lejaratu, fix kamatozast forintkotelezettséghez, hogy
finanszirozdsi szempontbdl egy szamdra jéval konnyebben

elérhetd, valtoz6 kamatozasa eurohitelt vett fel kiilfoldrsl.

Az immar fix forintforrissal rendelkezd magyar bank hite-
lezési tevékenysége az ligylet kovetkeztében a forinthitelek
nyujtdsa felé tolédhat el. A hdztartdsok, véllalatok hazai
devizdban, fix kamat mellett szeretnének elad6sodni, ami-
hez a hazai bank fix kamatozdsa hiteltermékeket nyajthat.
Ehhez a banknak hazai devizdban denominélt forrdsra van
sziiksége, amiért § is fix kamatot fizet annak érdekében,
hogy a kamatldbkock4zatot minimalizalja.

EURIBOR « - - -EURIBOR __ _ |
BUBOR =+ BUBOR =+
| bazisswapszpred, ____bazisswapszpred | |
HUF (t,) HUF (t,)
EUR (t,) EUR (t,)
Magyar bank Befektetési ionali
K Szupranacionalis
HUF (t,) ban HUF (t,) bank
EUR (t,) EUR (t,)
<--BUBOR___|
BUBOR
| _ HUFIRS _ | o____BUBOR
A '
, ! HUF IRS 5
[ N A S A
1 Fix 1
HUF |HUF | X |EUR |EUR |EURIBOR+ L AMA hur T HUF
) ) ! (t) () felar ; HUF
1 kamat ) H k (t) (t,)
1 1 ) amat
: v v
Magyaf&lz}ztatasok, Pénzpiac
véllalato Végbefektetd
HUF EUR EUR HUF
(t,) () (t,) (t,)
y \
Devizapiac

Erdemes megjegyezni, hogy a bevont forintforras nemcsak
fix kamatozasu forinthitel-kihelyezések finanszirozasara
alkalmas, hanem mads forinteszk6z6k, példaul dllampapirok

arfolyamkockazat nélkiili megvésarlasat is lehet6vé teheti.

A kotvényt megvasarlo befektetési alapok a ktvényvasarls-
hoz sziikséges devizit az azonnali devizapiacon szerzik meg.
Ezek jellemz8en olyan befektet6k, amelyek magas kamato-
zasu devizdban szeretnének kitettséget felvenni, tehdt carry
trade stratégiat kovetnek, ugyanakkor kockazatkezelési sza-
bélyaik vagy egyéb okok miatt nem tarthatnak magas koc-
kézata eszkozoket (pl. feltorekvd piaci allampapirokat) a
portfélidjukban.

A 2. 4bra segitségével leirt modell egy konkrét példan bemutat-
va a kovetkez6képpen néz ki. A szupranaciondlis kibocsité 5
szazalékos hozam mellett tud 3 éves forintk6tvényt kibocséta-
ni. Ebben az idépontban a megfelel§ lejaratt forint kamatswap
fix laba 6 szazalék, a forint-euro bazisswapszpredje pedig —175
bézispont. A kibocsdté szdmdira a 5 és a 6 szazalék kozotti
kiilonbozet évi 1 szdzalék kamatnyereséget jelent, amivel szem-
ben a bazisswapbdl eredd évi 175 bazispontos kamatkiad4s 4ll,
igy ezekkel a feltételekkel a kotvénykibocsitds és az ahhoz
kapcsol6dé tranzakeidk évi 75 bazispontos veszteséget jelente-
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nek. Ha a bazisswapszpred —40 bazispontra csokkenne, az
tigylettel 60 bazispontos nyereséget érhetne el a kibocséto.

Ha a kibocsdtds az el6bbi feltételek alapjan megval6sul,

akkor a végeredmény az aldbbiak szerint alakul:

* A belfoldi haztartdsok, vdillalatok fix kamatozast (vagy
legaldbbis hosszt kamatperiédust), sajit devizdban deno-
minalt hiteleket tudnak felvenni, amelyek arazdsa kedve-
z8bb lehet, mint egyébként.

* A helyi bank hosszii kamatperiédust, sajit devizdban
denominélt jelzdloghitelt helyezhet ki, forraskoltsége
pedig a swaphozammal, valamint az EURIBOR-on feliil
fizetett feldr és a bazisswapszpred 6sszegével egyezik meg,
igy a kettd kiilonbozete lesz a kamatmarzs. A bank kiilfol-
di devizabdl is finanszirozhatni a hazai devizaban deno-
minélt jelzdloghitelt, de ebben az esetben nyitott arfo-
lyam-poziciéja keletkezne. A fent leirt tranzakcié sordn
azonban az drfolyamkockazatot a végsd befektetSk véllal-

iak.

* A nemzetkozi pénziigyi intézmény dollar- vagy euroforras-
hoz jut, ami utdn viltoz6 kamatot fizet. Ezenkiviil egy
dijjellegli bevételként (amit értelmezhetiink a j6 hirnév/
hitelmingsités dijaként) a kotvény hozama és az adott
deviza megfelel§ lejaratt swaphozama kozotti kiillonboze-
tet is megkapja.

* A kiilfoldi végbefektetSk olyan kotvények tulajdonosaiva
valnak, melyek fix, a feltérekvg piaci allampapirokhoz
hasonlé mértékdi hozamot biztositanak, azonban — mivel

kibocsatéjuk egy AAA minGsitési bank — gyakorlatilag

kockdzatmentesek. Emellett hossza arfolyam-poziciét is
felvesznek az adott devizéban.

AZ EUROFORINT-KOTVENYEK PIACANAK
FEJLODESE A NEMZETKOZI
TRENDEKHEZ KEPEST

Az 1990-es évek masodik felében vilagszerte felfutottak a
magas kamatozasu devizdkban denomindlt eurokétvények
kibocsitasai. A legnagyobb 6sszegii kibocsatdsokra a torok
lira, a dél-afrikai rand, valamint az ausztral és az Gj-zélandi
dollar esetében kertilt sor. Mind a négy devizarél elmondha-
t6, hogy a kotvénykibocsiték kozott a szupranaciondlis
bankok dominédlnak. Ezek az intézmények jelenleg mintegy
700 millidrd dolldr értékd kotvénydllomannyal rendelkez-
nek, amelynek 70 szdzalékit a fejlett orszigok alacsony
kamatozdsu devizdiban bocsitottdk ki. A forgalomban [évg
kotvények fennmarad6 részét a magas kamatozasu fejlett és
feltorekvs devizdk adjiak. Ezek koziil a tovdbbiakban
Uj-Zélanddal és Dél-Afrikaval foglalkozunk részletesebben.

A magas kamatozast eurokdtvények koziil az Gj-zélandi dol-
larban kibocsétott értékpapirok piaca tekinthet vissza a legna-
gyobb muiltra, jelenleg is az Un. eurokiwi-kotvények (lasd 1.
labjegyzet) piaca szolgdl az értékpapirtipus referencidjaként.
Az elsd kibocsédtasokra az 1980-as évek végén keriilt sor, az
azota eltelt évtizedekben a kibocsatasok két nagyobb hullam-
ban zajlottak: az 1990-es évek mdsodik felében, illetve az
ezredfordul6t kovetd években az évente kibocsatott mennyi-
ség megkozelitette a 10 millidrd Gj-zélandi dollart. A kibocsa-
tott kotvények atlagos futamideje 3 és 4 év kozott volt.
A kibocsétédsi dontések mogott meghtiz6dé megfontoldsokat
jol mutatja, hogy a kibocsitott mennyiségek a 2 és 3 éves

1. tablazat

Szupranacionalis intézmények® altal kibocsatott kotvények devizalis 6sszetétele

(2010. augusztus)

Fejlett orszagok devizai

Feltorekvo orszagok devizai

EUR 37,5% ZAR 2,97%
usbD 33,6% TRY 1,18%
AUD 6,26% BRL 1,04%
GBP 6,1% RUB 0,54%
JPY 4,4% PLN 0,28%
CHF 1,7% MXN 0,23%
NzD 1,18% CZK 0,20%
CAD 0,95% HUF 0,09%
Egyéb 1,58% Egyéb 0,13%

Forrds: Bloomberg.

6 EBRD, EIB, Vilagbank.

MNB-SZEMLE ¢ 2010. OKTOBER



kamatswapszpredekkel mutattak — nem tdl szoros — egyiitt-
mozgdst, azaz olyankor keriilt sor nagymértékd kibocsatasok-
ra, amikor a potencialis kibocsatok szdmottevs bevételre sz4-
mithattak a kétvény kamata és a kamatswapon befolyt bevétel
kiilonbozetébdl. A kibocsatok a bevont dj-zélandi dollar likvi-
ditdsat — kamatswapokon keresztiil — jellemz&en tj-zélandi
bankok finansziroz4sara hasznéltdk (Drage et al., 2005).

Dél-Afrika esetében 1995 végén kezdddtek az eurorand-
kibocsatasok. 1997-ig a piac viszonylag mérsékelten béviilt,
1996-ban 1 millidrd USA-dolldr értékben bocsédtottak ki
kotvényeket. Az attorésre 1997-ben keriilt sor, ebben az
évben 15 milliard dollar értékben bocsatottak ki eurorand-
kotvényeket, koztitk 10 és 30 éves lejaratt értékpapirokat
(IMF, 1997). A kibocsitok a bevont randot dél-afrikai esz-
kozok (dllampapirok) vasarlasara hasznalhattdk fel. Az
elmult években az eurorandpiac fejl6dése folytatédott,
jelenleg a forgalomban 1év4 kotvényallomény meghaladja az

Gj-zélandi dollarban kibocsitott kétvények értékét.

Ezekhez az orszdgokhoz viszonyitva az euroforint-kétvények
piaca csak elhanyagolhat6 mértékben fejlédott az elmule 10
évben. A kiilfoldi gazdasagi szereplSk 4ltal kiilféldon kibo-
cséatott, forintban denomindlt kétvények allomdnya 2010.
mércius végén Osszesen mintegy 520 millidrd forintot tett
ki. Mintegy 70 szdzalékban klasszikus kétvényekrdl van szo,
ezekenkiviil ABS-ek, CDO-kat és kiilonboz6 indexekhez
kotott értékpapirokat bocsatottak ki. A kibocsatok tekinte-
tében alapvetSen hidrom csoport kiilénithetd el: nemzetkozi
szervezetek, Magyarorszagon mikodd lednyvallalattal ren-
delkez6 pénziigyi intézmények, illetve Magyarorszigtol

fliggetlen tizleti tevékenységet folytaté bankok.

Az euroforint-ktvények esetében 10 szazalékot képviselnek
a Magyarorszdgon miikodd lednyvallalattal rendelkezd
pénziigyi intézmények. Utébbiak (pl. Erste, Citigroup, KBC,
Unicredit) esetében feltételezhetjiik, hogy a kibocsatdsok az
eszkozoldali forintkitettség (anyabanki hitel) fedezésére
szolgalhatnak.

A kibocsatott kotvények lejirata dtlagosan 3 év, az egyes
sorozatok atlagos mennyisége pedig 7 millidrd forint, ami-
t61 a szupranaciondlis bankok kismértékben felfelé, a tobbi
kibocsato lefelé tér el. A szupranaciondlis pénziigyi intézmé-
nyek kibocsitdsai a forintkotvények esetében a teljes piac
mintegy 55 szdzalékat teszik ki. Ez az ardny lényegében
megegyezik a tobbi feltorekvs deviza esetében tapasztalttal.
Azt feltételezhetjiik, hogy a szupranacionilis kibocsitasok
megjelenése a tobbi vizsgilt orszdghoz hasonléan Magyar-

orszag esetében is élénkitené a piacot.

Felmeriil a kérdés, hogy az euroforint-kotvények piaca az

eurokiwi-, eurorand-piacokhoz képest miért maradt

viszonylag fejletlen. Ennek okai koziil érdemes kiemelni,
hogy a fent leirt tigyletek koziil a cross currency basis swap
Magyarorszagon csak a devizaliberaliziciét kdvetGen valt
elérhet6vé. Mésrészt, mint azt a késGbbiekben l4tni fogjuk,
az azoéta eltelt idgszakban finanszirozasi modellben szerepld
kamatswapok drazdsa egyrészt csak ritkdn tett lehetévé nye-
reséges kotvénykibocsatist a potencidlis kibocsdtok szama-
ra, masrészt a mar megkotott kamatswapok a rovid lejarata

forint- és eurokamatok késGbbi alakuldsa miatt veszteséges-

sé valtak a szervezd bankoknak.
A KIBOCSATOK MOTIVACIOJA

A szupranaciondlis bankok forrasgydjt6 tevékenysége a
bankkézi hitelfelvételen kiviil a fent leirt tobbdevizas
kamatswapiigylettel is kiegésziil. Utobbi soran jellemzd&en
nem egy elére meghatarozott kibocsatési terv alapjin, és
nem egy bizonyos devizalis 6sszetételt megcélozva bocséta-
nak ki kétvényeket.

A kibocsatasokat alapvetSen a kereslet, azaz a végs6 kot-
vénybefektetSk igényei hatdrozzdk meg. A banknak akkor
érdemes magas kamatozdsu devizdban denominélt kotvényt
kibocsdtania, ha az ehhez kapcsolédé iigyletekkel elért
finanszirozési koltség alacsonyabb, mint az alternativ révid
lejaratt dollar-, illetve eurofinanszirozads kamata. A t6bbde-
vizas kamatswapiigylet keretében a szupranaciondlis kibo-
csato az Gj-zélandi kamatswap fix labat kapja, és a 3 hona-
pos USD LIBOR-t fizeti. A kamatswap fix ldba és a kotvény-
hozam ko6zotti kiilonbozet a bazisswapszpreddel korrigalva
egy fix dsszeggel csokkenti a bank forraskoltségét, ami jelen
esetben a 3 hénapos USD LIBOR-ral egyezik meg.

Ha ezeknek a pénzaramlidsoknak az egyenlege nagyobb,
mint a kibocsitott kbtvény utdn fizetett kamat, akkor pozi-
tiv lesz a marzs. A kibocsatdaskor a dontési helyzet dgy is
megfogalmazhat6, hogy a 3 hénapos USD LIBOR és a kot-
vényhozam 0sszege meghaladja-e az tj-zélandi kamat-
swaphozam és a kihelyezett — LIBOR-hoz kotott — hitel
kamatédt. A Lehman-cs6dot megel§z6 idGszakban megvals-
sult 3 éves lejarata kétvénykibocsitasok sordn a kamatswap-
tigylet az Gj-zélandi dollar esetében dtlagosan évi 20 bazis-

ponttal csokkentette a forraskodltséget (3. dbra).

Ez a mérték elmarad az 1990-es évek masodik felében — az
eurokiwi-kibocsatdsok felfutdsinak idgszakdban — jellemzd
30-60 bazisponttdl, a kibocsatdsok azonban nem csékken-
tek érdemben. A 2008 oktébere 6ta tarté id@szak nagy
részében negativ volt a szpred, ami a kibocsatasok visszaesé-
sével jart egyiitt. A forintkibocsitdsok esetében az elmult
hirom évben lényegesen magasabb, 2007-2008-ban atlago-
san 35-40, 2009 mésodik negyedévétsl ez a szpred alacso-
nyabb volt: 0 bazispont koriil alakult. Mindazonéltal a
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3. abra

Uj-zélandi dollarban (balra) és forintban (jobbra) kibocsatott 3 éves kétvény hozama
és a kamatswaphozamok, valamint a kotvénykibocsatasok alakulasa
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Forrds: Bloomberg.

forintban denomindlt kotvények esetében ritkdbban és
kisebb 6sszegben keriilt sor kibocsatasokra, mint az euro-
kiwinél. A negativ kamatmarzs effektiv korlatot jelentett a
kibocsaték szdmara, azokban az id@szakokban azonban,
amikor a pozitiv marzs ellenére sem novekedtek a kibocséa-
tdsok, a tranzakciok viszonylagos népszerttlenségének oka

a keresleti oldalon keresendd.
A MAGYAR BANKOK MOTIVACIOJA

A magyar bankrendszerben — még ha a belfoldi vallalatok és
haztartdsok tdmasztananak is rd igényt — jelenleg nem adot-
tak a feltételek a kiilféldrdl torténd fix kamatozédsu forint-
forrds-bevondsra. A jelen cikkben leirt forintforrds-bevonds
megvaldsitdisdhoz a magyar bankoknak jelentds tobblet-
devizalikviditdssal kellene rendelkezniiik, illetve képesnek
kellene lenniiik arra, hogy ezt nemzetkézi bankkozi piacrol
bevonjak. A magyar bankok tobbsége jelenleg éppen ezzel
ellentétes pozicidban van.

A magyar bankrendszer mérlegében az eszkozok és a forra-
sok devizdlis 6sszetételében eltérés figyelhet§ meg, ami az
elmult évek sordn azért alakult ki, mert a felfut6é devizahi-
tel-kihelyezésekkel szemben a forrdsoldalon jelentds részben
forintbetétek 4llnak. A hazai bankoknak a mérlegen beliil
igy forinttal szembeni kitettsége (long deviza, short forint
pozicidja) keletkezik. A teljes nyitott pozicié zardsét
FX-swap-iigyletek biztositjdk. Az FX-swap mérlegen kiviili
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tételként megjelend hatiridds ldba azonban a bank szem-
pontjabdl devizatartozast és ezzel egyidej forintkovetelést
jelent, ezért ez a teljes (mérleg szerinti és mérlegen kiviili)

nyitott devizapozicié zardsit eredményezi.

A devizapiacon a magyar bankok tehit az FX-swap tigyle-
tek alkalmazdsdval novekvé mértékd devizakereslettel
jelentek meg az elmult években (4. dbra). Ez a nagymértékd
devizakereslet, illetve forintkinalat, ami 2008 oktdbere
Ota — a visszaes§ bankkozi eurolikviditds, majd a magyar
bankrendszerrel szembeni lecsdkkent kockdzatvallalasi
limitek hatdsira — a bazisswapszpredek alakuldsiban is
latvidnyosan tiikrozddott. A negativ bazisswapszpred azt
fejezi ki, hogy a magyar bank, amelynek forintlikviditasa
nagy, a bizisswapiigylet sordn a kapott forintért alacso-
nyabb kamatot fizet, mint a révid lejarata bankkozi kamat.
Ez tgy is megfogalmazhatd, hogy a sziikos devizalikvidi-
tissal rendelkez8 magyar bank csak akkor nygjtana
eurohitelt egy kiilféldi banknak, ha ezért megkapni a
rovid lejiratd EURIBOR-kamatot, az tigylet soran kedvezd
kamattal bevont forintforrds pedig tobbletjovedelmet biz-
tositana szdmdéra az eurolikviditdsrél valé lemondiés fejé-

ben.

A magyar bankrendszer akkor lenne képes ezt az tigyletet
beépiteni ,,A kibocsatds menete szupranaciondlis kibocsdté
esetén” cimd fejezetben leirt finanszirozasi modellbe, ha a
mérlegében fennall6 nyitott devizapozicié a devizahitelek
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Forrds: Bloomberg, Reuters, MINB.

leépiilésével, vagy a devizaforrasok névekedésével szamot-
tevSen csokkenne. Ez rovid tivon nem lehetséges, hosz-
szabb tdvon azonban a devizahitelek dllomanyanak fokoza-
tos csokkenésével nagy valdszintiséggel elhdrul ez az aka-
dély.

A BEFEKTETOK MOTIVACIOJA

Anekdotikus informéciéink szerint az eurokotvények vasir-
161 egyrészt konzervativ kockdzati profillal rendelkezd
intézményi befektet6k, masrészt fejlett orszagok kisbefekte-
t6i. Jellemzdjiik, hogy hitelkockdzatot nem vagy csak kis-
mértékben hajlandék vallalni, ugyanakkor a magasabb
kamat elérése érdekében az arfolyamkockézattdl nem riad-
nak vissza. ElsGsorban olyan devizak irdnt tdmasztanak
keresletet, melyek mogott hiteles, kiszamithat6 gazdasigpo-
litika 4ll, ami csokkenti a hirtelen 4rfolyamgyengiilések
lehet&ségét. Tovabbi elényt jelent, ha valamely j6l kériilirha-
t6 arfolyam-befolydsolé tényezd, példaul a nyersanyagarak
alakulésa, hosszabb tavon a felértékelgdés esélyét hordozza
magéban az adott deviza szdmdra.

A tovabbiakban a szupranacionalis bankok 4ltal kibocsatott
eurokiwi jellegli kotvények koziil harom devizat vizsgdlunk
meg részletesen. A szimunkra relevans forint mellett a tra-
diciondlisnak tekinthetd Gj-zélandi dolldr és a szdmottevd
mennyiségben kibocsatott dél-afrikai rand alapu kétvénye-
ket hasonlitjuk 6ssze. Arra keressiik a vélaszt, hogy mi
magyardzhatja a hdrom deviza irdnti eltérd befektetdi
érdeklgdést.

Osszevetjiik a szupranaciondlis bankok 4ltal kibocsatott
kotvényekbdl, illetve az orszdgok allamkotvényeibsl allo
portféliok, valamint a vizsgalt devizdk esetében felvett carry
trade pozici6 teljesitményét és kockdzatossagat. A hirom
deviza esetében kovetett hirom befektetési stratégiat a
2007. januar és 2010. augusztus kozotti idészakban havi
frekvencidji adatokon amerikai dollirban elszdmolva szi-
muléljuk. Az eurokiwi jelleg(i kotvényekkel szembeni befek-
tetSi attitddét hdrom magyarazat tiikrében mutatjuk be.
Els6 hipotézisiink, hogy a kétvényvasirlok szamdra a magas
kamatozédsa, de viszonylag stabil 4rfolyamu devizakban
kibocsatott kétvények lehetnek vonzoak. Masodik feltétele-
zésiink az, hogy a kock4zatosabb dllampapirokkal rendelke-
28 orszagok devizdjaban kibocsitott AAA-besorolast kotvé-
nyekre nagyobb lehet a kereslet, mint azon orszdgok eseté-
ben, ahol az dllampapir mingsitése kozelebb esik az AAA-
kategéridhoz. Ezt azért gondoljuk, mert azok a befektetdk,
akik csak alacsony kockdzatt (pl. AA és anndl jobb mindsi-
tésti) értékpapirokat tarthatnak, tdj-zélandi dolldrban fel
tudnak venni kitettséget dllampapir-vasarlassal, mig forint-
kitettséget csak alacsonykockdzati euroforint-kotvényen
keresztiil vehetnek fel. Igy az euroforint-kétvény nagyobb
hatdrhasznot jelenthet szimukra, mint az eurokiwi-kétvény.
Ezeken kiviil azt is feltételezziik, hogy az emlitett két ténye-
z6t6] fliggetleniil az eurokotvények kozott erGsebb preferen-
ciét élvez a magasabb Sharpe-rataval” rendelkez§ értékpapir.

A befektet6k motivacioit és alternativ befektetési lehet&sé-
geit az emlitett harom stratégiat vizsgalva térképezziik fel.
Az eredmények alapjan az els§ feltételezésiink csak részben
igazolodott be. Az eurokiwi-kotvények Sharpe-ratdja volt a
legmagasabb (2. tibldzat), ami konzisztens azzal, hogy a
kibocsatdsok gyakorisdga és Osszege alapjan ezek esetében
tapasztalhat6 a legélénkebb befektetSi érdeklGdés. A kibo-
csdtott mennyiségek alapjan azt vartuk, hogy az eurorand-
kotvények a kockazatossigukhoz képest kedvezdbb hoza-
mot biztositanak, mint az euroforint-kétvények. Ez a vara-
kozdsunk nem igazoldédott be, ami utalhat arra, hogy az
eurorandkotvények irdnti szimottevs keresletben jelentSs
részben olyan tényezSk is szerepet jatszanak, amelyeket
kvantitativ médszerekkel nem tudunk megragadni. Ezenki-
viil azt a kovetkeztetést is levonhatjuk, hogy az eurorand-
kotvények irdnti keresletet olyan szerepldk tdmasztjak, akik
a hozam éarfolyamviltozdsbdl eredd részét le tudjak fedezni.
Ezek a befektetSk dél-afrikai rezidensek lehetnek.

Az a varakozasunk, hogy a kdtvényeket megvasarlé befekte-

t6k a magasabb kamatozasi, de stabil drfolyammal rendel-

7 A Sharpe-rata azt mutatja meg, hogy a kockazatos eszk6z egy egységnyi volatilitidsért mekkora tébblethozamot biztosit. Ez azt jelenti, hogy az azonos volatilitasu

(azonos kockazatu) befektetések kozil a legmagasabb hozamu rendelkezik a legnagyobb Sharpe-rataval, a befektet6ket tehat ez jutalmazza a legnagyobb mérték-

ben a kockazatvallalasért. A negativ Sharpe-rata azt fejezi ki, hogy az adott befektetés a kockazatmentes hozamnal alacsonyabb hozamot biztosit.
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2. tablazat

A befektetési stratégiak 6sszehasonlitasa a harom vizsgalt deviza esetében

AAA-mindsitési
eurokotvény-befektetés

Allampapir-befektetés

Devizapiaci carry trade

Evesitett hozam Sharpe-rata

Evesitett hozam

Sharpe-rata Evesitett hozam Sharpe-rata

Uj-zélandi dollar 2,34% 0,10 5,85% 0,29 8,36% 0,41
Forint 1,17% 0,05 2,69% 0,10 5,38% 0,30
Dél-afrikai rand -6,27% -0,27 -0,97% -0,05 9,65% 0,47

Forrds: Bloomberg, Datastream.

kezd& devizakat preferdljak, nem igazolédott be. A carry
trade stratégiat kovetd befektetés hozama ugyanis lényege-
sen magasabb volt, mint az eurokétvény-befektetés hozama.
Ez arra utalhat, hogy a kamatkiilénbézetet kihasznalo
befektetések vélhetSen sokkal nagyobb ardnyban valésulnak
meg a devizapiacon, mint az eurokdtvények piacdn.

Az a virakozasunk, hogy a gyengébb mindsitést dllampapi-
rokat kibocsat6 orszdgok esetében a befektetGk érdekldése
az eurokotvények irdnyiba mozdulhat el, az eredmények
alapjan igaznak ttinik. A vizsgélt idGszakban az 4j-zélandi
allamkotvények mindsitése ,,AAA”, a dél-afrikai dllampapi-
roké pedig ,,A+” volt, mikézben a magyar allampapirok
mindsitése ,,BBB+”-r6l ,,BBB—"-ra romlott. Ebben az id§-
szakban a hiarom allampapir-portfélié koziil a forint és az
0j-zélandi dollar esetében pozitiv hozamot lehetett realizél-
ni, mig a dél-afrikai allampapirok tartdsa veszteséges volt.
Azon befektetSk szdmara, akiknek a kockazatkezelési irany-
elveik alapjdn a hitelmindsités nem jelentett effektiv korla-
tot, mindhdrom deviza esetében jobban megérte dllampa-
pirt vasdrolni, mint eurokétvényt. Ez azt jelenti, hogy azok
a befektetSk, akik szdmdara a hitelmindsités effektiv korlatot
jelentett, csak AAA-mindsitésti eurokotvényeket vasarolhat-
tak, portfélidjuk teljesitménye azonban érdemben nem tért

el az dllampapir-portfolidkétol.
KOVETKEZTETESEK

Az eurokiwi jellegii kotvények a kibocsatok kis szdma ellené-
re viszonylag likvid piaccal rendelkeznek. Ezen a piacon
keresztiil a kiils6 addssdg arfolyamkockazatinak fedezése
elméletileg lehetséges a belfoldi szektorok szamara, ennek
gyakorlati megvalésitasira a kis, nyitott gazdasidgokban
azonban csak kevés példit talaltunk. Azon orszagok esetében,
ahol a kibocsitok az elmult években pozitiv kamatmarzsot
realizlhattak az tigylet sordn, a forgalomban 1év§ kotvényél-
lomany viszonylag magas. Habar Magyarorszig esetében a
kibocsdtandé kotvények és a megfelel§ lejarata forint
kamatswapok hozama kozétt szimottevd pozitiv kiilonbozet
all fenn, a bazisswapszpred mélyen negativ értéke veszteséges-
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sé tenné a kotvénykibocsitisokat a kibocsdték szimara.
A bézisswapok Magyarorszig esetében — a bankrendszer
jelentds devizalikviditds-igényét és kockazatossagat tiikrozve
— évek Ota negativ tartomanyban mozognak. Pozitiv értékeket
akkor figyelhetnénk meg, ha a hattérben meghtiz6dé funda-
mentdlis tényezSk alapvetSen megvaltoznanak, erre azonban
révid tdvon nem szdmithatunk, mivel ahhoz a bankok mérleg
szerinti nyitott pozicidjanak eljelet kellene véltania, és erre
a devizahitel-dllomény leépiilésével parhuzamosan keriilhet
csak sor. Az, hogy Magyarorszagon az elmult években a devi-
zahitelezés felfutdsa helyett miért nem ez a finanszirozasi
forma valdsult meg, tobb okra vezethet§ vissza. Egyrészt a
hitelfelvevSk az drfolyamkockdzat és a kamatszint Gsszevetése
utdan vonzébbnak taldltdk a devizahiteleket, mint a valamivel
magasabb kamatd, de drfolyamkockazat nélkiili forinthitele-
ket. Mésrészt a nemzetk6zi pénziigyi piacokon a befektet6k
részér6l visszafogott kereslet mutatkozott az euroforint-
kotvények irdnt, amihez érdemben hozzdjarulhatott, hogy a
forint melletti poziciét felvenni szandékozé piaci szereplGk
jelentds mennyiségli magyar allampapir-kinélattal taldlkoz-
tak. Igy viszonylag sztik volt azoknak a befektetSknek a kore,
akik — kockazatkezelési szabélyok miatt — csak az euroforint-
kotvényekbdl vasarolhattak. Ezenkiviil a negativ meredekségti
hozamgorbe is a révidebb lejarata FX-swapok igénybevételére
készteti a forintpoziciot felvenni kiviné befektetSket.

Hosszti tdvon a magyar bankrendszer akkor lesz képes
kihasznalni az euroforint-piacbdl fakadé forrasbevonasi
lehetSségeket, és kiilféldrél hossza 4tarazédasa forintfor-
rast bevonni, ha a belfoldi hitelfelvev6k szdmara vonzo6va
valik a forintban térténd eladdsodas, ugyanakkor a kilfoldi
megtakaritok, befektet6k szemében a makrogazdasagi kila-
tisok megfelelGen kiszamithatéva és attraktivvd valnak

ahhoz, hogy az arfolyamkockazatot felvallaljak.
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Kiss Gergely: Az eurdpai valsagkezelés
tapasztalatai: a gazdasagpolitikai koordinacio
megujitasa

Jelen cikk célja, hogy az EU-ban kézponti szerepet betéltd gazdasdgpolitikai koordindcié 4j, (re)formdlédo elemeit bemutas-
sa. A vdlsdg egyik fontos tanulsiga, hogy az EU-ban érvényesiil6 belsd piac, kiilonosen a téke szabad dramldsa, illetve az
eurodvezet egységes monetdris politikdja mellett az EU csak hatékony és a piacok szdmdra is hiteles koordindcié mellett lehet
stabil, dinamikusan novekvd gazdasdg. A gazdasdgpolitikai koordindcié — a nemzeti fiskdlis politikdk egymdssal, illetve az
eurodvezet esetében a kozés monetdris politikdval valé 6sszebangoldsa — kulcskérdés, megiijitdsanak szandéka szorosan kap-
csolodik az elmiilt két év vilsdgkezeléséhez.

Az eddig nyilvdnossdgra hozott javaslatok alapjan megdllapithat6, hogy nagyon hatdrozott az uniés déntéshozok szdndéka,
hogy a maindl sokkal hatékonyabb gazdasdgpolitikai koordindciés mechanizmusokat alakitsanak ki. Ennek keretében szigo-
riian fogjdk elbirdlni mind a fiskdlis, mind a redlgazdasdgi egyensilytalansigokat, és az egyensiilytalansdgok azonositdsdt
kovetSen nem fognak késlekedni a korrekciés mechanizmusok életbe léptetésével, beleértve a maindl keményebb szankcickat
is. A vdlsdgkezelés tekintetében bizonydra vildgosabbak lesznek a szabdlyok, de az erkélcsi kockdzatok minimalizdldsa érde-
kében a kozds eurdpai mentScsomagnak a jovében is nagy dra lesz.

Figyelmeztetd jel azonban, hogy a hatdrozott gazdasdgpolitikai szdndék ellenére a piacok — amint arrél a szeptember kizepé-
re a mdjusi elejei szint kozelébe emelkedd szuverén kockdzati feldrak taniiskodnak — tovdbbra is igen szkeptikusak a szabdly-

rendszer megijitdsdval, a fiskdlis politikdk fenntarthatésdgdnak biztositdsdval kapcsolatban.

BEVEZETES

Az aldbbi iras célja, hogy az Eurdpai Uniéban (EU) kéz-
ponti szerepet betoltd gazdasigpolitikai koordinacié uj,
(re)formdlodé elemeit bemutassa. A valsag egyik fontos
tanulsdga, hogy az EU-ban érvényesiild belsd piac, kiilons-
sen a t6ke szabad dramlésa, illetve az euro6vezet egységes
monetdris politikdja mellett az EU csak hatékony és a pia-
cok szamadra is hiteles koordinicié mellett lehet stabil,
dinamikusan novekvd gazdasig. A gazdasagpolitikai koor-
dinicié — a nemzeti fiskélis politikik egymadssal, illetve az
eurodvezet esetében a kozds monetdris politikaval valo
Osszehangoldsa — kulcskérdés, megujitasinak szdndéka
szorosan kapcsolddik az elmilt két év véilsdgkezeléséhez.
Elemzésiinkben egy szélesebb kozgazdasigi keretben
mutatjuk be a javaslatokat, visszatekintve a pénziigyi vildg-
valsagra adott rendkiviili gazdasigpolitikai lépésekre. A
cikk els6dleges célja, hogy tdjékoztatast adjon az eurépai
intézményekben, a nagyobb tagorszigokban jelenleg is

zajlé gondolkodasrol.

A cikk felépitése a kovetkezd: els6ként a 2008 &szétdl meg-
hozott rendkiviili gazdasagpolitikai intézkedéseket tekint-
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jik 4t vazlatosan, majd az EU-ban a valsdg masodik hull4-
maval, a szuverén kockazatok felergsddésével foglalkozunk,
és ehhez kozvetleniil kapcsoléd6éan mutatjuk be a koordina-

ci6 tervezett, 4j elemeit.

A FISKALIS ES MONETARIS LAZITAS
INDOKAI

2008 &szén a globalis pénziigyi valsig hatdsai nagyon gyor-
san elkezdtek 4tterjedni a redlgazdasdgra is. A korményok és
koézponti bankok vildgszerte rendkiviili intézkedésekkel
igyekeztek megerGsiteni a globdlis pénziigyi rendszer stabi-
litasat, fiskalis és monetdris lazitdssal ellensilyozni az egyre
mélyiil§ recessziot. A vélsdgkezelés kezdetétdl vilagos volt,
hogy a globalis vélsdgbdl csak a f6bb gazdasigok kozotti
Osszehangolt 1épésekkel lehet kildbalni, e felismerésnek
koszonhetSen a vildg legnagyobb gazdasigait tomorits
G20-as egyeztetések szerepe megndtt, e korben sziilettek
meg a legfontosabb valsigkezel§ 1épések. A déntéshozok
azzal is tisztdban voltak, hogy a rendkiviili intézkedések
akkor lehetnek igazdn hatékonyak, ha a piacokon nem
kérddjelez6dik meg a lazitds nyomédn a f&6bb gazdasigok
hosszu tava egyensilya, a fenntarthatdsig.



Az EU-ban a fiskélis lazitds az EERP (European Economy
Recovery Plan) keretében valésult meg, és az uni6 egészének
szintjén igen jelentds volt. Pontos szamot nehéz mondani, de
az automatikus stabilizdtorok recesszi idején egyenleget
ront6 hatdsait is magéban foglalé — ESA-médszertan szerint
szamolt — koltségvetési deficit 2009-ben 6,9 szdzalékra
emelkedett az el6z8 évi 2,8 szazalékrdl az EU-ban, mig az
adéssagrata emelkedése 2007 és 2010 kozott mintegy 20
szazalékpont.! Az EKB becslései szerint (EKB, 2010a) az
EERP jelentette fiskalis csomagok dsszességében két év alatt
(2009-2010) az eurodvezetben a GDP 2 szazalékat tették ki.

Erdemes ezen a ponton megjegyezni, hogy ez a jelentds fis-
kélis lazitds mar onmagdban is nagy fesziiltséget jelentett a
Stabilitasi és Novekedési Egyezmény (SNE) szabdlyainak
betartdsiban. Jelenleg a 27 tagorszagbol 25 4ll an. talzott-
hidny-eljaras (EDP) alatt. Ez azt jelenti, hogy Svéd- és Eszt-
orszag kivételével egyik EU-tagillam sem teljesiti a koltség-
vetési hidnyra megszabott kritériumot, a hidiny meghaladja
a GDP 3 szdzalékit.

A vialsiagkezelés akut szakaszanak lezdruldsit kovetSen a
dontéshozdk fékuszaba az exit stratégidk, azaz a rendkiviili
eszkdzok visszavondsianak kérdése keriilt. Az exit stratégia
meghirdetése 6nmagaban nem jelentette azt, hogy azonnal
meg is kezd8doétt volna annak végrehajtasa, hanem sokkal
inkdbb a piacok szdmdra akartik bemutatni, hogyan fog a
gazdasigpolitika visszatérni a normalis mikédéshez. Az
exit stratégia minél korabbi meghirdetésének j6 példija az
Eurépai Koézponti Bank (EKB): Trichet elndk egy nagy
érdeklédéssel vart beszédében mar 2009 szeptemberében
részletesen kifejtette az EKB exit stratégidjit, hangsilyozva
az arstabilitds iranti elkotelezettséget, a valsagkezel§ 1épé-
sek dtmeneti voltdt. A monetaris likviditds fokozatos vissza-
szivdsa azonban csak kés6bb kezd&dott meg, és az EKB
iranyad6 kamata még 2010 szeptemberében is torténelmi

minimumon, 1 szdzalékon 4ll.

A fiskalis konszolidaci6 taldn még fontosabb kérdés. Alrala-
nossagban is megallapithatd, hogy a fiskalis lazitas lehet&sé-
ge csak akkor meriil fel, ha az nem kérdGjelezi meg az
dllamhaztartas fenntarthat6sigit. Ebben az esetben is csak
akkor virhat6 érdemi élénkitési hatds, ha a maginszektor
nem kezdi azt el azonnal ellensilyozni a megtakaritdsai
novelésével, felkésziilve egy jovébeli fiskalis szigoritdsra
(Ricardoi egyenldség?). A véilsagkezelés kezdetén a legtbb
jel arra mutatott, hogy szimos EU-orszdgban a fiskélis poli-
tika kell§ hitelességet halmozott fel ahhoz, hogy révid tdvon
érvényesiilhetett a fiskalis élénkités. Mindazonéltal vildgos

volt, hogy az egyes tagorszagokban a fiskdlis politikdnak a
konszolidaciéval is el kell kezdenie foglalkozni, és ennek
keretében minél hamarabb valaszt kellett taldlnia a kovetke-
28 két kérdésre: hosszabb tivon milyen szinten kivanjak az
egyes tagorszigok stabilizdlni addssagratdjukat, és e cél

eléréséhez sziikséges konszolidaciénak mi lesz a forrasa.

A SZUVEREN KOCKAZATOK
FELEROSODESE, A VALSAG MASODIK
HULLAMA

A fiskalis élénkités els§ eredményei igen pozitivak voltak: az
EU gazdasiga negyedév/negyedév alapon mar 2009 kozepé-
t61 névekedést mutatott, a t6kepiacokra is fokozatosan tért
vissza a bizalom, a kockazati felarak is markans csékkenés-
nek indultak. A felszin alatt azonban az EU-ban tjabb
fesziiltségek kezdtek felhalmozédni. Mig globdlis szinten
megfelel§ volt a G20-as egyeztetés, az EU-n — és kiilondsen
az eurodvezeten — beliil nem sikeriilt megnyugtatéan 6ssze-
hangolni a fiskalis politikdkat a Stabilitdsi és Novekedési
Egyezményre (SNE) épiil§ szabalyrendszer alapjan. A gya-
korlatban ugyanis a kordbbi évek tulfdtottségét kovetSen
egyes tagorszdgoknak olyan mély recesszi6val kellett szem-
benézniiik, hogy az nagyon hatirozott fiskalis 1épések hia-
nydban az 4llamadéssag fenntarthatésagat is egyre nagyobb
mértékben kérdGjelezte meg.

Az adéssagpdlya fenntarthat6sdga minden orszdg esetében
alapvetd fontossigt, az eurodvezetben azonban két tovabbi
szempontot is figyelembe kell venni ennek megitélésekor.
Egyrészt a kozos monetdris politika miatt nincs arra lehetd-
ség, hogy egyetlen tagorszdg problémaihoz igazitsik a
monetdris kondiciékat — hidba indokolna egy adott orszag-
ban tovadbbi monetéris lazitist a mély gazdasigi visszaesés.
Misrészt a kozos pénz kozos gazdasigpolitikai felelGsséget
is jelent, igy az eurodvezet vezetSi ugy itélték meg, hogy
nem engedhetd meg egyetlen tagorszdg esetében sem, hogy
csddbe jusson, ugyanakkor az uniés segitségnyjtasbol faka-
dé6 erkélesi kockazatokat is kezelni kell(ett). Az SNE ugyan-
is tételesen kimondja, hogy az EU intézményeinek és az
EKB-nak nincs lehet8ség egyes tagorszdgok kimentésére (no
bail out).

Nemzeti keretek kozott a ,,segitségnydjtdsnak” a kordbbi
évtizedekben az egyik gyakori formdja volt az 4llam kozvet-
len jegybanki finanszirozasa, azaz a banképrés beinditasa. Ez
természetesen hosszti tdvon nem oldott meg semmilyen prob-
lémat, csak inflaciot gerjesztett, rovid tdvon, adtmenetileg

azonban a kormanyok szdmara kényelmes megoldast jelent-

" Az addssagrata emelkedésében a magas deficiteken tdl jelentés szerepet jatszanak a pénzigyi szektornak a valsag soran nyujtott allami tamogatasok is.
2 A valdsagban a Ricardoi egyenléség teljesiilése bonyolultabb: ha kelléen heterogének a gazdasagi szereplék, akkor konnyen elképzelhetd, hogy érdemi révid tavu

hatdssal tud jarni a fiskalis élénkités.
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het. Ennek intézményi megakadalyozasa érdekében szerepel
a modern jegybanktoérvényekben a monetdris finanszirozds
tilalma. Az EU-ban ez konkrétan azt jelenti, hogy nem nyfjt-
hat hitelt allami intézménynek az EKB, illetve a t&bbi nem-
zeti bank, és nem vasirolhatnak kézvetleniil, az elsGdleges

piacon sem az egyes tagorszagok allampapirjaibol.’

Az unids segitségnytjtds és a kimentés jelentette erkolcsi
kockazat koriili vita 2010 elején — a gorog valsag elmélyiilé-

sének idején — t6bb honapra lekototte az unié dontéshozoit.

Egyértelm(, hatarozott vélasz csak 2010 méjusaban sziile-
tett, amikor a piaci fesziiltségek ismételt emelkedése miatt
egy rendkiviili, hétvégi iilésen kellett szimos véilsdgkezel§
intézkedést elfogadni. Ennek keretében dontott a Pénziigy-
miniszterek Tandcsa (Ecofin) egy hatalmas osszegti (440
millidrd eurds) kézos eurodvezeti alap (European Financial
Stability Facility, EFSF*) felallitisirol, melyet az IMF-fel
egyiittm(ikédve a bajba jutott eurodvezeti tagorszagok
vehetnek igénybe, ha a piaci finanszirozdsuk lehetetlenné
valik. Az alap 4ltal nyujtott hiteleket az eurodvezeti tagél-
lamok garantiljak. Ha egy tagdllam jelzi, hogy igénybe
kivanja venni ezt a lehetdséget, akkor arrél minden esetben
kiilon dontést kell hozniuk a hitelt nytjté tagallamoknak a
nemzeti jogszabalyaiknak megfelelSen.

Ezzel egyid6ben az EKB is fontos dontéseket hozott: beje-
lentette, hogy a monetaris transzmissziés mechanizmus
mikodésének normalizdldsa érdekében megkezdi a masod-
piacon az 4llampapirok vasarldsat (Securities Market Prog-
ram, SMP) és tovabbi likviditasnével§ eszkozoket is beveze-
tett. Ezen tdlmenden a tagorszagok nagyon vildgosan elko-
telezték magukat a fegyelmezett fiskdlis politika mellett és
ennek jegyében elhatdroztik, hogy megujitjdk a gazdasag-

politikai koordinacié alapjait.

A javaslatok egyes elemeinek kozgazdasigi értékelése elStt
érdemes vézlatosan éttekinteni a jelenleg hatalyos szabélyo-
kat, azok gyakorlati gyengeségeit.

A GAZDASAGPOLITIKAI EGYEZTETES
JELENLEGI RENDSZERE

Az eurodvezet hivatalos megnevezése, a Gazdasigi és Mone-
taris Unié (GMU) jol kifejezi, hogy nem csak monetdris

uniét alkot a jelenleg 16 tagorszag’, hanem a nemzeti gazda-

sagpolitikdkat — és ennek részeként kiilonosen a fiskalis
politikdkat is — 6ssze kell hangolni. Kozgazdasagilag nagyon
egyszerli a magyardzat: a kozos monetdris politika csak
akkor tudja teljesiteni elsGdleges céljat, az 4rstabilitast, ha
azt fegyelmezett fiskdlis politika is timogatja. A gyakorlat-
ban a szabdlyokat a Stabilitdsi és Novekedési Egyezmény
(SNE) rogziti. A szabalyozdsnak két kiilonésen érzékeny
pontja van. Egyrészt biztositani kell, hogy minden tagor-
szagban folyamatosan fegyelmezett legyen a fiskalis politi-
ka, elkeriilends, hogy egyes orszidgok a belépést kovetSen
fegyelmezetlenné véljanak, azaz ,potyautasként” élvezzék
az Ovezet egészének stabilitdsat. Masrészt a szabdlyoknak
egzakt médon kell meghatdroznia, hogy mit jelent a fegyel-
mezett fiskdlis politika és hogyan lehet ennek elérésére
rakényszeriteni a tagorszdgokat. Az SNE nemcsak az
eurodvezeti tagokra vonatkozik, hanem az ebben meghata-
rozott szabalyokat minden EU-tagnak be kell tartania. Fon-
tos kiilonbség azonban, hogy a csatlakozasi folyamat sorén,
a fiskélis konvergenciakritériumok értékelésekor két konk-
rét értéket vizsgalnak: az dllamaddssig nem lehet magasabb
a GDP 60 szazalékanal’, illetve a koltségvetési hidny 3 sza-
zalékndl. Magyarorszag szempontjibdl is relevins tovabbi
kiilénbség, hogy az eurodvezeten kiviili EU-tagok esetében
eddig nem jirt érdemi szankcidkkal a fiskalis szabalyok
megszegése. Habar az tn. talzotthidny-eljaras (EDP) jelen-
legi szabdlyai szerint a hidnycsékkentésre vonatkozé ajanla-
sok elhtz6dé nem teljesitése esetén az EU doénthet arrdl,
hogy felfiiggeszti az adott tagdllam részére a kohézids alap-
bdl torténd kifizetéseket, ennek gyakorlati alkalmazadsira

még soha nem keriilt sor.

A szabalyok megalkotasakor nem gondoltak arra, hogy alig
tobb mint 10 évvel az euro bevezetését kovetGen olyan
stlyos valsag bontakozhat ki, mint amit 2010 els& félévében
lattunk. Az év elején még ,,csak” egyes eurodvezeti tagor-
szagok fiskalis fenntarthat6siga kérdGjelez6d6tt meg, amint
azt a szuverén kockdzatokat méré CDS-feldrak alakulédsa is
mutatja. Ebben az id@szakban egyértelmtien Gorogorszig
volt a valsag epicentruméban. A gorég kockdzati felar olyan
magas szintekre — 1000 bazispont kozelébe — emelkedett,
amire az EU-ban még nem volt példa. A piaci szerepl6k nem
biztak abban, hogy Gordgorszag képes lenne sajat erejébdl
kildbalni a valsagbdl, a nemzetkdzi segitség terve azonban
csak lassan korvonalazédott. Mint azt mar emlitettiik, az
unids segitség erkolesi kockdzatai, a SNE-ben szerepld
kimentési tilalom miatt az EU dontéshozdi csak nagyon

3 Az EKB az allampapirok masodpiacan is csak akkor avatkozik be, ha azt a monetaris transzmisszidés mechanizmus zavarai sziikségessé teszik.

4 Az EFSF mellett Iétrehoztak az Un. European Financial Stability Mechanismot (EFSM) is, mely maximum 60 milliard euro értékig, EU-garanciaval fedezve nyujthat hitelt,

a keretet valamennyi EU-tagéllam igénybe veheti. (A nem eurotvezeti tagéllamok éltal igénybe vehetd un. fizetésimérleg-hitelkeret (Balance of Payments assistance)
az emlitett két forras mellett tovabbra is mikodik, jelenleg 50 millidrd eurds kerettel.)

52011-t6l Esztorszaggal egyiitt 17 tagja lesz az eurodvezetnek.
6 A szabalyokrol friss, részletes 6sszefoglalét ad Bences—Kutasi (2010).

7 A gyakorlatban ez a szabaly is bonyolultabb: 60%-nal magasabb addssag esetén elegendd, ha az addssagrata tartosan csokken. Ennek kdszénhetéen felelhetett meg
az euro bevezetésekor a fiskalis kritériumnak Belgium és Olaszorszag a GDP 100 szazalékat meghaladé addssagratajuk ellenére is.
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késén dontottek a Gordgorszagnak az IMF-fel kozosen

nytjtandé timogatasrol.

A gorog helyzet azonban nemcsak precedens értéke miatt
valt 8sszeurdpai kérdéssé, hanem a vilsag tovabbterjedése is
egyre fenyeget6bbé vilt. Majusra a piaci szerepl6k mar a
teljes eurodvezettel szemben kezdték elvesziteni a bizalmu-
kat. Nem lattdk ugyanis, hogy milyen forrisbo6l és milyen
mechanizmussal fogja a bajba jutott tagorszdgokat timogat-
ni az eurodvezet egésze. A piacokon nagy volt a félelem,
hogy ha dominészertien dSlnek be a sériilékenyebb tagor-
szagok, akkor az olyan nagy terhet fog jelenteni az eurodvezet
egészére, hogy azt mar a stabilabb orszigok sem fogjik
tudni finanszirozni. Ez az aggodalom tiikr6z8dott egyrészt
az euro jelentds gyengiilésében, masrészt az dllampapir-pia-
ci zavarokban, illetve a stabilabbnak tartott tagorszagok
kockézati feldranak emelkedésében is.

Mindezek alapjan 2010 Gszén egyértelmiien megédllapithato,
hogy az eurépai intézményrendszer nem tudta biztositani a
fiskalis fegyelmet az eurodvezetben és tdgabban az EU-ban
sem, illetve a valsdgkezelés sordn sem miikodott gordiiléke-
nyen az eurdpai mechanizmus. A vilsdg a déntéshozok sza-
mara is vildgossa tette, hogy a szabalyokat jelentSsen 4t kell
alakitani és komolyabb reform nélkiil nem biztosithat6 az
euro jovGje sem. A kovetkezSkben az egyes javaslatokat
tekintjiik At.

A GAZDASAGPOLITIKAI KOORDINACIO
MEGUJITASARA VONATKOZO
JAVASLATOK

A jovSre vonatkoz6 javaslatok targyaldsakor id6ben 2010
marciusdig érdemes visszatekinteni. Tavasszal, a gorog
valsdg mélyiilésének id&szakdban mar vildgos volt, hogy
unios szintd vélaszt kell adni az eurépai gazdasig hosszabb
tava problémaira. Ekkor hirdette meg az EU-s dllam- és
kormanyf&kbdl 4ll6 Eurdpai Tandcs (EiT) Eurdpa 2020
névvel az Gj munkahely-teremtési és novekedésserkentd
stratégiat. A stratégia f6bb elemei a foglalkoztatas novelé-
se, az oktatds és a K+F feltételeinek javitdsa, az energiaha-
tékonysdg novelése és az iiveghdzhatdst gdzok kibocsatdsa-
nak mérséklése, valamint a szegénység csokkentése. Ezen
tilmenden doéntottek arrél, hogy az EiT elndkének,
Herman Van Rompuynak a vezetésével egy bizottsdgot
(VRB) hoznak létre, melyben a tagorszdgok pénziigymi-
niszterei, valamint az EKB és az Eur6pai Bizottsdg képvi-
sel6i egy hatékony vélsdgkezel§ keretrendszer felallitasat
és a nagyobb koltségvetési fegyelem érdekében sziikséges
lépések kidolgozasit kaptdk feladatul. A VRB a 2010.
oktéberi EiT sordn ismerteti végleges jelentését és javasla-
tait. A részletek ismertetése elStt érdemes megemliteni,
hogy a VRB munkéjaval pairhuzamosan — de attdl intézmé-

nyileg flggetleniil — zajlik tobb mds, szintén nagyon rele-
vans reform kidolgozdsa a pénziigyi stabilitds erdsitése
terén (pl. Basel III. irdnyelv kialakitisa, Eur6pai Rendszer-

kockazati Tandacs felallitasa).

A VAN ROMPUY VEZETTE BIZOTTSAG
(VRB) JAVASLATAI

A majusi eleji turbulencidkat kévetSen tartotta elss ilését a
Van Rompuy Bizottsidg. Ekkor a résztvevék a munka kezde-

teként négy 8 célkitizésben allapodtak meg:

1. Nagyobb fiskélis fegyelem kikényszeritése, a SNE szabi-
lyainak megerdsitése

2. A koltségvetésihez hasonlé makrogazdasigi feliigyelet
kialakitdsa. Ennek keretében a tagallamok kozotti ver-
senyképességi kiilonbségek mérséklése

3. Hatékony valsigkezel6 mechanizmus felallitdsa

4. Tagabban a gazdasagpolitikai intézményrendszer megerd-

sitése

Maisodik iilésén a VRB tovabb részletezte az els§ két pontot,
a koltségvetési és a makrogazdasigi feliigyeletet. Ennek
keretében tobb ponton kivanjak médositani a Stabilitdsi és
Novekedési Egyezményt, azzal a céllal, hogy kordbban és
fokozatosan legyen lehet8ség szankcidkkal sdjtani a fiskalis
szabilyokat megszegd tagorszdgokat. Ehhez kapcsolédd
konkrét javaslatok:

* Az Gn. ,eurdpai szemeszter” bevezetése 2011-tSl, mely
gyakorlatilag minden naptdri év elsd félévét Slelné fel, és
ezalatt a kovetkezd évi koltségvetés f6bb irdnyairdl egyez-
tetnének a tagorszdgok az Eurdpai Bizottsaggal. Tekintve,
hogy ez az egyeztetés a tagallami koltségvetési vitak eldtt
lezarulna, annak ismeretében tudnak majd dénteni a nem-

zeti parlamentekben.

e Az SNE korai szankcidinak kiterjesztése, példaul olyan
esetben, ha mar a 3 szdzalékos deficitkritérium megsértése
nélkiil is gyorsan emelkedik az adéssigéllomany. Azaz
képletesen szélva, a kozlekedési lampékhoz hasonléan
mar nemcsak a piros lampan dthaladast szankcionalnak,
hanem a sirgit is. A VRB egyben felhivja a figyelmet arra
is, hogy nagyon fontos kérdés a konkrét szabdlyok, szank-

ciék pontos definidlasa.

* Az adéssagillomany szintjének, fenntarthatésdganak
nagyobb szerepet kell jatszania a koltségvetési folyamatok
elemzésében, kiilondsen olyan esetben, ha az addssdgrita
gyorsan emelkedik.
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* Biztositani kell a nemzeti statisztikai hivatalok szakmai
fliggetlenségét (tavol tartva a politikai nyomast az adatke-
zeléstSl) és a tagallami statisztikai adatok megfeleld és

megbizhat6 mind&ségét.

A makrogazdasagi feliigyeletet illetGen a VRB fontos megal-
lapitdsa volt a valsdg tapasztalatai alapjan, hogy a fegyelme-
zett koltségvetési politika sziikséges, de nem elégséges a gaz-
dasdg versenyképességének biztositdsidhoz. Ez kiilondsen az
eurodvezeten beliil okozhat problémadt, hiszen ott mar nincs
lehet§ség a versenyképesség leértékelésen keresztiil torténd
javitdsira. Ennek megfelel§en a VRB javaslatot tett a verseny-
képesség és az egyensulytalansdgok alakuldsit nyomon kove-
t& jelzGrendszer (scoreboard) létrehozasara, felkérve az Euré-
pai Bizottsagot a konkrét részletek kidolgozasara.

Az EiT a VRB els6 részjelentése alapjan 2010. janius koze-
pén elfogadta a f&bb irdnyokat, és 2010. oktbéberre tizte ki
a végleges jelentés elkészitésének hataridejét.

AZ EUROPAI BIZOTTSAG JAVASLATAI

Az Eurdpai Bizottsdg 2010 janius végére készitette el elSter-
jesztését, melyben részletesen foglalkozik a konkrét 1épések-
kel®, a kvetkez&kben ezek attekintése olvashaté.

A makrogazdasagi feliigyelet kapcsdn az Eurdpai Bizottsag

kétlépcsds javaslatot fogalmaz meg.

Els§ [épésben, az un. megel§zést célz6 szakaszban (preven-
cid) a tagorszdgok gazdasdgdnak kiilsé és belsd egyensulyta-
lansdgait tekintenék at egy atfogo jelz6rendszer (scoreboard)
alapjan. A hangsulyosan nem mechanikus értékelés alapjan
a Tanacs orszagspecifikus javaslatokat fogalmazhat meg,
melyben széles kord gazdasigpolitikai ajanldsokat tehet: a
makrogazdasagi politikdt6l a munka- és arupiacon it a
makroprudencidlis kérdésekig. Kiillonosen stlyos esetekben
a Bizottsag javaslatot tehet arra, hogy egy adott tagorszig
esetében megdllapitsdk a tulzott egyensulytalansagi helyzet
kialakulasat (a talzott hidny megallapitdsidhoz hasonl6an).

A miésodik 1épcsS (korrekeid) célja, hogy biztositsa az adott
esetben sziikségessé vl javaslatok betartisit. A tdlzott
egyensulytalansagi eljards minden EU-tagorszigra vonat-
kozni fog (konkrét miikodése varhatéan a talzotthidny-elja-
rashoz hasonléan zajlik majd, azaz az érintett tagédllam
részére a Tanacs ajanldsokat adhat ki, ezek nyomon koveté-
sét pedig rendszeres id6kozonként ellendrzik majd), de az
eurodvezeten beliill még szigortbbak lesznek az ajanldsok
nem teljesitésével jaré szankciok, mivel ilyen esetben az

egyensulytalansag a teljes eurodvezetet veszélyeztetheti.

A fiskalis feligyelet teriiletén a Bizottsag els6ként a magas
szinvonali, fliggetlen statisztikdk jelentSségét emeli ki és
nemzeti fiskalis szabdlyrendszer, valamint tobbéves koltség-
vetési tervezés kialakitdsat javasolja a tagallamoknak. Kiilon
fejezetet szentel a Bizottsdg a fenntarthat6 addssag kérdésé-
nek. Ennek része, hogy — megel6zésként — a foly6 hidny
tekintetében szigorubb kovetelményeket timasztana a jelen-
t&sen eladésodott orszagokkal szemben. Ehhez kapcsols-
dik, hogy a 60 szdzalékos addssdgritat tallépd orszagok
esetében mar a nem megfelel§ iitemd addssagesokkenés is
elegendd lenne a tulzottdeficit-eljards meginditisira. A kor-
rekcids intézkedések tekintetében egyszerd és vilagos sza-
baly bevezetését javasol a tialzottdeficit-eljarasbol vald
kikeriilésre: a GDP 60 szdzalékit meghalad6 addssdg mel-
lett a tdlzottdeficit-eljirds megsziintetéséhez nem lenne
elegend§ 6nmagiban a 3 szdzalék alatti deficit, hanem
ehhez sziikséges feltétel lenne a cs6kkend addssdgrita is.

A fenntarthaté addssagszint megitéléséhez szdmos tovabbi
szempontot kivin majd figyelembe venni a Bizottsdg, mint
pl. az 4dllamaddssag lejarati és devizaszerkezetét, az dllami
garancidkat, az implicit kotelezettségeket (pl. a tdrsadalom
eloregedése miatt a jovSben felmeriild koltségek).

A legrészletesebben a Bizottsag a jovendd szankcidkkal fog-
lalkozik. Altalanossagban megallapitja, hogy a multban nem
sikeriilt megakadalyozni a szabalyok megszegését, ezért
sziikséges, hogy a korabbinal sokkal inkdbb szabdlyalaptak
és az adott helyzettd] fiiggSen alkalmazandok, azaz az eddi-
ginél szélesebb kortiek legyenek a szankcidk. Tovabbi alap-
elv, hogy a szankcioknak mar sokkal korabban miksdésbe
kell 1épniiik, és alkalmazasuk sordn a hatékonysigra és az
egyenld elbdnis elvére is figyelemmel kell lenni. Az ardnyos-
sdg érdekében a pénziigyi szankcidkat példdul az érintett
tagidllam GDP-jének szdzalékdban allapitandk meg (egy
valamennyi tagorszigra vonatkozé fels§ hatar kiszabdsa
mellett).

A megelGzést célzo fazisban — ha egy tagorszdg nem kozelit
a kozéptava fiskalis célhoz — az eurodvezeti tagillamok ese-
tén a javasolt szankci6 kamatoz6 letét kivetése, valamennyi
tagillam esetén pedig a strukturélis és intézményi reformok
végrehajtasdhoz javasoljdk kotni a kohézids tdmogatasok
kifizetését.

A korrekci6s fazisban — ha az adott orszaggal szemben tul-
zottdeficit-eljards folyik — a Bizottsdg a pénziigyi szankciok
1j rendszerét javasolja bevezetni. Ennek lényege, hogy az EU
koltségvetését hasznilndk fel a SNE-ben rogzitett szabalyok
betartdsanak kikényszeritésére. A szankciok csak azokat a

tételeket érintenék, melyeket nem kozvetleniil utal az EU

8 Ezt megel6z6en mar készitett a Bizottsag egy hasonld anyagot majus elején, ezt azonban még nem a Van Rompuy Bizottsag rendelte meg.
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egyes kedvezményezetteknek, hanem amelyek a tagallamot
illetik. Ennek alapjan fel lehetne fliggeszteni vagy teljesen
visszavonni a kohézids tdimogatdsokat és a koz6s agrarpoli-
tika keretében kifizetett dsszegeket.

Végezetiil az anyag részletezi az ,eurépai szemeszterrel”
kapcsolatos technikai részleteket, mivel azt mar 2011-ben
be kivanjik vezetni.

TOVABBI JAVASLATOK

A VRB-ben folyé munkédhoz eddig is szimos kormanyzat és
intézmény flzott véleményt, adott tovdbbi javaslatokat.
Tekintve, hogy az egyes orszdgok véleményei dltaldban nem
keriilnek nyilvdnossdgra, azokat a VRB munkabizottsdga-
ban (sherpa szint) vitatjdk meg, és a VRB munkéja sem
fejez8dott még be, az aldbbiakban csak két nagy horderejd
javaslatot — az EKB, valamint a francia—német kormény
kozos allaspontjat tekintjiik At.

Az EKB Kormanyzdtanacsa 2010. janius 10-én hozta nyilva-
nossagra sajat allaspontjat (EKB, 2010b). Hirom teriileten
fogalmaznak meg javaslatokat — elsGsorban az eurodvezet
szamdra: a koltségvetési poziciok feliigyeletének megerdsité-
sét, a versenyképesség fokozottabb figyelembevételét, és
ehhez kapcsoléddan az egyensulytalansagok hatékonyabb
kezelését és végiil egy mikodSképes valsdgkezel§ mechaniz-
mus létrehozdsit javasoljdk. Az EKB véleménye szerint a
kozos felelGsség alapjan nagyon jelentSs elSrelépés kell
ahhoz, hogy sikeriiljén érdemben megerdsiteni az eurodvezet
intézményrendszerét. A részletek koziil érdemes 4j elemként
kiemelni, hogy az EKB a fiskalis szabalyok szigoritdsaként
létrehozna egy 4j intézményt — egy EU-szintd, fiiggetlen

fiskalis hivatalt, valamint felvetik, hogy a szankciék kozé a
szavazati jogok felfiiggesztése is bekeriilhetne.

A német—francia kozos allaspont 2010. jalius 21-én, vagyis
a VRB harmadik iilése utdn sziiletett meg. Bevezetésként
megerdsitik elkotelezettségiiket a kozds eurdpai gazdasig-
politikai intézményrendszer hatékonyabba tétele mellett és
Gk is a harom legfontosabb teriiletnek a megel6zési és kor-
rekciés szabalyok megdjitasit, valamint egy vélsidgkezeld
mechanizmus felallitasat tartjdk. A kozos allaspont fontos
eleme, hogy nagyon szigoru szankcidkat javasolnak az SNE
szabdlyait megszeg$ tagorszagokkal szemben: a kohézids
alapbdl szarmazé kifizetések felfiiggesztése mellett — megfe-
lel§ jogi héttérrel — a szabalyokat sorozatosan megszegd
tagorszdgokkal szemben — az EKB-hoz hasonléan — a szava-
zati jogok felfiiggesztését javasoljik.

Konszenzus van abban a kérdésben, hogy a jovendd valsag-
kezel§ mechanizmusnak kell§ garancidkat kell tartalmaznia
az erkolesi kockdzatok minimalizdldsa érdekében. Ezt tgy
lehet elérni, ha el8re biztositjik, hogy az unids segitséget
csak szigoru feltételek betartdsa esetén lehessen majd igény-
be venni. Mindazonaltal meg kell jegyezni, hogy a piacok a
tobb hénapos munka ellenére nem biznak a hatékony jové-
beli vilsigkezelésben. Ezt jelzi, hogy tobb eurodvezeti tag-
orszag kockazati prémiuma szeptember kdzepén elérte, vagy

megkozelitette a méjus elejel szintet.

Az eddig attekintett javaslatokat foglalja ¢ssze idérendben
az 1. tdblazat.

Ez a cikk dontSen kozgazdasagi oldalrél kivdnta bemutatni

a formédlédé javaslatokat, de fel kell hivni a figyelmet a jogi

1. tablazat

Az egyes javaslatok idorendben

Datum Intézmény

Fobb javaslatok, ujdonsagok

2010. marcius 26. Eurdpai Tandcs (EiT)

Eurépa 2020 program, Van Rompuy Bizottsag feldllitasa

2010. majus 10. Ecofin

K6z6s eurépai mentécsomag, nagyon hatdrozott elkotelezettség a fegyelmezett fiskalis
politika mellett

2010. majus 21. Van Rompuy Bizottsdg

A reform 4 f6 teriiletének meghatarozasa: koltségvetési fegyelem, versenyképességi
felligyelet, valsagkezelé mechanizmus, hatékonyabb koordinacié

2010. junius 7. Van Rompuy Bizottsag

Részletes javaslatok a koltségvetési és a makrogazdasagi egyensullyal kapcsolatban

2010. junius 10. EKB

Nagyon hatérozott Iépéseket surget, fliggetlen fiskalis hatosag, kemény szankciok

2010. junius 17. Eurépai Tandcs (EiT)

Tamogatja a VRB eddigi irdnyait, elkdtelezettség a koordinécid javitasa érdekében

2010. janius 30. Eurépai Bizottsag

Konkrét javaslatok szamos kérdésben (pl. eurépai szemeszter, szankcidk, makrogazdasagi
egyensulytalansag)

2010. julius 12. Van Rompuy Bizottsag

kidolgozasa

Fokusz az addssag fenntarthatdésagan, makrogazdasagi felligyelet fokozatainak

2010. julius 21. Francia-német kormény kozos

javaslata

Szigoru szankciok a szabalyokat megszegé tagallamokkal szemben

2010. szeptember 6. Van Rompuy Bizottsdg

Koltségvetési és makrogazdasagi felligyelet, szankcidk részletes attekintése
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megfontoldsok kiemelt szerepére is. Minden javaslattal kap-
csolatban elmondhatd, hogy azokat olyan formaban igye-
keztek megfogalmazni, hogy bevezetésiilkhéz elegendd
legyen a masodlagos joganyagok médositasa, az ne igényelje
a Szerz8dés modositasit. Ezért csak azokbdl a javaslatokbol
lehet majd hatdlyos szabaly, amelyek nem mondanak ellent
a SzerzGdés rendelkezéseinek.

Erdemes még megemliteni az EU-ban gyakran felmeriil§
egyenld elbirdlas elvét. Egyrészrél a javaslatok kidolgozasa-
kor t6bbszor is konkrétan hivatkoznak erre az elvre, pl.
amikor a Bizottsig a GDP ardnydban azonos fels6 hatért
kivan bevezetni a szankcidkra. Mésrészrél azonban a koz-
gazdasigi logika az egyenld elbirdlas tekintetében segit elke-
riilni azt, hogy az almét a kortével kelljen 6sszehasonlitani.
Az egyenl§ elbirdldssal kapcsolatos kozgazdasagi megfonto-
lasokra hivta fel a figyelmet az SNE korabbi reformjanak
idején Orbdn Gébor és Szapiry Gyorgy (2004): ,,Szamos
anyagban és nyilatkozatban hivatkoznak a tagorszigokkal
szembeni »egyenld bandsmdédra«, amikor az SNE rendelke-
zéseinek egyontetd alkalmazdsarol beszélnek. Kozgazdasigi
értelemben az egyenld bandsmaod azt jelenti, hogy a kiindulé
feltételek és jovGbeli kotelezettségek szerint kiilonbséget kell
tenni...” Vagyis kozgazdasigi értelemben akkor beszélhe-
tiink egyenld elbirdlasrol, ha a jobban eladésodott tagillam-
nak szigorubb fiskalis politikdt kell folytatnia, mint a kedve-
z6bb kiinduldhelyzetd, kisebb ad6ssdgi orszdgoknak.

KOVETKEZTETESEK

A bemutatott javaslatok Osszefoglalisakor érdemes ismét
felhivni a figyelmet arra, hogy az 4j rendszerrsl végleges
dontést majd csak oktéberben fog hozni az Eurépai Tandcs,
jelenleg csak kiilonb6zé tervezeteket ismeriink. Mindazon-
altal mar elég nagy biztonsiaggal megjésolhatdak a valtoza-

sok f& irdnyai.

Nagyon hatarozott a déntéshozok azon szandéka, hogy a
mainél sokkal hatékonyabb gazdasigpolitikai koordinacids
mechanizmusokat alakitsanak ki. Ennek keretében szigoru-
an fogjak elbirdlni mind a fiskélis, mind a redlgazdasigi
egyensulytalansigokat, és az egyensulytalansdgok azonosi-
tasit kovetGen nem fognak késlekedni a korrekciés mecha-
nizmusok életbe 1éptetésével, beleértve a mainal keményebb
szankciokat is. A vélsidgkezelés tekintetében bizonydara vila-
gosabbak lesznek a szabilyok, de az erkolesi kockazatok
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minimalizdldsa érdekében a k6z6s eurépai mentScsomag-

nak a jov6ben is nagy éra lesz.

Figyelmeztetd jel azonban, hogy a hatirozott gazdasagpoli-
tikai szandék ellenére a piacok — amint arrdl a szeptember
kozepére a majusi elejei szint kozelébe emelkedd szuverén
kockézati felarak tantiskodnak — tovabbra is igen szkeptiku-
sak a szabdlyrendszer megqjitasaval, a fiskalis politikdk
fenntarthatésdganak biztositdsaval kapcsolatban.

FELHASZNALT IRODALOM

BENCES ISTVAN-KuTAsT GABOR (2010): A Gazdasagi és
Monetéris Unié fiskélis szabalyrendszere — vélsag elStt és
utan. Eurépai Titkér 2010/7-8. szam.

EKB (2010a): The Effectiveness of Euro Area Fiscal Policies.
EKB Havi jelentés, 2010. julius.

EKB (2010b): Reinforcing economic governance in the euro

area.

EUROPAI BIZOTTSAG (2010): Communication from the
Commission: Enhancing economic policy coordination for
stability, growth and jobs — Tools for stronger EU economic
governance. 2010 junius 30.

ORBAN GABOR-SZAPARY GYORGY (2004): A Stabilitasi és
Novekedési Paktum az 0j tagillamok szemsz6gébdl. MNB
Fiizetek 2004/4.

TRICHET, J.-C. (2009): The Exit Strategy of the ECB Speech
at the ECB Watchers Conference Frankfurt, 2009. szeptem-
ber 4.

VAN Romruy (2010): Remarks following the first meeting of
the Task Force on economic governance. 2010. méjus 21.

VAN Rompruy (2010): Remarks following the second meeting
of the Task Force on economic governance. 2010. junius 7.

VAN Romruy (2010): Communiqué following the meeting of
the Task Force on economic governance. 2010. jalius 12.

VAN RoMPUY (2010): Remarks following the meeting of the
Task Force on economic governance. 2010. szeptember 6.



P. Kiss Gabor-Reppa Zoltan: Quo vadis, deficit?
Mekkora lesz az addbevétel, ha visszafordul
a gazdasagi ciklus?

A gazdasdgi visszaesés kdvetkeztében csokkend adobevételek részben dimeneti, részben tartds egyenlegromldst eredményez-
nek az dllambdztartdsban. A fiskdlis helyzet akkor értékelbetd redlisan, ha meg tudjuk dllapitani azt, hogy mekkora lesz a
bevétel és a deficit kbzéptdvon. Ennek érdekében becslést készitiink az adéalapokat meghatdrozé makrogazdasdgi vdltozék
kézéptdvi trendjére, és az addbevételek és adéalapok kézitti rugalmassdgra. Hdromféle modszerrel dllapithatok meg a mak-
rogazdasdgi vdltozok trendjei. A makrookonometriai modell alapjin ad6dé eredmények megbizhat6bbak és konzisztensek.
Az egyszerdi iddsoros médszer (EKB) akkor mitkédik elfogadhatéan, ha elézetes — pl. modell alapjin ad6dé — képiink van a
makrogazdasdgi vdltozok trendjeirél. Az dsszetettebb iddsoros médszer (MVHP) megfelel6 mitkodéséhez csak a potencidlis
GDP-re vonatkoz6 informdcié sziikséges, ezért jol alkalmazhaté szimuldcié céljdra s a becslést 6vezd bizonytalansdg megha-
tdrozdsdra. Modellalapu eredményeink szerint a 2010-es deficit 2,8%-kal kedvezdbb lenne, ha kozéptdvon felzdrkézunk a
modell dltal elGrevetitett potencidlis GDP-hez. 2011-t6] ez a negativ ciklikus komponens évi 0,4-0,5%-kal csokken. Egy
1%-kal alacsonyabb potencidlis GDP esetén 2011-t61 az adébevételek 0,28-0,29%-kal gyorsabban kizelitenének az alacso-
nyabb kozéptdavii adészinthez az MVHP mdédszer alapjdan. 1%-kal magasabb potencidlis GDP esetén a magasabb adészinthez

valé felzdrkézds 0,30-0,31%-kal lassabb lenne.

BEVEZETES

Magyarorszidgon az ado6- és jarulékbevételek tobbsége
2009-ben nomindlisan is csékkent, és csak ott jelentkezett
szerény novekmény (ifa és jovedéki add), ahol jelentds
adéemelésre keriilt sor. Ez a példdtlan mérték( adokiesés a
gazdasagi vilsig hatdsdra kovetkezett be, azzal Osszefiig-
gésben, hogy a brutt6 hazai termék (GDP) is visszaesett. Ez
a visszaesés jorészt atmeneti jellegli, de egyes eurdpai
orszagokban tartds hatdsa is lehet. Ez azt jelenti, hogy
kozéptavon mind a GDP, mind az addbevételek visszatér-
nek egy magasabb, de nem feltétleniil a valsig elStti szint-
hez. Amennyiben vélaszt tudunk arra adni, hogy a GDP
milyen szinthez tart, akkor ennek alapjan a ciklikus igazi-
tds modszerének segitségével megallapithaté az adébevéte-
lek kozéptava szintje.

A ciklikus visszaesésb6l ad6déan az adébevétel jelenleg
atmenetileg alacsonyabb, a hidny pedig ezért dtmenetileg
magasabb. A fiskalis helyzet tehat csak akkor értékelhetd
redlisan, ha meg tudjuk allapitani azt, hogy mekkora lesz a
bevétel és a deficit kézéptavon, amikor a gazdasigi néveke-
désnek a trendje, és nem ciklikus ingadozasa valik meghata-
roz6va. A ciklikus igazitds eredménye arrél azonban semmit
nem mond, hogy az adébevételek milyen gyorsan térnek
vissza a trendértékhez, mert ez csak a f6 ad6alapok pélyaja-
nak el@rejelzésével lehetséges.

A ciklikus igazitds azokkal az allamhdztartasi tételekkel
foglalkozik, amelyek kozvetleniil fiiggenek a gazdasag telje-
sitményének alakuldsitol, és ezek jellemzSen a bevételi
oldalon taldlhat6ak. A kézéptava (an. strukturalis) deficit
kiszamitdsa érdekében azonban a gazdasig teljesitményétsl
fiiggetlen kiaddsok esetében is fontos megkiilénboztetni az
atmeneti és tartos tényezGk hatdsit. Ez utobbi kérdéssel egy

késébbi cikkben szeretnénk foglalkozni.

Az MNB rendszeres kiadvényaiban az elmult évtizedben tobb
alkalommal jelent meg a gazdasagi ciklus koltségvetési hatd-
sdra vonatkozé becslés, igy példdul éves jelentésekben (1999
és 2000), a konvergenciajelentésekben (2005. november és
2010. méjus) és az infl4cids jelentésekben (2008 novemberé-
t6l folyamatosan). E ciklikus igazitisok szamitdsi médja
azonban eltérd volt. Az éves jelentésekben még az tn. holland
mutaté megkozelitésére tdmaszkodtunk (P. Kiss, 1999), a
2005. évi konvergenciajelentésben azonban mar sajit modsze-
riinket alkalmaztuk (P. Kiss—Vadas, 2004). 2008-at kdvetSen
azonban a ciklikus igazitds Gjabb moédszerére tértiink at,
amelynek bemutatdsira eddig nem keriilt sor. A kovetkezSk-
ben ezt fogjuk megtenni, dsszehasonlitva a kiil6nb6z6 méd-
szertani megkozelitések alapjan ad6dé eredményeket.

A cikk tovabbi részében a ciklikus igazitds hdrom meghata-

roz6 tényezGjét vizsgaljuk meg. Kiinduldsként meghataroz-

zuk egyes adéalapnak tekinthetd makrogazdasagi valtozék
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ciklikus helyzetét. Ezt kovetSen azt tekintjik 4t, hogy
melyik koltségvetési tételek (adok) fiiggenek a f6bb makro-
gazdasigi valtozoktol (addalapoktsl). Harmadik 1épésként
szamszer(sitjiik az adok és addalapok kozotti rugalmassa-
got. Végiil 6sszehasonlitjuk a kiillonb6z6 médszerek alapjan
ad6dé eredményeket, amelyek e hdarom tényezd szorzata-
ként hatarozhat6ak meg.

A MAKROGAZDASAGI VALTOZOK
CIKLIKUS ALAKULASA

A tovéabbiakban ciklus alatt a privat szektor ciklusat értjiik,
ezért az EKB megkozelitéséhez hasonléan a GDP-t, a privét
szektor egy f6re juté bérét, a privat foglalkoztatottsagot, a
munkanélkiiliséget, a lakossdgi vasdrolt fogyasztist és a
vessziik alapul

privat brutt6 mikodési eredményt

(Bouthevillain et al., 2001).

A legegyszer(ibb (an. aggregilt) megkozelités szerint elegen-
d& a GDP ciklikus résének (kibocsatési rés) vizsgalata, ami-
b&1 rugalmassdgok révén levezethetd a tobbi makrogazdasé-
gi valtoz6 ciklikus komponens. A gyakorlatban azonban
megfigyelhetd, hogy kiilonboz8 valtozok esetében a ciklikus
ingadozds mértéke eltér, s6t a ciklikus komponensek akir
elgjeliikben is eltérhetnek a kibocsatési réstSl. E kiilonbség
oka, hogy kiilonb6z6 tipust makrogazdasigi sokkok hatdsa
eltér, igy példaul a belsd kereslet (fogyasztas) és kiilsG keres-
let (export) visszaesésének masféle hatdsa van a makrogaz-
dasigi valtozokra. A visszaesés rdadasul tartos is lehet,
vagyis nemcsak a ciklikus komponenst, hanem a trendet is
érinti. Példaul Magyarorszigon a KGST megsziinése utdn a
kelet-eurdpai export 1991-ben tartés jelleggel visszaesett, s
ezt a vallalatok mdkodési eredménye azonnal kovette.
A bérek és fogyasztas alkalmazkodasira azonban csak az
1995-96. évi gazdasigpolitikai kiigazitds révén keriilt sor.
Mivel makrogazdasigi idGsoraink rovidek, ezek a jelentSs
szerkezeti elmozduldsok megnehezitik a trend és ciklus szét-
valasztasat.! A ciklikus komponensek meghatirozasihoz
ezért nem elegend§ pusztin a kibocsatdsi rés becslése,
hanem sziikség van arra, hogy a tobbi makrogazdasagi val-
toz6t kiilén is megvizsgdljuk. Ezt nevezziik dezaggregélt
megkozelitésnek.

A dezaggregalt modszerek eltérnek abban, hogy az egyes
makrogazdasagi valtozok ciklikus réseit egymadstol fiiggetle-
niil becslik-e meg (Bouthevillain et al., 2001), vagy azokat
valamilyen médszerrel vagy modell segitségével osszekap-
csoljdk (P. Kiss—Vadas, 2004, 2006, 2007). Az 6sszekapcso-

last egyrészt az indokolja, hogy teljesiilni kell annak az
azonossignak, hogy a bér és a villalati m(ikodési eredmény
ciklikus réseinek sulyozott atlaga egyenld a kibocsatési rés-

sel, masrészt a bér és a fogyasztds trendjei is 6sszefiiggenek.?

A leginkdbb konzisztens megoldést azt jelenti, hogy ezeket
az oOsszefliggéseket makrogazdasidgi modell segitségével
ragadjuk meg. Minden modellben szerepel a kibocsatési rés,
amit altaldban termelési fiiggvény alapjan becsiilnek. Mivel
a tobbi valtozé ciklikus rése tobbnyire nem adott, igy azokat
a modellbél kell meghatdrozni. A 2009. februéri infliciés
jelentés 6ta az MINB ezt a megkozelitést koveti. Ez a m6d-
szer abbél indul ki, hogy az egyes valtozok trendje a struk-
turalis makrookonometriai modell hosszt tdvot leiré Gssze-
fliggéseibdl adodik. Az egyes véaltozok ciklikus rése a valto-
z6k

szazalék(pont)os kiilonbség.

aktudlis és a hosszti tava trendértékiik kozti

Az MVHP-nek nevezett korabbi MNB-modszer (P. Kiss—
Vadas, 2007) szintén a konzisztencidra torekedett. Ennek
érdekében a termelési fliggvénnyel becsiilt kibocsatdsi rést és
a tobbi ciklikus rést tobbvaltozés HP-szlirével kapcsolja
Ossze. Els§ 1épésként veszi a kibocsatasi rést, amely tartal-
mazza azt az informéciot, hogy a gazdasag aktudlis teljesit-
ménye milyen tivol van a potencidlis teljesitménytSl. Ezt
kovetSen a tobbi makrogazdasigi valtozé esetében az id§so-
ros megkozelitésd HP-szir6 oldja meg a trend és ciklus
elkiilonitését. Fontos megjegyezni, hogy a HP-sz(ir§ azt
feltételezi, hogy az idGsor teljes ciklusokat tartalmaz, igy a
trend és ciklus szétvilasztisa csak akkor pontos, ha ez telje-
siil. Mivel a ciklus helyzetére vonatkozé informéciét — a
kibocsatdsi rést — mar az els§ lépésben megadtuk, igy az
id&sorok 6sszekapcsoldsa révén az tgynevezett multi-HP-
sz(irG becslése akkor is pontos lehet, ha az id§sorok nem
teljes ciklusokat foglalnak magukban. Az 6sszekapcsolds
révén teljesiil az az azonossdg, hogy a potencidlis GDP
egyenld a privat mikodési eredmény trendjének és a bérto-
meg trendjének 6sszegével. EbbSl ad6ddan a kibocsatési rés
is megegyezik a mikodési eredmény és bér ciklikus réseinek
Osszegével. A HP-sz(ir6k Osszekapcsoldsa lehet6vé teszi azt
is, hogy a bértomeg és a lakossagi fogyasztas trendje és cik-
likusa is konzisztens legyen.

A trend és ciklus HP-sz(ir6kkel torténd szétvalasztasa ter-
mészetesen kiilon-kiilon, viltozonként is térténhet. Ennek
az EKB 4ltal hasznélt megolddsnak az eléfeltétele az, hogy a
pontosabb szétvilasztis érdekében a tényidGszakot hosszab-
bitsdk meg egy tobbéves elSrejelzési idGszakkal, annak érde-

1 Osszehasonlithat statisztikai idésorok évesen 1991-t8l, negyedévesen 1995-t8l allnak rendelkezésre. Ennek megfeleléen negyedéves makrogazdasagi modellt csak

1995-t61 kezdédben lehet késziteni.

2 Az indirekt adok nélkili nominalis GDP egyenlé a faktorkéltségen vett GDP-vel, ami a bér és brutté miikodési eredmény ésszegével azonos. Ha itt levonjuk az allam-
héztartas bérét és miikodési eredményét, akkor jutunk a privat bér és m(ikodési eredmény kategorigjahoz.
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1. abra

A kibocsatasi rés és a privat foglalkoztatottsag ciklusa
(a trend szdzalékdban)

4,04
204 o
,0 P
/
//
NS = A T v O DN ® N O —
NS oo QD o 9o 9SO O O O = = =
NS S S S S S S S S S o 9o o
- A A A QA QA QQAQ
Modell - EKB = = MVHP

kében, hogy a szlirést teljes ciklusokon lehessen végezni
(Bouthevillain et al., 2001). Ez viszont azt jelenti, hogy a
meghosszabbitis érdekében sziikség van egy el6zetes elkép-
zelésre arrol, hogy a ciklus hogyan zarul be. Ebb&l a szem-
pontbdl transzparensebb, ha meghosszabbitas helyett expli-
cit médon tdmaszkodunk a HP-sziirést megel6zSen becsiilt
kibocsétasi résre. A 1. 4brabdl lathatd, hogy a HP-sz(irés a
meghosszabbitds ellenére sem tud hasonl6 eredményt pro-
dukalni, mint a termelési fiiggvény alapjan becsiilt kibocsa-
tasi rés (ami a modell és MVHP-megkézelitésben szerepel),
példaul azért sem, mert az id§sorban nem szerepel 1990-91,
ezért a részben ciklikus, részben tartés visszaesés kimarad a

sziirésbsl.3

Megjegyezziik, hogy a potencidlis GDP-re és a foglalkozta-
tottsdg jovObeli trendjére vonatkozéan a modell és az
MVHP ugyanazt a szakértSi becslést veszi alapul. Az
MVHP eredeti médszere csak a potencidlis GDP-t vette
adottnak, mig a privat foglalkoztatisra vonatkoz6an becs-
lést készitett. A jelenlegi jelentds ciklikus elmozduldsokat
azonban a MVHP nem tudta megfelelGen becsiilni a foglal-
koztatottsag esetében, igy az jabb megoldés szerint ennek
trendjét is adottnak veszi. Ez az MVHP szimulaciéra torté-
nd alkalmazdsat némileg megneheziti, hiszen ehhez eddig
egyetlen paramétert, a potencidlis GDP-t kellett véltoztatni.
A 1. dbrdn azonban az is lathat6, hogy a foglalkoztatottsag
ciklikus komponense — nem meglepd médon — egyiitt

1999
2000
2001
2002
2003
2004

| 2005
2006
2007
20083
2009
20103
2011
20123

Modell

o
~
w

= =MVHP

mozog a kibocsatasi réssel, méds széval a szimul4cié sordn

tovébbra is elegendd lehet a potencidlis GDP véltoztatisa.

Amellett, hogy az idGsoros HP-sz(irés a legjobb id6beni meg-
hosszabbit4s mellett sem képes a modellbsl szirmazo eredmé-
nyeket pontosabban kozeliteni, az egyes valtozok kiilon torté-
né HP-szlirése a konzisztencia szempontjabdl is problémat
jelenthet. Gyakran nem teljesiil példaul a ,brutté miksdési
eredmény plusz bér egyenld GDP” azonossig a trendek és cik-
lusok vonatkozdsaban (P. Kiss—Vadas, 2007). Jelenlegi szamita-

2. abra

GDP-azonossag eltérése egyenként végzett

HP-szlirés esetén
(a GDP szdzalékdban)
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2,070

1,5 1
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-1,54-
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3 A ciklikus komponensek sz(irése a kovetkezékben a 2010. augusztusi inflacios jelentéssel konzisztens.
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3. abra

A privat bérszint és miikodési eredmény ciklikus rései

(a trend szdzalékdban)
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sunk szerint ez a torzitds a GDP *1,5 szdzaléka kozott mozog
(2. dbra), ami az adétartalomtdl fliiggSen a ciklikusan igazitott
koltségvetési egyenleget is +0,5 szdzalékkal torzithatja.

Részben ez az inkonzisztencia magyarazza, hogy a modell és
az MVHP alapjan ad6dé ciklikus rések idébeli alakuldsa
(formdja) gyakran kozelebb van egymdashoz, mint a HP alap-
jan ad6dé ciklikus lefutds. Fontos megjegyezni, hogy a
végeredmény szempontjdbol nem annyira a bér és miikodési
eredmény ciklikus komponenseinek 6sszege, hanem meg-
oszldsa szamit, mert az adébevételek szempontjabol a bérek
a meghatdroz6 jelentGségtiek (lasd 5. dbra). Ha a modell és
az MVHP eredményeit Osszevetjiik, akkor kiilonésen a
miikodési eredmény esetében jelentds az egyezés, mig a bér-
szint ciklikus alakuldsa esetében inkdbb forméjuk hasonlé
(lasd 3. 4bra). Mivel az MVHP kisebb mértékd ciklikus
romlast jelez 2009-2012-ben, ezért az adébevételek vissza-

esésébdl is kevesebbet tulajdonit a ciklusnak.

A bértomeg ciklikus komponense természetesen a bérszint
ciklusa mellett a foglalkoztatottsag ciklusatdl is fiigg. Amint
emlitettiik, ez a modell és az MVHP esetében azonos.
A HP-sziirés eredménye (1. dbra) nagyon hasonlé dinamikat
mutat, de 2010—-12-ben alacsonyabb negativ rés mellett. Mivel
a bértdomeg meghatirozé a ciklus addbevételekre gyakorolt
hatasét illetGen, ezért ez jelentSsen hozzajarul ahhoz, hogy a
HP-sz(irés kisebb negativ ciklikus komponenst becsiiljon.
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A foglalkoztatottsag ciklikus rése természetesen sszefiigg a
munkanélkiiliség ciklikus résével is. Itt az azonos foglalkoz-
tatottsdgi rés ellenére eltér a modell és az MVHP becslése.
A munkanélkiiliség ciklikus rése dltaldban a tobbszorose a
foglalkoztatottsdgénak, azonban az eltér§ becslések ebben
az esetben is elég hasonléan mutatjak a ciklikus rések id6-
beli alakuldsat (4. 4bra).

A bértomeg nem csupdn a legnagyobb addalap, hanem a
miasodik legnagyobb addalapra, a fogyasztdsra is hatdst
gyakorol. Ez a kapcsolat azonban a HP-sz{irés esetében
nem automatikus, és legjobb esetben is csak nagyon hosszu
idGsorok esetén ragadhaté meg. 2008-t61 ugyan a modell-
hez hasonl6 ciklikus rést eredményez, de ez inkonzisztens
a bértémeg komponenseinél adott alacsonyabb ciklikus
réssel. Az MVHP-médszer a bérek és fogyasztis trendjei-
nek 6sszekapcsolasat elvégzi, bar egyszertibb médon, mint
a modell. Ttt a bértomeggel valé konzisztencia valéban
teljesiil is, de az MVHP becslései a vilsig sajatossdgai
miatt mégsem keriilnek kozelebb a modell eredményeihez.
Ennek oka példaul, hogy a munkanélkiiliség megugrasa
megvéltoztatta a fogyaszt6i magatartast, és a hitelbd] tor-
ténd fogyasztds is visszaesett. A fogyasztds visszaesését az
MVHP moédszere kevésbé érzékelte ciklikusnak, hanem
részben a trend csokkenésének mindGsitette, igy 2012-re az
alacsonyabb trend megkozelitésével csaknem be is zarta a

negativ rést.



4. abra

A munkanélkiiliség és lakossagi vasarolt fogyasztas ciklikus rései

(a trend szdzalékdban)
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A KOLTSEGVETESI TETELEK CIKLIKUSAN
IGAZITANDO KORE

A koltségvetési tételek kettévalaszthatdak egyfeldl a fiska-
lis politika altal kizar6lagosan (diszkrecionélisan) megha-
tarozott tételekre, masfelSl egy fiskalis paraméter (pl.
addkulcs) és exogén folyamatok (pl. ciklus) altal kozdsen
meghatdrozott tételekre. Az els§ csoportba tartoznak az
éves koltségvetési torvények 4ltal nominalisan rogzitett
kiad4sok, a mdsodik csoportba érthetSek az adébevételek,
illetve a kiaddsok koziil a munkanélkiili-tdmogatésok,
illetve egyes redlvaltozékhoz indexélt kiaddsok, péld4ul a

nyugdjij.

Amennyiben a gazdasigi ciklus 4ltal meghatérozott kolt-
ségvetési tételek tényleges nagysdgara vagyunk kivancsi-
ak, akkor ki kell sziirni azokat a befizetéseket, amelyeket
az adobalapot képezd dllamhaztartési kiaddsok utéan telje-
sitettek, mert ennek a résznek nincs koézvetlen kapcsolata
a ciklussal (Bouthevillain et al., 2001; P. Kiss—Vadas,
2004). Az dllamhaztartason beliili ad6fizetés kisztirésével
nemcsak a ciklikus adébevételekrsl kapunk pontosabb
képet, hanem a ciklus kiadasi oldalon jelentkezd hatasa-
rél is, hiszen ez a hidnyt netté médon (ad6 nélkiil) érinti.
Az 4llami kiaddsok adétartalmat illetSen egy tanulmény
becsléseire (P. Kiss et al., 2009), illetve az allam 4ltal
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fizetett munkdltat6i jarulékot illetSen tényszdmokra
tdmaszkodtunk. Igy az EKB médszerével egyezSen — és
eltérve mas nemzetkozi szervezetek gyakorlatitél — az
adobevételek nagyjabol 80 szazalékos privat részére kon-
centrdlunk.

A kiad4dsoknil a munkanélkiili-tdimogatds egyértelmtien
fligg a gazdaségi ciklustdl, hiszen annak hatdsa megjelenik a
foglalkoztatottsdg alakuldsidban. Ebbe a kiadasi korbe bele-
értettiitk a munkanélkiili-jaradékot, az ezt kdvetd jovedelem-
potlé tdmogatést, illetve az el6nyugdij fizetését. Nem vettiik
figyelembe a munkanélkiili-jaradék utin fizetett jarulékot,
illetve a jovedelemp6tld tdmogatast fokozatosan felvalto

rendszeres szocidlis segélyt.*

A nyugdijkiadés a bérek alakuldsitol fiigg azokban az évek-
ben, amikor emelésére a bérindex hat. A nyugdijak korébe
beleszamoltuk a sajit jogi és hozzitartozéi nyugdijakat,
valamint a korhatdr alatti és feletti rokkantnyugdijat. Mind
a nyugdij, mind a munkanélkiili-adatok elsédleges forrasa a
KSH, esetenként éves koltségvetések zarszimaddsi adataival
kiegészitve.

Az addbevételeknél zdrszdmadasi és kincstari adatokbél
indultunk ki. Ezt a pénzforgalmi teljesiilést az 4fa esetében
korrigaltuk azért, hogy a visszatéritések hullamzasat kisi-

4 A tébbi tamogatasi forma atmeneti (az elényugdij is atalakul 6regségi nyugdijjé), ezzel szemben a rendszeres szocidlis segély tartosabb jelleg(, a ciklus visszafordu-

lasaval nem feltétlentl kezd csokkenni.
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5. abra

A ciklikus igazitasba bevont és kimaradoé adok
(a GDP szdzalékdban)
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B Fogyasztastdl fiiggd
B GDP-hez kapcsol6dd
[ Allami kiadés adétartalma

[ Privat bértdl fiiggs

B Miiksdési eredménytél
fiiggs

[0 GDP-hez nem kapcsolédé

mitsuk.” A kiilénbdz8 adékat és jarulékokat annak alapjan
csoportositottuk, hogy melyik makrogazdasagi valtozo ala-
kuldsdval hozhatéak kapcsolatba (5. abra).

— A bérek alakuldsa hatdrozza meg a személyi j6vedelemado-
(szja-) bevételt, tovabba a tb és Munkaerd-piaci Alap részé-
re fizetett munkaltatéi és munkavéllaléi jarulékokat. Eze-
ket csokkentettiik az dllami kiad4s (bérek, szocialis jutta-

tdsok) utdn befizetett ad6val és jarulékkal.

— A lakossagi fogyasztds hatdrozza meg az éfa, jovedéki és
regisztracios ado6 alakulasat. Ezeket is korrigaltuk az alla-
mi vésdrlasok adétartalmaval.

— A vallalatok miik6dési eredményétdl fiigg a tarsasigi ado,

kiilonadé és hitelintézeti jaradék.®

— A gazdasagi novekedéshez szorosabban kapcsolédhat a
privét szektor hozzaadott értékétsl fiiggd ipartizési add, és
lazdbban az importtdl fiiggs vambevétel és az drbevételts]

fliggs egyszerisitett vdllalkozéi adé (eva).

— A kisebb lakossagi addk (pl. jatékado), illetékek, ter-
mékadék alakuldsit mads, nehezebben azonosithaté
folyamatok hatdrozzdk meg. Mivel nem mozognak
egyiitt sem a fogyasztdssal, sem a GDP-vel (6. abra),
tovdbba stlyuk sem jelentds, ezért az dllami kiaddsok
adétartalmahoz hasonléan kihagyhatéak a ciklikus szi-
résbél. Ezt a megolddst alkalmazta P. Kiss és Vadas
(2005).

6. abra

Kisebb adék, lakossagi fogyasztas és GDP indexe
valtozatlan aron
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A KOLTSEGVETESI TETELEK )
ES A MAKROGAZDASAGI VALTOZOK
KOZOTTI RUGALMASSAG

Az el&bbi részekben becslést készitettiink a makrogazda-
sagi viltozok trendjére és ciklusira, és azonositottuk a
kiadasokat és bevételeket, melyek e valtozok alakuldsa-
hoz két6dnek. Befejezd 1épésként meg kell hataroznunk,
hogy adott koltségvetési tétel milyen szamszerGsithetd
kapcsolatban 41l adott makrogazdaségi viltoz6val. Rugal-
massagnak azt nevezziik, hogy a makrogazdasigi viltoz6
egyszdzalékos elmozduldsa hany szazalékos valtozdst idéz
eld a koltségvetési tétel esetében. Ennek megallapitasira

a nemzetkozi gyakorlat szerint haromféle megoldas ado-

dik.

— Az elméleti rugalmassiag meghatdrozhaté az érvényes adé
és indexdldsi szabdlyok alapjan. Az OECD példaul a koz-
vetlen lakossagi adok és tarsadalombiztositisi hozzéjiru-
lasok esetében egyes jovedelmi szintekre kiszamitja a
kedvezmények bizonyos korének figyelembe vételével iga-
zitott 4tlag és margindlis kulcsokat. Az igy kiszdmitott
margindlis és atlag kulcsok sulyozott dtlagainak hdnyado-
sa adja meg a bevételeknek a brutté jovedelmekhez viszo-
nyitott rugalmassigat. Ez azt mutatja, hogy az adézok
atlagosan mennyivel fizetnek tébbet, ha egységnyivel

novekszik a jovedelmiik.

— Az adott koltségvetési és makrogazdasigi idGsorok kozott
becsléssel is megallapithat6 az Aatlagos egyiittmozgis.

5 Ennek hatterében az EU-csatlakozas egyszeri hatdsa és a visszatéritések szandékos lassitasa allt.

6 Korabbi mérlegfédsszeghez kotott befizetést jelent 2010-t61 a bankado, ami ilyen modon fiiggetlen a makrogazdasagi folyamatok alakulasatol.

MNB-SZEMLE ¢ 2010. OKTOBER



1. tablazat

A ciklikusan igazitott tételek rugalmassaga

1992(1993(1994(1995(1996(1997|1998|1999(2000(2001|2002|2003|2004|2005|2006|2007|2008 (2009|2010
privét t |068]068|068 068000000000 000]|053|038|037|036|036|036|0,37(037 037 |0,00]0,00
Nyugdij .
atlagkereset | ¢1 | 0,00 | 0,00 0,00|0,00 | 0,68 | 0,68 0,67 | 0,00 |0,00 | 0,00 0,00 0,00 |0,000,00]0,00 0,00 |0,00]0,00|0,00
Munkanélkiili- \munkanél- t |1,001,001,00]1,00|1,00100]1,001,00]1,00|1,00]100]1,00|100]1,00|100]1,00|1,00100] 1,00
tdmogatas kiliek szama
E;'r‘g:t'ag" t |1,76[1691,70(1,75[1,72|1,50 | 1,54 | 1,48 | 1,43 | 1,40| 1,55 | 1,56 | 1,56 | 1,56 | 1,56 | 1,56 | 1,56 | 1,56 | 1,56
Szja foglalkoz-
tatottak
P, t |1,00]1,00/1,00]1,00]1,00|1,00]1,00]1,00]1,00|1,00]1,00]1,00|1,00]1,00]100]1,00|1,00]1,00] 1,00
(privat)
prve’ t |1,00(1,00]1,00(1,00{100|094|094|0091 091|092 092094095096 | 0,98 0,98 0,98 |0,98|1,00
atlagkereset
Jarulék foglalkoz-
tatottak
rima t |1,001,00/1,00]1,00]1,00|1,00]1,00]1,00]1,00|1,00]1,00]1,00|100]1,00]1,00]1,00|1,00]1,00] 1,00
(privat)
P lakossagi
Afa ; t |1,00[1,00/1,00]1,00]1,00]/1,00]1,00]100]100]1,00]1,00]1,00|1,00]1,00]1,00]1,00]1,00]0:20]1,21
fogyasztas
L’flaa“i;e:\'ad"’ GDPvolumen | t |1,00{1,00]1,00]1,00]1,00]1,00]1,00]1,00]100]1,00]1,00]1,00]1,00]100|1,00|100]100]1,00] 150
privat brutté | t [0,20|0,20|0,20 0,20 | 0,20 | 2,00 | 0,20 | 0,20 | 0,20 | 0,20 | 0,20 | 0,20 | 0,20 | 0,20 | 0,20 | 0,20 | 0,20 | 0,20 | 0,20
Tarsasagi ado [miikodési
eredmény | t1|1:50( 1,50 (1,50 [1,50 | 1,50 [1,50 | 1,50 1,50 [1,50 | 1,50 | 0,10 1,50 | 1,50 | 1,50 | 1,50 | 1,50 | 8,00 [ 1,50 | 1,50

Rovid idGsorok esetében azonban akkor csak kaphato

pontosabb eredmény, ha a koltségvetési idGsorokbol

kisziirhetd az intézkedések (adéemelés vagy addcsokken-

tés) hatdsa. Ezt a médszert ezért egyre kevésbé alkalmaz-

zak.

— Az egyszer(iség kedvéért az adok és adodalapok, vagy a

munkanélkiili-timogatds és a munkanélkiiliség kozott

gyakran egységnyi rugalmassigot feltételeznek. P. Kiss és

Vadas (2006) illusztraciéja bemutatta, hogy ez csak akkor

redlis feltevés, amennyiben az adé és tdmogatdsi rendszer

viszonylag egyszeri és a ciklus hatdsa szimmetrikusan

érvényesiil. A kovetkez&kben bemutatjuk, hogy ez a tarsa-

sdgi ad6 esetében nem teljesiil.

A nemzetkozi gyakorlatban az igy megallapitott rugalmassa-

gokat egy-egy iddszakra rogzitik, illetve néhdny évente

frissitik, djraszdmoljdk. A mi esetiinkben is stabil a rugal-

massagok jelentds része, esetenként azonban célravezetSbb

a rogzitett rugalmassig helyett id6ben valtozé rugalmassig

alkalmazdsa, amint azt P. Kiss és Vadas (2006) szampéldija

és tapasztalataink is mutatjdk. A vilsig idején bekovetkezd

szerepét (lasd 4fa az alabbiakban).

valtozdsok ugyanis felértékelték a rugalmassigok ellendrzé

— A nyugdjij esetében az indexalds (az inflaci6 mellett) az egy

fére juté bérindextdl fiigg. A mi esetiinkben a ciklikus

igazitds csak a magidnszektor béreire vonatkozik, ezért

korrigélni kell a magdnszektor sulyaval a teljes bértome-
gen beliil. 1995-ig a nyugdijak 100%-ban az adott évi

bérindexet kovették, 1996-1998 kozott az el

20 22

0z0

)

évit.

1999-ben az indexaldst 4tmenetileg felfiiggesztették.
2000-ben el&sz6r 70%, majd 2001-2008 kozott 50%
stlyt kapott az adott évi bérindex (a fennmaradé rész az

inflaciot kovette). 2009-t81 a novekedéstdl fiigg, hogy az

emelés mekkora részben kotédik az adott évi bérindexhez.

— A munkanélkiili-timogatds és munkanélkiiliek szidma

kozott egységnyi rugalmassagot tételeztiink fel, bar a cik-

lus hatdsa nem feltétleniil szimmetrikus.”

— Az szja-bevétel esetében az ado6tabla és jovedelemeloszlas

alapjan késziil becslés. 1992-1998 kozott Révész-Newbery
(2000) altal szamitott margindlis és dtlagos adéterhelések

7 Ez azt jelenti, hogy a foglalkoztatottsag csokkenése azonnal hat a munkanélkili-ellatasra, a késébbi ndévekedés azonban mar nem feltétlentil. Egyrészt a multban az
elényugdijban részesilé munkanélkiliek nem mentek vissza dolgozni, masrészt a munkanélkili-ellatas idtartalmanak fokozatos roviditése miatt a munkanélkiliek
gyakran mar a kés6bbi fellendiilést megel6zéen kikertiltek az ellatasbol. Ennek hatasa azonban nem kiilonithet6 el a feltételek folyamatos szigoritasatél és a munka-
nélkiliség alakulasatol, igy a rugalmassag nem becstilheté.
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hanyadosaként allapitottuk meg a rugalmassigot.® 2000
és 2003 kozott rendelkezésiinkre all az adékoteles jovede-
lem megoszldsa és jovedelemcsoportonként az 4tlagos
adéteher, igy becslést csak az ,effektiv’ margindlis kul-
csokra kellett késziteniink.” 1999-re adatok hidnyiban
1998 és 2000 atlagét vessziik, mig 2004-et kovetSen val-
tozatlan rugalmassigot tételeziink fel.

— A jarulékok rugalmassagat szintén a margindlis és atlagos
terhelés hanyadosaként szamitjuk ki. Az 4tlagos addterhe-
1és a teljes idGszakra adott volt, a marginélis terhelés ese-
tében azonban figyelembe kell venni, hogy az egy f6re juté
bérdinamikatdl fiiggetlen a tételes egészségiigyi hozzaji-
rulds, amit a véllalat az alkalmazotti létszdm alapjan
fizet.!0

— Az éfa, jovedéki és regisztraciés ado esetében azt tételez-
tiik fel, hogy egységnyi fogyasztasvaltozds egységnyi
bevételelmozduldst okoz. Az afa alakuldsit ugyanis olyan
sok tényezd hatdrozta meg, hogy redlisan nem valaszthato
kiiloén a fogyasztas szerepe.!! A valsdg annak a jelent&ségé-
re is ravildgitott, hogy az 4fara hat a fogyasztds mellett a
készletfeltoltés, ill. -leépités is. A készletek alakuldsa is
ciklikus jellegt, azonban kiil6n nem vizsgaljuk. Megoldas-
ként az afa és fogyasztds kozotti rugalmassiagnal vessziik
figyelembe annak becsiilt hatdsit, hogy a 2009. évi jelen-
tds fogyasztis-visszaesés részben a készletek leépitésével
tortént. Ez olyan médon csokkentette az afira gyakorolt
negativ hatdst, hogy a készletr8l torténd értékesitéshez
csak bevétel kapcsolédott, mikdzben visszatérités nem,
mert azt kordbban, a készlet feltdltése sordn mar érvénye-
sitették (2009. februari inflacids jelentés). Ennek a hatas-
nak a visszaforduldsa valdszintileg 2010-2011-ben tortén-
het, ami egységnyi folé emeli az 4fa és fogyasztas kozotti

rugalmassagot.

— Az ipartizésiad6-, eva-, és vimbevételek esetében szintén
egységnyi rugalmassidggal szdmoltunk. Az intézkedések
hatdsa ugyanis e tételek esetében sem kiilénithetd el az

egyes addalapok valtozdsitdl, és maga az addalap is csak
attételesen hozhaté kapcsolatba a GDP alakuldsdval. Az
ipartizési ad6 ugyanis drbevétel alapa ad6bdl fokozatosan
(1998-2000 ko6zott) alakult hozzdadott érték jellegi
adovd, bar alapja most is szélesebb, mint a GDP. A 2003-
ban bevezetett eva szintén drbevétel alapti adé, igy a 2004-
t61 megsziing, importhoz két6d6 vambevételhez hasonlé-
an csak attételesen kotddik a GDP-hez. E bevételek eseté-
ben az egységnyi rugalmassig feltételezése megfelel6nek
tlint, kivéve az ipar(izési ad6 esetében a 2010-es évet, ahol
az évkozi adatok alapjan eldre jelzett bevétel alapjan 1,5-

6s rugalmassig adodott.

— A tirsasagi ad6 alapja a vallalati nyereség, amely elvben a

GDP egyik osszetevgjétdl, a villalati brutté mikodési
eredménytdl fiigg. A kapcsolat azonban a gyakorlatban
kevésbé szoros. Egyrészt a vallalati 4lléeszkozok érték-
csokkenését nem tartalmazé netté miikodési eredmény
kategoridja kozelebb 4ll a nyereséghez. Masrészt az adé-
z4s szempontjibdl csak a nyereséges véllalatok befizetése
szamit, adott évi véllalati veszteség hatdsa legfeljebb a
kés&bbi id§szakban jelentkezhet, mert a villalatok veszte-
ségeiket elhatdrolva a jov6ben kevesebb adot fizetnek
majd. Az adéalap azonban korrigdlhat6 olyan mdédon,
hogy a nyereséges véllalatok nyeresége mellett részben a
veszteséges véllalatok negativ eredménye is megjelenjen,
ezzel konzisztensen kiszdirve a kordbbi évekrdl elhatérolt
veszteséget.'> Azonban még az ilyen médon korrigalt ado-
alap dinamikdja is eltér a brutté és netté miikodési ered-
ményétdl, igy egy évvel késleltetett rugalmassig alkalma-
zdsdra van sziitkség. Az dltalunk becsiilt rogzitett rugal-
massdg harom évben nem tlnik megfelel6nek, ezért
ezekben az években a dinamika alapjan egyedi rugalmas-
sdgot allapitottunk meg (l4sd 1. tibldzat). A 7. dbraban a
brutté mikodési eredmény és a korrigdlt adéalap nomi-
ndlis viltozdsa mellett bemutatjuk az adéalap rugalmas-
sdggal szamitott dinamik4jat is. Amint lathatd, az éves
késleltetésti rugalmassdg révén a miikédési eredmény ala-
kuldsabol jorészt levezethetd a korrigalt adbalap véltoza-

8 A haztartasi jovedelemfelmérésekbdl adédo eloszlas alapjan kiszamoltak az alsé, kdzépsé és felsé jovedelemétodok atlagos és marginalis szja-terhelését. A jovede-
lemkedvezmények figyelembevétele érdekében az alsé és kozépsé 6todnél egyarant két gyereket tételeztek fel, a felsé 6tod esetében gyerekkel nem szamoltak.

9 Szamitasunk soran a bérekre dsszpontositottunk. Jovedelemszintenként kiszamitottuk a marginalis kulcsokat olyan médon, hogy a térvény éltal elSirt marginalis
addkulcsbol kivontuk (1) a nyugdijalapba befizetett szja-kedvezményt, amely egy bizonyos felsé hatarig a jovedelemmel aranyos, (2) az alkalmazottak azon adéked-
vezményeit, amelyek fokozatosan megsziinnek a magasabb jovedelmi szinteken, (3) a nyugdij kedvezményét 2001-ig, mely jovedelem a bérekhez és az inflacidhoz
indexalt és (4) a csalddi adokedvezményeket.

10 Lényegesen kisebb sulyd, és 2004-et kévetSen elhanyagolhaté hatasu korrekciét jelent a munkavallaléi jarulék egy részének nominalisan meghatérozott plafonja.
Az e hatarértéket korllvevd 1 szézalékos savba esé jovedelmek sulyat az szja-szamitdsoknal hasznalt jovedelemmegoszlas alapjan szamitottuk ki, 1 szazalékos
elmozdulas esetén ugyanis nem valtozik a terhelése azoknak a jovedelmeknek, amelyek ennél tévolabb vannak a plafontdl.

" A pénzforgalmi afabevételt probaltuk az EU-csatlakozas és a visszatéritések lassitasanak hatasaval korrigalni, de erre vonatkozéan is csak becsléseink vannak. A
kulcsvaltoztatdsok és atsorolasok hatasa mellett ugyanakkor az addelkertilés valtozo sulya is befolyasolta az addbevétel alakulasat, és erre vonatkozdan csak nagyon
bizonytalan becslések készithetéek.

12 A veszteségelhatarolas hatasa csak részben éllapithaté meg, részben becslésre kell hagyatkoznunk (P. Kiss et al., 2009). Ennek alapjan a vaéllalatok az adott években
keletkez6 veszteségeik kisebbik felét — Ujabb becslések szerint harmadat - tudjak késébb nyereségiikkel szembedllitani. A tobbi veszteség igy adozasi szempontbdl
Leltinik”, példaul adott vallalatokat felszamoljék. igy a veszteségek harmadaval korrigalt nyereség sem kerill teljes 6sszhangba a netté mikddési eredménnyel,
vagyis a nyereség/veszteség Osszetétel tovabbra is torzit.
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7. abra

Korrigalt tarsasagiadé-alap, miikodési eredmény
és rugalmassaggal szamitott adéalap
(nomindlis vdltozds, %)
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sa, igy e két kategoria ciklikus rései is dsszekapcsolhato-
ak. Az éves késleltetés lehetséges okai, hogy az ad6alapot
a nyereség/veszteség tomeg ingadoz6 ardnya (e hatés har-
maddval korrigilunk), az adéalap-csékkentd kedvezmé-
nyek és az értékcsokkenés leirdsa eltériti a mikodési
eredménytsl.'3

KOVETKEZTETESEK

A cikkben bemutattuk, hogy a f6bb makrogazdaségi vélto-
z6k altal meghatdrozott koltségvetési tételeket hogyan haté-
rozzuk meg. Targyaltuk azt is, hogy az adott koltségvetési
tételek és makrogazdasigi valtozék kozotti kapcesolat
hogyan szamszer(isithetd. Ennek sordn nehézséget jelent,
hogy a makrogazdasigi valtozok és a tényleges ad6alapok
eltérhetnek egymastdl, igy példaul a tirsasigi ad6 esetében
lehetSség van a veszteségek idGbeli elhataroldsira. A rugal-
massagok ellendrzése segithet annak vizsgalatdban, hogy az
egyes adobevételek éves dinamikaja megfelelGen bonthat6-e

fel ciklus és intézkedés hatdsara.

Az egyes makrogazdasigi valtozok ciklikus réseinek becslé-
sével kapcsolatban a cikk hdrom moédszer eredményeit
mutatta be, amelyek k6zos jellemzdije, hogy a kibocsétasi rés
mellett figyelembe veszik a f6bb addalapokat meghatirozé
makrogazdasagi valtozok trendjét és ciklusit is. Ez azért
nagyon lényeges, mert a kibocsatasi rés mellett annak szer-
kezete (bér-m(ik6dési eredmény ardny) az eltérd adéterhelés
miatt meghatdroz6 jelentGségd lehet az é&llamhaztartédsi
deficit ciklikus komponensének nagysdga szempontjibol.

A ciklikus helyzet legjobb becslését a modellalapti megkoze-
lités adja, hiszen a termelési fiiggvény alapjin becsiilt kibo-
csatasi rést véve alapul, a tobbi makrogazdasigi viltozé
esetében is konzisztens modon vilasztja szét a trendet és
ciklust olyan médon, hogy a trendek jovSbeli megvaltozasat
is képes kezelni (8. 4bra). Ennek alapjan az adédik, hogy a
2010. évi deficit 2,8%-kal alacsonyabb lenne, ha az ad6alap-
ok felzdarkézndnak jovébeli trendjiikhoz. 2011-t61 ez a GDP-
aranyos negativ ciklikus komponens évi 0,4-0,5%-kal csok-
kenhet.

Az Eurépai Koézponti Bank 4ltal alkalmazott HP-mdédszer
kibocsétasi rés helyett egyszerd HP-sziiréssel kiiloniti el a
trendt6l a ciklus hatdsat. Ez a médszer azt feltételezi, hogy
az id&sorok teljes ciklusokat fednek le, igy a magyarorsza-
giakhoz hasonl6 rovid idGsorok esetén a tobbéves elGreve-
tités meghatdroz6 fontossagu. Ehhez azonban elSzetes (pl.
modellbél szdrmazo) ismeretekre van sziikség az egyes val-
tozok trendjeit és ciklusait illetGen. Mivel az elSrevetitésnél
torekedtiink ra, ezért ez az egyszerd médszer az idd&szak
végén a modellhez kozeldllé eredményt ad, azon az aron,
hogy az id&szak tobbi részében valamivel nagyobb az eltérés
(8. abra). Tovabba, mivel az egyes valtozok szlirése kiilon-
kiilon torténik, igy az eredmény gyakran inkonzisztens
lesz, a bérek és a miikodési eredmény trendjének és ciklusa-
nak sszege példdul nem egyezik meg a GDP trendjével és

ciklusaval.

8. abra

Az allamhaztartasi deficit ciklikus komponense
(a GDP szdzalékdban)
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Az MNB altal kordbban alkalmazott MVHP-médszer
felhasznélja a kibocsatdsi résben levd informdciot, és az
egyes makrogazdasagi valtozok trendjeit dsszekapcsolja.
A valsag ravildgitott arra, hogy célszer( a kibocsatési rés

mellett a foglalkoztatottsdgi rést is kiviilrél venni. A val-

13 Az addzonak a jogszabalyi korlatok kozott van lehetésége, hogy példaul az értékcsokkenési leirast felgyorsitsa.
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sag masik kovetkezménye az volt, hogy a bértomeg és
fogyasztds trendjeinek Osszekapcsoldsa jorészt trendsze-
riinek mutatja annak hatdsat, hogy a fogyaszt6i magatar-
tast megvaltoztatta a munkanélkiiliség megugrdsa, és a
hitelbdl t6rténd fogyasztds is visszaesett. Ennek kovet-
keztében hidba konzisztens az eredmény, az idGszak végé-
nek ciklikus komponensét illeten az MVHP-médszer
csak a HP-sz(iréshez kozelalls eredményt kapott, vagyis a
modellalapt megkozelitéshez képest hasonld eltérést
mutat.

Az MVHP-médszer egyszerdd médon reprodukalhat6va teszi
a ciklikus igazitast, mikozben elénye a HP-médszerhez
képest, hogy konzisztens, és az egyes makrogazdasagi vilto-
z6kat nem kell meghosszabbitani azok teljes ciklusaig. Ezért
e moédszer alkalmazhat6 szimuldcids célra, és a jovGbeli
trendek elSrevetitését 6vezd bizonytalansdg meghatirozisa-
ra."* Amint lattuk, a modell altal ad6dé jovSbeli trendek
alapjan a negativ ciklikus komponens zar6ddsa 2011-2012-
ben évi 0,5-0,6% lehet. Az MVHP-mo&dszerrel késziilt szi-
mulacié alapjan az alappdlyanal 1%-kal alacsonyabb 2011-
2012-es potencidlis GDP esetén a GDP-ardnyos addbevéte-
lek 0,28, illetve 0,29%-kal gyorsabban koézelitenének az
alappdlydnal alacsonyabb kozéptava adészinthez, amit igy
2013-2014-re el is érhetnének. Ezzel szemben 1%-kal
magasabb potencidlis GDP esetén az adébevételek a maga-
sabb adészinthez 0,30 és 0,31%-kal lassabban zarkézndnak
fel. A két eredmény kozott mutatkozé csekély mértékd
aszimmetriit az okozza, hogy az MVHP-mdédszer az alacso-
nyabb és a magasabb potencidlis GDP-t némileg eltérd
ardnyban osztja miikodési eredményre és bérszintre, és ezek
eltéré adéterhelése eredményezi a 0,02%-kal kiilonbozd
ciklikus komponenst.
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Varga Lérant: A valaszthato tartalékrata
bevezetésének indokai Magyarorszagon

A 2010. novemberi tartalékteljesitési periédustol kezdddden minden magyar hitelintézet maga dontheti el, hogy az addig
érvényes 2 szdzalékos vagy anndl magasabb kitelezd tartalékrdta vonatkozzon-e rd. A tartalékkoteles hitelintézetek a 2, 3, 4
és 5 szdzalékos tartalékratdk koziil vdlaszthatnak, és vilasztdsukat félévente modosithatjdk.

Az MNB kételezd tartalékrendszerének célja, hogy a legjobb nemzetkizi gyakorlatnak megfelelGen a havi dtlagoldsi mecha-
nizmuson keresztiil segitse a hitelintézetek likviditdskezelését, ezdltal hozzdjdrulion a révid futamidejii bankkozi hozamok
alapkamattol térténd eltérésének mérsékléséhez. A hitelintézetek ugyanis az MNB-nél vezetett szdmldjukon kitelezd tarta-
lékként tartott bsszeg napon beliili és napok kozotti alakitdsdval kezelni tudjik az Gket ért vdratlan rovid tdvi likviditdsi
hatdsok egy részét. A bankok igy kevésbé vannak rdutalva — a vdratlan likviditdsi hatdsok kezelésére szintén alkalmas, de a
bankkézi hozamokat az alapkamattdl eltérité — egynapos jegybanki betét és hitel igénybevételére.

Fontos hangsiilyozni, hogy a modern jegybanki gyakorlatban, amely nem valamely pénzmennyiség méretének, hanem a jegy-
banki kamatldb szintjének meghatdrozdsdin keresztiil fejti ki hatdsdt a gazdasdgra, a kételezd tartalékrdta meguvdltoztatdsa
nem befolydsolja a monetdris politika iranyultsdgdt. Azaz a tartalékrdta emelése vagy csékkentése a mai jegybankok tillnyo-
mé részének miikddési keretei kozt nem okoz monetdris szigoritdst, illetve lazitdst. Ennek megfelel6en az MNB mostani
lépésének is kizdrdlag a bankrendszer likviditdskezelésének megkinnyitése a célja, és nem irdnyul a hitelkindlaton keresztiil
az aggregdlt kereslet és az infldcié befolydsoldsdra.

Az elmiilt idGszak tapasztalatai alapjan a banki likviditdskezelés szempontjabol optimdlis tartalékrdta nagysdga hitelintéze-
tenként jelentGs eltérést mutat. Mig a 2008 novembere elGtt érvényes S szdzalékos rdta néhdny hitelintézetnek mdr til magas
volt, addig a jelenlegi, 2 szdzalékos rdta a relative nagy fizetési forgalmii bankok szamdra til alacsony. Az MNB az opciond-
lisan vdlaszthat6é magasabb tartalékritdk bevezetésével tehdt azt kivinja biztositani, hogy a jovében a kotelezd tartalékrend-
szer minden hazai hitelintézet esetében megfeleld hatékonysdggal tdmogassa a likviditdskezelést, és ezen keresztiil a lehetd
legnagyobb mértékben hozzdjdruljon a bankkozi hozamok alapkamattdl torténd eltérésének mérsékléséhexz.

AZ MNB KOTELEZO )
TARTALEKRENDSZERENEK CELJA

A HITELINTEZETEK ) )
LIKVIDITASKEZELESENEK TAMOGATASA
ES A BANKKOZI HOZAMOK
ALAPKAMATTOL TORTENO

konszenzus a kotelezd tartalék jelenlegi monetéris politikai
rendszerekben potencidlisan bet6lthetd szerepével kapcso-
latban.

Magyarorszagon valamennyi hitelintézet és hitelintézeti
fioktelep tartalékkoteles. Ez azt jelenti, hogy minden hitel-

ELTERESENEK MERSEKLESE

A kotelezd tartalékrendszereket a koztiik 1évé jelentSs elté-
rések miatt mindig egyedileg érdemes vizsgilni, azok leg-
fontosabb paramétereinek és a tartalék-elGirds adott jegy-
bank monetéris politikai eszkdztdrdban betdltott szerepé-
nek ismeretében. Jelenleg a kotelezd tartalék az egyik legin-
kabb félreértett jegybanki eszk6z, aminek szerepével kap-
csolatban gyakran lehet téves elképzelésekkel taldlkozni.
Annak ellenére igaz ez, hogy a modern nemzetkézi jegyban-
ki gyakorlatban a tartalékrendszerek paramétereit jellemz§
sokszin(iség mellett is mar hosszabb ideje kialakult egyfajta

intézetnek el kell helyeznie egy bizonyos forintsszeget a
Magyar Nemzeti Banknil (MNB) vezetett szimlajan. Ezt az
Osszeget nevezzitk kotelezd tartaléknak, nagysagit a tarta-
lékrata és adott hitelintézet tartalékalapjanak a szorzata
adja. A tartalékalap nagysaga a hitelintézetek h6 végi mérle-
gében 1év6 bizonyos forraskategéridk (jellemz&en a két
évnél rovidebb futamidejd forrdsok) dsszege, a tartalékrita
pedig megadja, hogy ennek az sszegnek hanyad részét kell
tartalékként elhelyezni az MNB-nél. Minden hénapban 4j
kotelezd tartalék keriil meghatdrozasra valamennyi hitelin-
tézet részére. A meghatdrozott Osszeget ugyanis egy-egy
naptari honapban kell teljesiteni, ezért a naptari hénapokat
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a kotelezd tartalékrendszer szempontjabol tartalékteljesitési
periédusoknak is nevezziik.

Az MNB kotelezd tartalékrendszerének legfontosabb tulaj-
donsdga az Gn. 4tlagoldsi mechanizmus. Ez azt jelenti, hogy
a hitelintézeteknek nem kell mindennap elhelyezniiik a kote-
lez§ tartalék teljes Osszegét az MNB-nél vezetett szdmlaju-
kon. Ehelyett egy adott hitelintézetnek tgy kell gazdilkod-
nia az MNB-nél tartott pénzével, hogy a napvégi ziro
szamlaegyenlegeinek 4tlaga minden naptari hénapban elérje
a hitelintézet szdmdara az adott honapra elGirt kotelezd tar-
talék Osszegét. Az atlagoldsi mechanizmus mikodését a
2010. janiusi, jaliusi és augusztusi tartalékteljesitési perié-
dusok adatai alapjdn az 1. dbra szemlélteti.

1. abra

A kotelez6 tartalékrendszer havi atlagolasi
mechanizmusanak miikodése

5o millidrd forine

600

3504==1

:

2010. jan. 22.
2010. jan. 29.
2010. aug. 10.
2010. aug. 17.
2010. aug. 24.
2010. aug. 31

2010. jan. 1
2010. jan. 8
2010. jan. 15.
2010. jal. 6.
2010. jal. 13.
2010. jul. 20.
2010. jal. 27.
2010. aug. 3.

Hitelintézetek kotelezd tartalékdnak dsszege
= Hitelintézetek jegybanki szdmladllomanyanak dsszege
(tartalékteljesités)
= Tartalékteljesités havi atlaga

Forrds: MNB.

Az MNB minden hénapot kovetSen ellendrzi, hogy a hitel-
intézetek adott havi zar6 szimlaegyenlegeinek 4tlaga elér-
te-e a szdmukra eldirt kotelezd tartalék dsszegét, és a meg-
felelGen teljesitett tartalékokra piaci kamatot fizet. Ha tehat
egy hitelintézet adott havi 4tlagos szdmladllomanya eléri a
hitelintézet kotelezd tartalékdnak 6sszegét, akkor az MNB
jegybanki alapkamatot fizet az el&irt tartalékdsszegre. Fon-
tos ugyanakkor, hogy az azt meghaladé szdmladllomanyra,

vagyis a taltartalékolds 6sszegére semmilyen kamat sem jar.

Ha azonban egy hitelintézet adott havi 4dtlagos szdmlaallo-
maénya nem éri el az el8irt kitelezd tartalék dsszegét, akkor
az MNB csak erre az elirtndl alacsonyabb 6sszegre (a tar-
talék teljesitett részére) fizeti ki az alapkamatot, és a hitel-
intézetre ezen tilmenden az elmaradas Osszegének mérté-
kétdl fliggs — az alapkamattal megegyez6 biintet6kamat és
az elmaradds szorzata altal meghatdrozott — pénzbirsdgot

MNB-SZEMLE ¢ 2010. OKTOBER

szab ki. Az MNB tehat mind az alul-, mind a taltartaléko-
last azonos mértékben szankciondlja: taltartalékolds esetén
az alapkamattal megegyezd elmaradt kamattal, alultartalé-

kolds esetén pedig az alapkamattal megegyezd biintetd
kamattal.

Osszefoglalva, f6bb tulajdonsagai alapjan az MNB kételezd
tartalékrendszere egy dtlagoldsi mechanizmussal mtikodd,
piaci kamatozdsu, az alul- és taltartalékoldst szimmetriku-
san szankcionél6 rendszer. Ezek a tulajdonsagok pedig nem
véletleniil alakultak ki, hanem szoros ¢sszefiiggésben 4dllnak
azzal a céllal, amit az MNB a kotelezd tartalékrendszer

mkodtetésével el kivan érni.

Az MNB kotelez tartalékszabalyozdsdnak kizérdlagos
célja, hogy a havi dtlagoldsi mechanizmuson keresztiil segit-
se a hitelintézetek likviditdskezelését, és hozzdjiruljon a
bankkozi hozamok ingadozdsdnak, illetve alapkamattél
torténd tartds eltérésének mérsékléséhez. Mivel az MNB
irdnyad6 kamatot fizet a kdtelezd tartalékok utdn, de a tar-
talékkotelezettségen feliil nem fizet kamatot, emiatt a ban-
kok jellemz&en pontosan a kotelezettségiiknek megfeleld
szamlaegyenleget tartanak a honap atlagdban, ahogy ez az
1. 4bréan is jol lathato.

Ha egy hitelintézet egy adott napon vératlan likviditasi
igénnyel szembesiil, példdul egyik nagy tigyfele jelentds
méret 4tutaldsi megbizast nytjt be, akkor szimos lehetGség
koziil valaszthat, hogy ezt kezelje. A bank elGteremtheti a
sziikséges likviditast a bankkézi piacrél, azaz egy masik
banktdl felvett révid futamidejd hitelen keresztiil. Lehet&sé-
ge van egynapos jegybanki hitel felvételére is, ennek azon-
ban magas a koltsége: az MNB egynapos hiteleszk6zének
kamata 1 szazalékponttal magasabb az irdnyad6 kamatnal.
Végiil — a kotelez§ tartalék atlagoldsi mechanizmusdnak
koszonhetSen — agy is donthet, hogy a kotelezd tartalék
szintje ald csokkenti szamlaegyenlegét, és a tartalékperiodus
héatralévd részében ezt ellenstilyozandé ardnyosan magasabb

allomdanyt tart.

A kotelez6 tartalék 4tlagoldsi mechanizmusa tehit egy
addicionilis eszk6z a bankok szdméra ahhoz, hogy az Sket
érg likviditasi sokkokat kezeljék. Az atlagoldsi mechaniz-
mus hidnydban a bankok szamlaegyenlegének minden nap
végén el kellene érnie a kotelezd tartalék szintjét, tal szik
atlagoldsi mozgastér esetén pedig csak kisebb méret( likvi-
ditédsi hatdsok kezelésére lenne alkalmas a jegybanki tarta-
lékszdamla.

Nagymértékd, a bankrendszer egészét érd sokkok esetében
ekkor a bankkézi piacon szdmottevd talkereslet, illetve tul-
kindlat alakulna ki, és a hitelintézetek sokkal tobbszor
kényszeriilnének az egynapos jegybanki hitel vagy betét



igénybevételére.! Mindez a bankkézi kamatokat idGlegesen
akar jelentds mértékben is eltéritené a jegybanki alapkamat-
tol, hiszen a likviditds bankkozi 4rat ekkor az éppen igénybe
vett egynapos jegybanki eszkéz kamata hatirozni meg, és
az egynapos betét kamata 1 szdzalékponttal alacsonyabb, az
egynapos hitelé pedig 1 szazalékponttal magasabb az alap-
kamatnal.

Likviditaskezelésiik biztonsaga érdekében raadasul a ban-
kok hosszabb tavon valészintleg tgy alkalmazkodnanak
az 4tlagoldsi mechanizmus hidnydhoz, illetve a tal szik
atlagoldsi mozgastérhez, hogy folyamatosan fennall6 egy-
napos jegybanki betétdllomanyt képeznének. Az egynapos
jegybanki betét likviditdsa ugyanis nagyon magas, hiszen
mindennap lejir, igy alkalmas a bankok varatlanul kelet-
kezd likviditasigényének kezelésére. Ennek eredményekép-
pen a bankkézi kamat tartésan is jelentGsen, kozel 1 sza-
zalékponttal alacsonyabb lehet az alapkamatnil, ami
csOkkentheti a monetéris politika transzmissziéjanak haté-
konysagat.

A kotelezd tartalékrendszer a megfelel§ méretd 4tlagoldsi
mechanizmus segitségével tehat a bankkézi piaci hozamok
simitdsanak, illetve az alapkamattdl vett eltérésiik mérséklé-
sének egyik legfontosabb eszkdze. Mint késébb latni fogjuk,
az opciondlisan valaszthaté magasabb tartalékratak beveze-
tésére éppen azért keriilt sor, mert a magyar bankok egy

részének mdar nem biztositott megfelelGen tdg 4tlagoldsi

s 2

mozgasteret az érvényben lévs 2 szazalékos rata.

A KOTELEZO TARTALEK NAGYSAGA _
NEM BEFOLYASOLJA SEM A MONETARIS
POLITIKA IRANYULTSAGAT, SEM

A BANKOK HITELEZESI KEPESSEGET

Sok olvasé szamdra furcsa lehet az a megéllapitds, hogy a
tartalékszabalyozas célja a hitelintézetek likviditdskezelésé-
nek tdmogatisa és a bankkozi hozamok alapkamattdl torté-
nd eltérésének mérséklése. A monetdris politikai tém4ji
kényvben és cikkben a tartalékrita és a kotelezd tartalék
ugyanis gyakran a kereskedelmi bankok hitelkin4latat befo-
lydsolo eszkozként keriil bemutatdsra, ami a pénzmultiplika-

toron keresztiil a gazdasdgban 1évS tdgabb pénzmennyiségek

szabélyozdsara is alkalmas.

Ezen értelmezések 4llitdsa szerint a magasabb tartalékrata
csokkenti a bankok lehetséges hitelkinalatat, ami a gazda-
sagban 1évé pénzmennyiség csokkenését, vagyis szigorubb
monetéris politikdt eredményez. Az alacsony tartalékrata
ezzel szemben lazdbb monetaris politikat jelent, mivel
noveli a bankok hitelezési képességét, ezaltal né a gazda-
sdgban 1év§ pénz mennyisége. Ezek az 6sszefiiggések azon-
ban a mai monetdris politikai rendszerek tébbségében nem
igazak.

pénzmultiplikator-modelljében?

Nagyon leegyszerUsitve a klasszikus pénzmultiplikdtor-modell azt
mondja, hogy egy kereskedelmi bank betéteinek csak egy megha-
tarozott részét tudja hitelként kihelyezni, mivel a masik részt
kotelezd tartalékként kell elhelyeznie a jegybankndl. Ha példaul egy
kereskedelmi banknak eredetileg 1000 egység pénze van a jegy-
banknal vezetett szamldjan, és a tartalékrata mértéke 10 szazalék,
akkor az ezer egységbdl legfeljebb 900 egységet tud hitelként
nyujtani, 100 egységet (az 1000 egység forrds és a 10 szazalékos
tartalékrata szorzatat) pedig kotelezd tartalék gyanéant a jegybanki
szamldjan tart. Ha feltessziik, hogy a hitelként nyujtott 900 egység
pénz egy masik kereskedelmi bankhoz keril betétként, akkor az
ebbdl a 900 egységbdl mar csak 810 egységet tud hitelként kihe-
lyezni, mikozben 90 egységet tart a jegybanki szamlajan kotelezd

tartalékként és igy tovabb (2. dbra).

1. keretes iras: Hogyan miikodik a tartalékrata mint monetaris politikai eszk6z a tankonyvek

Ha ez a betételhelyezési és hitelnyujtasi folyamat a lehetd legjobban
kiteljesedik, akkor a kereskedelmi bankok altal nyujtott hitelek, vagyis a

kereskedelmi banki pénzek teljes 6sszege

1000 X [(1-1) + (1-1)2 + (1-1)3 + (1-r)* + ...] = 1000 % (1/r)

lesz a gazdasdgban, a példankban szereplé 10 szazalékos tartalékra-
tanal maradva 1000%(1/0,1) = 10 000 egység.? A fenti képlet mutatja
meg, hogy miért is van kulcsfontossagu szerepe a kotelez6 tartaléknak
ebben a modellben. Ha a tartalékrata, vagyis a képletben az r n6, akkor
a kereskedelmi bankok kevesebbet tudnak hitelezni, tehat kevesebb
kereskedelmi banki pénzt tudnak teremteni. A tartalékrata csokkenése
ezzel szemben noveli a bankok hitelezési képességét és a gazdasag-

ban lévé kereskedelmi banki pénzek 6sszegét.

T A bankrendszer egészét éré likviditasi sokkok olyan varatlan jegybankpénzbeli likviditasigényt vagy likviditasfelesleget el6teremté események, melyek nem a bankok
szamlai kozotti dtcsoportositast, hanem az egész bankrendszer likviditdsdnak megvaltozésat okozzék. Ezek jellemzéen a bankrendszer és az allam, illetve a bankrend-
szer és a jegybank kozotti fizetésekhez kapcsolddnak. Tipikus, a bankrendszer egészét érinté likviditasi sokkok kozé tartoznak a vallalati tgyfelek nehezen el6re
jelezhet6 addbefizetései (példaul az fabefizetések), vagy a magyar allam MNB-nél vezetett kincstari szamlajardl torténd varatlan, nagyméretd kifizetések.

2 Mivel a kévetkeztetésiinket nem befolyasolja, eltekintettiink a modell teljes részletességii bemutatéasatdl, tobbek kézott nem tériink ki arra, hogy a gazdasagi szerep-
16k készpénzt is tarthatnak. A pénzkinalat pénzmultiplikatoron alapulé modelljét részletesen kifejti példaul Mankiw (2002), McCallum (1989).
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2. abra

A pénzmultiplikator elvi miikodésének
szemléltetése

Jegybankpénz-mennyiség = 1000
Tartalékrata (r) = 10%

1. bank 2. bank 3. bank
100 kételezd 1000 betét 90 kételezd 900 betét 81 kotelezd 810 betét
tartalék tartalék tartalék
900 hitel 810 hitel 729 hitel

Maximalis hitelnytjtas:
1000%(1-1)

Maximalis hitelnytjtas: Maximalis hitelnytjtas:
[1000*(1-r)]X (1-r) = 1000X(1-r) [1000%(1-r)|X(1-r) = 1000X(1-r)?

Fontos latnunk, hogy a pénzmultiplikdtor-modell arra az alapfelté-
telezésre épiil, hogy a bankrendszer szamara elérhetd jegybankpénz-
mennyiség minden pillanatban egy, a jegybank &ltal el6re meghatéro-
zott fix 0sszeg — a példankban 1000 egység — és ez multiplikalodik a
kereskedelmi bankok hitelezési tevékenységén keresztll egy a tar-
talékrata altal meghatérozott tdgabb pénzmennyiséggé, a példankban
10 000 egységgé. Ez a feltevés a mai monetéris politikai rendszerek és
eszkoztarak esetén nem éllja meg a helyét, igy a pénzmultiplikacio fenti

modellje sem mUkodhet a leirt formdaban.

A tankényvek pénzmultiplikator modellje elméletileg is csak
olyan bankrendszerekben mikodhet, ahol a kereskedelmi
bankok szdmira csak egy elSre rogzitett jegybankpénz-
mennyiség érhetd el (1. keretes irds). A jegybank altal korl4-
tozott, nem a kereskedelmi bankok jegybankpénz-likviditas
iranti kereslete alapjan meghatdrozott jegybankpénzkinalat
feltételezésének leginkabb a *70-es és ’80-as években néhany
fejlett orszdg jegybankja altal kovetett, pénzmennyiség ala-
kuldsit célz6 monetdris politikai rendszerek feleltek meg.
E rendszerek kozponti eleme volt, hogy az inflacié alakula-
sdt hosszii tdvon meghatdrozé pénzmennyiséget kivantik
kozvetlentil befolyasolni, éppen a pénzmultiplikici6é &ssze-
fiiggését felhaszndlva. Ennek keretében vagy a jegybank-
pénzkindlat, vagy a tartalékrita, vagy mindkettd alakitisi-
val probéltak elérni, hogy a gazdasagban 1év§ tdgabb pénz-
mennyiség az inflicié megfelel§ alakuldsihoz sziikségesnek

vélt mennyiséget, illetve novekedési titemet érje el.

E rendszerekben tehit elvileg mikodhet a pénzmultiplikicio, a
pénzmennyiségeket célz6 monetéris politikak azonban mégsem
voltak sikeresek. E cikknek nem témdja a kiilénb6z6 monetéris
politikai rendszerek értékelése, de 6sszefoglaléan elmondhatd,
hogy a legnagyobb problémit az jelentette, hogy a
pénzmultiplikdtor modell csak a kereskedelmi bankok hitelezé-
si képességének elvi maximumat hatdrozza meg, de semmi nem
garantilja, hogy a bankok minden kériilmények kozott ki is
hasznéljak azt hitelnytjtdsra. Ezen talmenden, a tigabb pénz-
mennyiségek sokszor csak bizonytalanul és jelentds késéssel
alkalmazkodnak a jegybankpénzmennyiség vagy a tartalékrata
véaltozasaihoz, ezért ezekkel az eszkdzokkel nehéz megfelelGen
reagélni a gazdasdgi kornyezet véltozasira, és nehéz meghata-
rozni az inflicié hosszt tava alakuldsit biztosité paramétere-
ket.3 Kozvetleniil és kizardlag a pénzmennyiség alakulasit ma

mar szinte egyetlen jegybank sem prébalja befolyasolni.

A legtobb fejlett és feltorekvd orszdg jegybankja jelenleg az
inflacios célkovetés valamilyen form4jat alkalmazza, ami azt
jelenti, hogy kozvetleniil a gazdasdg kamatszintjét befolya-
solja tigy, hogy az arszinvonal virhat6 alakuldsa megfeleljen
a kitdzott inflaciés célnak. Mivel ez a monetdris politikai
rendszer nem kivan kozvetleniil hatni a tigabb pénzmennyi-
ségekre, ezért olyan monetéris politikai eszkoztar illik
hozza, amely a kereskedelmi bankok igényeihez igazitja a
jegybankpénzkinalatot, ami igy — az adott jegybanki kamat
mellett — kvazi korlatlan.*

Ez azt jelenti, hogy a hitelintézetek alapkamaton vagy ahhoz
kozel korlatlanul vehetnek fel jegybankpénz-likviditast a
jegybanktdl fedezet ellenében, illetve korldtlanul helyezhet-
nek el jegybankpénz-likviditast a jegybanknal, igényeiknek
megfelelSen. A jegybanktdl szarmazé forrdsok pedig jellem-
z8en tartalékmentesek, vagyis nem kell utinuk kotelezd
tartalékot képezni.

Az MNB az inflcios célkovetéses monetdris politikat a
kiilonboz6 pénziigyi piacok kamatszintjét befolydsolo
monetdris politikai eszkodztarral hajtja végre. A bankrend-
szer szintjén a magyar bankok jegybankpénzillomédnya
jelentGsen meghaladja ez irdnti igényiiket’, ezért az MNB
monetdris politikai eszkdztdrdnak keretében sajat dontésiik
alapjan korlatlanul helyezhetnek el likviditast a jegybanknal
kéthetes MNB-kotvényben. A kotelezd tartalék emelkedése,
illetve cs6kkenése kovetkeztében jelentkezd likviditdsigényt,
illetve likviditastobbletet tehat a hazai bankok kezelni tud-
jak kéthetes MNB-kotvény-allomanyuk csokkentésével
illetve novelésével. Ekozben kamatveszteség sem éri a hitel-
intézeteket, mivel az MNB alapkamatot fizet mind a bankok
kotelez6 tartalékdra, mind a kéthetes MNB-kotvényben
elhelyezett likvidit4sra.

3 A kulonb6z6 pénzmennyiségek monetaris politikai szerepérél részletesen lasd Komaromi (2008).

4 Ez akkor is igaz, ha néhany fejlett jegybank mennyiségi tenderek keretében bocsat ki jegybankpénzt, mint példaul az EKB a vélsag elétt. Ez utobbi esetben a jegybankpénz-
kinalat szoros értelemben véve nem korlatlan, azonban ekkor sem arrél van sz, hogy a jegybank befolyasolni akarja a bankok ltal felvehetd jegybankpénz 6sszegét, csupan
a fejlett el6rejelzé eszkozeivel képes nagyon pontosan meghatarozni, hogy rendszerszinten mekkora a bankok jegybankpénzigénye. Amennyiben ez az igény emelkedik,
példaul azért, mert a bankok a korabbinal tobbet hiteleznek, akkor a jegybankok automatikusan ndvelik a tendereken felkinalt jegybankpénz mennyiségét.

5 Ezt az 4llapotot rendszerszint(i likviditastobbletnek nevezziik, és a vilag orszagainak tdbbségére jellemzé.
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A mai jegybankok gyakorlataban, ahol az adott irdnyad6 kamat mellett
a jegybank korldtlan pénzkindlatot biztosit a kereskedelmi bankok
szamara, az 1. keretes iras példajaban szerepl6 1. bank hitelezését mar
nem korlatozhatja a tartalékrata nagysaga. Ha a bank nem 900, hanem
1000 egységet szeretne hitelezni, akkor a hianyzé 100 egység forrast
megszerezheti a jegybanktdl, ami tartalékmentes forrasnak szamit, igy
a mar megképzett 100 egység kotelezd tartalékot nem kell névelnie,
mind a 100 egység felvett jegybankpénzt hitelnyujtasra fordithatja.
Ebbdl is latszik a f6 kilonbség a pénzmultiplikdtor-modell alapfeltevé-
séhez képest: a jegybankpénz-kinalat nem kivilrél meghatéarozott (nem
exogén) tényez6 a kereskedelmi bankok szamara, hiszen az 1. bank 100

egységgel novelte a teljes jegybankpénz-mennyiséget.

A kotelez6 tartalékrata mértéke, valamint az ennek segitségével megha-
tarozott tartalékkotelezettség nagysaga tehat sem a hazai bankok
hitelezési tevékenységét, sem a tdgabb pénzmennyiségek alakulasat,
sem a monetdris politika irdnyultsdgat nem befolyasolja. Ugyanez igaz
a modern nemzetkozi gyakorlatra is, hiszen a kvazi korlatlan jegybank-
pénzkinalattal mikodé jegybankok altal alkalmazott kotelezétartalék-
rendszerek elsédleges célja a magyarhoz hasonléan a kereskedelmi
bankok likviditaskezelésének tamogatdsa és a bankkodzi hozamok alap-

kamattdl torténé eltérésének mérséklése.

Az MNB 2008. novemberben 5 szazalékrdl 2 szazalékra csokkentette a
magyar hitelintézetek tartalékratajat. Ennek indokairdl és kovetkezmé-
nyeirél a kovetkez6 fejezetben lesz részletesen szd, azonban ez az ese-
mény jo lehetéséget nydujt arra, hogy az elméleti levezetés utén valos
adatokon is bemutassuk, hogy a pénzmultiplikdtor-modell a jelenlegi

monetaris politikai rendszerek gyakorlatdban nem muikodik.

A 3. abran jol latszik, hogy a pénzmultiplikdtor-modell szerint a magyar
kereskedelmi bankok &ltal teremtett pénzek, vagyis a kereskedelmi banki
betétek 6sszegének mar 2008. november el6tt jelentésen meg kellett

volna haladni a medfigyelt értékeket, 30-35 ezer milliard forint kordl ing-

2. keretes iras: Miért nem hat a pénzmennyiségekre a tartalékrata a modern jegybankok gyakorlataban?

adozva. A tartalékrata 2008. novemberi csokkentését kdvetéen aztan, a
fent bemutatott egyszer(i matematikai 0sszefliggés alapjan a kereske-
delmi banki pénzek 6sszegének egyszerre 5/2-ed szeresére, vagyis két és

félszeresére, 150 ezer milliard forintra kellett volna emelkednie.

Ez azonban természetesen hosszabb tdvon sem kovetkezett be, hiszen
ahogy elméletileg is levezettik, a tartalékrata nagysaga nem befolya-
solja a kereskedelmi bankok hitelezési és pénzteremtési képességét.
A kereskedelmi banki pénzek 6sszege a valdsagban fokozatos és egyen-
letes trend mentén emelkedett 10 ezer millidrd forintrol 13 ezer milliard
forintra 2007 és 2010 kozott, és alakuldsaban semmilyen térést nem

okozott a tartalékrata 2008. novemberi csokkentése.

3. abra

A kereskedelmi banki pénzek alakulasa

a pénzmultiplikator szerint és a valésagban
(h6 végi adatok, 2007-2010)
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==- Jegybankpénz-mennyiség (jegybanki szimlaallomanyok+
egynapos betétek+irdnyad6 eszkéz mennyisége)

== Kereskedelmi banki pénzek 6sszege tény (kereskedelmi
banki betétek sszege)

= Kereskedelmi banki pénzek 6sszege a pénzmultiplikdtor-

modell szerint (jegybankpénzmennyiség/tartalékrita,
jobb skala)

Forrds: MNB.

Mindez azt is jelenti, hogy a hitelintézetek nem feltétleniil
szeretnének minél alacsonyabb tartalékratét, sét figyelembe
véve, hogy a kotelezd tartalék elsGdleges funkcidja a likvidi-
tasi puffer szerep, egy nagyon alacsony tartalékrita semmi-
képpen nem kedvezd a bankoknak. Kivételt képeznek ez aldl
a piacitdl elmaradé kamatozasu tartalékrendszerek, hiszen
az azokon keresztiil megvaldsitott jovedelemelvonds miatt a
bankoknak a lehet§ legalacsonyabb tartalékrata 4ll az érde-
kiikben, még akkor is, ha ez korldtozza a likviditési puffer-

funkciét.

A piacitdl elmaradé kamatozdst, vagy kamatot egyaltaldn
nem fizet§ tartalékrendszerek ma sem ritkdk. Az MNB

2004 méjuséig fizetett az alapkamattdl kismértékben elma-
radé kamatot a kotelez§ tartalékokra, de akkor, ahogy mar
volt réla sz6, piaci kamatozasuva alakitotta tartalékrendsze-

rét, megsziintetve a kordbbi jovedelemelvonast.

A TARTALEKRATA 2008. NOVEMBERI
CSOKKENTESE A VALSAGKEZELO
LEPESEK RESZE VOLT...

Az MNB 2002-t6] egészen 2008. novemberig 5 szdzalékos
tartalékratat alkalmazott, vagyis a hitelintézeteknek tartalék-
alapjuk 5 szazalékit kellett kotelezd tartalékként elhelyezniiik
a jegybanknél. Mikozben a tartalékalap meghatdrozdsa mar

6 Az elméleti levezetéshez hasonldan ezeknél a szamitasoknal is eltekintettiink a készpénzallomany figyelembevételétdl, de ez a kdvetkeztetéseinket itt sem befolyasolja.
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ekkor is teljesen megegyezett az Eurépai Kozponti Bank (EKB)
altal az eurozénabeli bankok esetében alkalmazott szamitas-
sal, az 5 szazalékos hazai tartalékrata ebben az idGszakban

jelentGsen meghaladta az EKB 2 szdzalékos tartalékratijat.

A magyar és eurozénabeli tartalékratdk kiilonbségét az
magyarazta, hogy a magyar bankrendszert aggregalt szinten
ardnyaiban nagyobb vératlan likviditasi sokkok érték, mint az
eurozona bankrendszerét. Emiatt, 6sszhangban az el§z46 feje-
zetek megallapitdsaival, a hazai bankrendszer szimara maga-
sabb tartalékrata volt optimélis likviditaskezelési szempont-
bél, hiszen az egyes bankok likviditdsigényének, ezéltal jegy-
banki szamlajuk napi zaré egyenlegének ardnyaiban jelentd-
sebb ingadozasa konnyebben kezelhetd egy magasabb kétele-
z8 tartalékot elGird 4tlagoldsi mechanizmus keretein beliil.
Kiilonésen 2004 kozepétdl igaz, hogy a magyar bankok sza-
mara magasabb tartalékrata idedlis, amikor a kotelezd tarta-
lékon keresztiili kamatelvonds megsziintetésével a magasabb

ratanak gyakorlatilag mar semmilyen hatranya nem maradt.

Egyenként vizsgdlva azonban, a hazai bankok alapvet&en
két csoportba sorolhatok a tekintetben, hogy likviditaskeze-
lési szempontbdl mekkora a szdmukra mar megfelelGen
nagy tartalékkotelezettség mértéke a tartalékkoteles forra-
saikhoz viszonyitva, vagyis mekkora a szamukra mar megfe-
lelGen nagy tartalékrata értéke. Normal piaci kérnyezetben
a nagyobb mérlegfGosszegli, igy nagyobb tartalékalappal
rendelkezd, de kisebb likviditasigény-ingadozasoknak kitett
bankok szdmdra alacsonyabb tartalékrdta mellett sem okoz

gondot a pénzforgalmuk lebonyolit4sa.

Ezzel szemben a nagy fizetési forgalmat generald tigyfelek-
kel bir6, de az ebbdl fakadé jegybanki zar6 szimladllomany
ingadozdsahoz képest alacsony mérlegfGosszegli bankok
szamdra magasabb tartalékrita optimélis, mert igy tudnak
kell6en magas 4tlagos tartalékegyenleget tartani az Gket érg
nagy likviditasi sokkok kezeléséhez. E két csoport kozott
természetesen nincs éles valasztévonal, és az is elképzelhetd,
hogy egy adott bank egyes id§szakokban az egyik, mig mas-

kor a masik csoportba tartozik inkabb.

Ezen tilmenden az MNB likviditadsszabalyozdsi rendszerét
felfoghatjuk tgy is, hogy a magyar hitelintézetek két alapka-
matot fizet§ eszkdzben kéthetik le jegybankpénz-likvidita-
sukat: kotelezd tartalékban és kéthetes MNB-kotvényben.
E két eszkoz likviditasi profilja pedig jelentdsen eltér egy-
mastol. A kotelezd tartalék az atlagoldsi mechanizmus miatt
néhany napos horizonton nagyon likvid, hiszen a jegybanki
szamladllomany ingadoztatdsaval ilyen id6tavon gyakorlati-
lag szabadon felhasznalhat6 a likviditasi sokkok kezelésére.
Hosszabb, tobbhetes id6tdvon azonban mar sokkal kevésbé
likvid eszkoz, hiszen folyamatosan tartani kell, és az egyes
hénapok é4tlagdban a bankoknak mindenképpen teljesiteni-
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iik kell a szdmukra elSirt tartalék Osszegét. A kéthetes
MNB-kétvény esetében pont forditott a helyzet, hiszen az
ebben elhelyezett likviditds két hétig nem érhetd el. Hosz-
szabb tavon viszont szabadon felhasznalhatd, a bankok sza-
méra ugyanis nem kotelezettség, csak lehetdség a lejaré
allomanyok vagy azok egy részének meghosszabbitasa.

Mindebbdl az kévetkezik, hogy normal piaci koriilmények
kozott, amikor a rendszerszinti jegybankpénz-likviditds
alakuldsa hosszabb tdvon kiszdmithat6, és a bankokat jel-
lemz&en rovid tava és valtakoz6 irdnyt véaratlan likviditasi
sokkok érik, akkor a szamukra megfelelGen nagy kotelezd
tartalékot preferdljadk annak révid tava likviditdsi puffer
szerepe miatt. Ettd] fiiggetlen kérdés, hogy — a fent irtaknak
megfelelSen — a kiilonbozd fizetési forgalmi profila bankok
szamdra megfelel6en nagy tartalékrita mértéke jelentGs
eltéréseket mutat. Eddig dontSen errdl a helyzetrdl volt szé
a cikkben a kételez§ tartalékrendszer szerepe kapcsan.

2008. novemberben azonban a hazai pénziigyi piacokat is

s 2

elér6 bizalmi valsdg miatt teljesen mds volt a helyzet.
A bankkézi forintpiac likviditdsdnak drasztikus csdékkenése,
és devizacsere-iigylet (devizaswap) kitettségei miatt ekkor
ugyanis tobb magyar bankot is nagymértékd, hosszabb tdvon
hat6 és egyiranyu likviditasszikit§ sokk ért, ami miatt forint-
likviditas-hidnyos helyzetbe keriiltek. E bankoknak ekkor
mar nem kedvezett a hosszabb tavon kevésbé likvid magas
kotelezd tartalék. A széban forgd bankok tobbsége raadasul
abbdl a csoportbdl keriilt ki, amelynek tagjai alacsonyabb
kotelezd tartalék mellett is konnyen tudjak kezelni jegybanki
szamladllominyuk ingadozdsat. Ilyen médon a bankkozi
forintpiac ugyanekkor bekovetkezett kiszdraddsa — vagyis
mas banktdl felvehetd hitelek hidnya — miatt a szdmukra rela-
tive magas 5 szdzalékos tartalékrata kovetkeztében kotelezd
tartalékként lekotott jelentds forintdsszegek e forintlikvidi-
tas-hidnyos helyzetbe keriilt bankok esetében mar ink4bb a
likviditaskezelésiiket korldtozé tényezGt jelentettek.

Az MNB ezt figyelembe véve 2008. novemberben egy 1épés-
ben csokkentette a tartalékratit az eurozénaban is alkalma-
zott 2 szazalékra. A tartalékrita csokkentése (az ekkor
bevezetett tobbi jegybanki intézkedéssel, példaul az elfogad-
hat6 fedezetek korének és mennyiségének jelentds novelésé-
vel, a kamatfolyosé sziikitésével és a kiilonb6z8 futamideji
devizalikviditdst nyujté jegybanki eszkozokkel egyiitt)
novelni tudta a széban forgd hitelintézetek szabadon fel-
haszndlhat6 forintlikviditdsat, ezzel mérsékelve az egyedi

bankok és a bankkézi forintpiac likviditasi fesziiltségeit.

Fontos azonban kiemelni, hogy a tartalékréta korabbi csokken-
tését hétraltato tényezSk (gyakori, relative nagy varatlan likvi-
ditdsigényt vagy likviditasfelesleget elGidézd események) 2008
Gszén is jelen voltak, ezeket azonban ekkor a szokasosnal tar-



tésabb egyiranyu likviditdssziikitd sokk miatt feliilirta a ban-
kok megfeleld mennyiségt forintlikviditassal torténd ellatasi-
nak igénye. A tartalékrata 2008. novemberi csokkentése tehat
egy fontos probléma orvosldsara alkalmas és gyorsan végre-
hajthat6 1épés volt az akkori rendkiviili helyzetben. Tovébbra is
igaz azonban, hogy a jelentds méretd rendszerszintd likviditasi
sokkokat alacsonyabb tartalékkotelezettség mellett csak feszi-
tettebb likviditaskezeléssel, és az egynapos jegybanki rendelke-
zésre alldsok (egynapos betét és hitel) esetlegesen gyakoribb
igénybevételével tudjik kezelni a hitelintézetek.

A tartalékrata 5 szdzalékrol 2 szdzalékra tortént csokkentésé-
nek hatdsira ugyanis minden hazai bank kotelezdtartalék-
Osszege kétotodére (aggregélt szinten 770 millidrd forintrél
320 milliard forintra) csdkkent a 2008. decemberi tartaléktel-
jesitési periodustol kezdddSen. Ezzel egyiitt ardnyosan sziikeb-
bé valtak a hitelintézetek jegybanki szamladllomany-ingadoza-
sanak korlatai is, vagyis csdkkent a vératlan likvidit4si hatdsok
kezelésére rendelkezésre all6 mozgastér (4. abra). A problémat
fokozta, hogy a bankkézi piac likviditdsanak jelentds csokke-
nése miatt a bankok a tartalékrita csokkentését kovetSen a
korabbinil kevésbé timaszkodhattak a piacra, ami a mar
korébban is kifeszitett likviditaskezelést folytatd, relative nagy

fizetési forgalmt bankoknak tovabbi nehézséget jelentett.

4. abra

A bankok szamlaallomanyanak ingadozasa

a tartalékkotelezettség aggregalt 6sszege koriil
(2008. szeptember-2009. februdr)
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egybanki szdmladllomany

Forrds: MNB.

...DEHOSSZABBTAVON
LIKVIDITASKEZELESI SURLODASOKAT
OKOZHATOTT

Az alacsonyabb tartalékrita dnmagdban tehit elméletileg
gyengithette a monetaris politikai eszkoztir miikodésének

hatékonysdgat, mivel illikvid bankkozi forintpiac esetén a

jegybank egynapos eszkozeinek aktivabb igénybevételét, és
ezéltal a bankkozi forintkamat alapkamattdl torténd tartds
eltérését eredményezheti. Hogy az egynapos eszkdzok koziil
a betét- vagy hiteleszkoz alkalmazésara keriil sor a relative
alacsony tartalékrita miatt, azt elsGsorban a bankok likvidi-
taskezelési Gvatossdganak szintje hatdrozza meg. A kovetke-
z8kben azt vizsgaljuk, hogy a jegybank egynapos eszkozeinek
a valsdg idGszakaban jelent§sen megemelkedett igénybevétele
mennyire magyardzhaté az alacsonyabb tartalékritaval.

Amennyiben minden bank jelentds likvidtastobblettel rendel-
kezik, de a likviditaskezelési magatartasukat mégis fokozott,
talzottnak is nevezhetd Gvatossag jellemzi, akkor az indokolt-
nél kevesebb kéthetes MNB-kotvényt vasarolnak, és a tarta-
lékkotelezettség-Osszegiikon feliil megmarado, szabadon fel-
hasznélhat6 likviditdsukat egynapos betétben helyezik el. Ez
a magatartds veszteséges a bankok szdmadra, mivel az egyna-
pos betétre a kamatfolyosé jelenlegi szélessége mellett 1 sza-
zalékponttal alacsonyabb kamatot fizet az MNB, mint a két-
hetes MNB-kétvényre. Ennek ellenére 2008. november és
2009. november kozott egy teljes évig gyakorlatilag ez a
magatartds jellemezte a magyar bankszektort.

A vilsag kirobbandasat és a bankkézi pénzpiac kiszdraddsat
kovets idGszakban t6bb magyardzatot is lehet adni arra,
hogy miért kovették a bankok ezt a veszteséges magatartast,
ezek koziil az egyik éppen a tartalékréta tal alacsony szintjét
tdmaszthatja ald. Ha ugyanis egy bank kotelezd tartalékosz-
szege tul alacsony ahhoz, hogy az &t ért varatlan likviditasi
hatasokat pénzforgalmi szamlaidllomanyadnak ingadozdsaval
semlegesitse (nem tudja megfeleld mértékben a tartalékkote-
lezettsége ald csokkenteni a szimladllomdnyat, mivel mar a
tartalékkotelezettsége is nagyon alacsony), akkor egynapos
betét felhalmozasaval segithet ezen a helyzeten. A felhalmo-
zott betétidllomany ebben a helyzetben igazi likvidit4si puf-
ferként miikodik, ugyanis naponta lejr, és mindennap az
aktualis likviditasigény vagy likviditastobblet alapjan dont-
het az adott bank a csékkentésérdl vagy novelésérgl. Az
egynapos betétillomédny tehdt a koételezd tartalékszamlat
egésziti ki, igy a bank a szdmdra alacsony kotelezd tartalékot
gyakorlatilag meg tudja novelni. Ez természetesen vesztesé-
ges a bank szdmdra ahhoz képest, mintha a piaci kamatot
hoz6 kotelezd tartalék szintje lenne ténylegesen nagyobb.

Bizonytalan likviditési és bankkozi piaci helyzetben azon-
ban elképzelhetd, hogy a bankok inkabb vallaljak e veszte-
séget a kiszamithat6 és kényelmes likviditaskezelés biztosi-
tésa érdekében. 2008. oktéber és 2009. november kozott
raadasul a korabbinal sztikebb, +50 bazispontos kamatfo-
lyosé volt érvényben, ami felére csdkkentette e likviditas-
kezelési magatartds potencidlis veszteségét, mérsékelve a
bankok 6sztonzottségét az egynapos betétdllomény felsza-
molasara. A jelentSs egynapos betétallomany felhalmozasa
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az MNB szdmdra is kedvezdtlen, hiszen a bankkozi piacon
ilyenkor az irdnyad6 kamatnal alacsonyabb egynapos beté-
ti kamat a meghatdroz6, ami torzithatja a kamattransz-

missziot.

Mivel a valsag kitorését és a bankkoézi pénzpiac kiszaradasit
kovetSen sok kiilonb6z8 ok egylittesen vezethetett az egy-
napos betétdllomany jelentSs emelkedéséhez’, a 2008-
2009-es id&szak tapasztalatai alapjdn nem lehetett egyértel-
miien eldonteni, hogy a 2 szdzalékos tartalékrata valéban
tal alacsony volt-e. A 2009. §szi vizsgalatunkban arra az
eredményre jutottunk, hogy 2008-2009 folyaman elsGsor-
ban nem a tartalékrita-csokkentés okozta az egynapos betét
magas szinten valé megrekedését, hanem az, hogy a bankok
likviditaskezelési preferencidja megvaltozott. Ennek f& oka
a bankkozi piacok likviditdsdnak csokkenése lehetett. Mas-
részt a szlikebb kamatfolyosé miatt ténylegesen kisebb volt
a motivacié a bankkozi piac hasznilatira, ami tovibb mér-

sékelte annak likviditasat.

Ugyanakkor kizdrni sem lehetett, hogy a tartalékrata-csok-
kentés hozzajarult az egynapos betét dllomanydnak megug-
rasahoz. Megallapitasunk szerint a tartalékrita csdkkentése
az elméleti megfontoldsokkal &sszhangban elsGsorban a
tartalékolds 4tlagoldsi mechanizmusét a kordbbiaknél kevés-
bé kihasznalni tudé (relative nagy fizetési forgalmi) bankok
esetében okozhatta az egynapos betétdllomany tudatos
novelését.

A kamatfolyosé kordbbi 100 béazispontos szélességének
2009. novemberi visszadllitisit kovetSen jelentGsen csok-
kent az egynapos jegybanki betét dllominya. A bankok
ugyanis ett§] kezdve a korabbinal jobban torekedtek arra,
hogy az 4ltaluk vasarolt MNB-kétvény-dllomany megkoze-
litse a likviditaskezelési szempontb6l optimadlis szintet.
Ennek kovetkeztében nétt a bankkdézi piaci forgalom és az
egynapos bankkozi kamat 4tlagos értéke is kozelebb kertilt
a kamatfolyos6 kézepéhez. Ezek a viltozasok olyan helyze-
tet teremtettek, ami a tartalékrita szintjének megalapozot-
tabb értékelésére is lehetSséget ad. Ha ugyanis a bankok a
vart likviditasi helyzetnek megfelel6§ mennyiségii kéthetes
MNB-kétvényt vasdrolnak, és nem tartanak egynapos beté-
tet, akkor két MNB-kotvény-aukci6 kozott jelentkezd varat-
lan likvidit4si hatdsokat kétféleképpen tudjik kezelni.

Amennyiben a tartalékrita szintje megfeleld, a hitelintéze-
tek egy rendszerszintld vératlan likviditasszikits sokkot a
szamladllomdnyuk csékkentésével gyakorlatilag teljes mér-
tékben kezelni tudnak anélkiil, hogy egynapos hitelfelvétel-

re lenne sziikségiik. Amennyiben azonban a tartalékrita

5. abra

A bankok szamladllomanyanak ingadozasa és a
netté egynapos jegybanki hitelfelvételek nagysaga
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szintje a bankok szdmottev4 hanyadanak tal alacsony, akkor
e bankok nem fogjik tudni megfelel§ mértékben csékkente-
ni szamladllomanyukat, igy a rendszerszint{ likviditdssziki-
t& sokk kezelése érdekében dtmenetileg (a kovetkezd kéthe-
tes MNB-kotvény-aukcidig) akdr a tartalékperiodus elején
vagy kozepén is folyamatos egynapos hitelfelvételre szorul-
hatnak. A 2009. november 6ta bekovetkezett varatlan bank-
rendszer szint{ likviditdssz{ikitd sokkok idején megfigyelhe-
t& netté egynapos hitelfelvételek osszegébdl kovetkeztetni
tudunk tehat arra, hogy problémat jelent-e a tartalékrita
alacsony szintje.

Tavaly novembert6] kezd6dGen kétszer lehetett tapasztalni,
hogy vératlan likviditassziikit§ sokk hatdsira egyes bankok
a tartalékperiédus kézepén annak ellenére jelentds mértékd
egynapos hitelfelvételre kényszeriiltek, hogy rendszerszin-
ten koribban nem latott mértékben csékkent a bankok
jegybanki szdmlaallomanya (5. dbra). 2009. december kéze-
pén néhiny napon keresztiil 100-180 millidrd forinttal ala-
csonyabb szintre cs6kkent a hazai hitelintézetek jegybanki
szamladllomanya az egyes bankok kotelezd tartalékdnak
akkori 340 milliard forintos Osszegénél. Ennek ellenére
december 15-én 70 millidrd forintot meghaladé nett6 egy-
napos jegybanki hitelfelvételre keriilt sor. 2010. &prilis
kozepén 150-200 millidrd forinttal maradt el a bankok jegy-
banki szdmladllomédnya a 350 millidrd forintnyi aggregalt
tartalékkotelezettségtSl, és ekkor méar 6t egymdast kovetd
napon kényszeriiltek hazai bankok jelentSs egynapos jegy-
banki hitelfelvételre, melyek netté napi dsszege jelentds 50
millidrd forint kériil ingadozott.

7 A likviditastobblet néveléséhez hozzajarultak a valsagban az MNB &ltal bevezetett egyéb eszkdzok is, és a bankrendszer likviditasat alapvetSen befolyasolod kincstari
szamlarol torténd kifizetések szintén fokozatosan novelték a bankrendszer likviditasat.
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Az emlitett két periédusban is jellemz&en olyan bankok
kényszeriiltek egynapos jegybanki hitel felvételére, amelyek-
nek ezekben az idGszakokban kételezd tartalékuk nagysiga-
hoz viszonyitva jelentds fizetési forgalmat kellett lebonyoli-
taniuk. E bankok kéziil tobben a relative alacsony mérlegfs-
Osszegiik ellenére normal koriilmények kozott tobb bankko-
zi piacon is likviditast biztosité kulcsszerepldnek szamita-
nak. Az Altaluk felvett 4tlagos egynapos hitelosszegeket
kotelezs tartalékuk nagysdgaval 6sszevetve megdllapithat-
juk, hogy likviditidskezelési szempontbdl a tartalékrita
korébbi 5 szdzalékos értéke valészintileg kozelebb all az e
bankok szimara optimalis szinthez, mint a 2008. novembert

kovetd 2 szazalékos rata.

A feszes likviditési helyzettel jellemezhetd két 2010-es perio-
dus hitelfelvételei adatai alapjan a tartalékrita 2 szdzalékos
értéke ténylegesen korlatozta a relative nagy fizetési forgalmu
bankok vératlan likvidit4ssztikits hatdsokkal szembeni ellen-
allé képességét. E bankok likviditdskezelési stirléddsai a
jelentds bankkézi piaci aktivitdsuk, és a bankkozi piac valsa-
got megel6zénél alacsonyabb likviditdsa miatt rendszerszin-
ten is hatdst fejt ki a varatlan likviditasi sokkok idején, mivel
az egynapos bankkozi hozam e bankok likviditaskezelési
korlatai miatt ilyen esetekben szinte mindig felcsapodik a
kamatfolyosé fels§ széléhez. A tartésan a kamatfolyosé tete-
jén 1év8 bankkézi kamat pedig ugyanigy torzithatja a kamat-
transzmissziot, mint a folyosé aljdhoz tapadt kamat. Még ha
nem is bizonyul tartésnak a magas bankkézi kamat, a banko-
kat a korabbi talzottan évatos likviditaskezelésre, azaz Gjbol
jelentds egynapos betétallomanyok felhalmozdsara 6sztonodz-
heti, amire az utébbi hénapokban ismét tobb példat lattunk.
Igy kis eséllyel alakul ki a vélsag el6tti idGszakban megfigyel-
hetd alapkamat koriili stabil bankkozi kamat, helyette vagy
nagy volatilitdssal a folyosé alja és teteje kozott ingadozik a
kamat, vagy tartdsan leragad a folyosé aljara.

KOVETKEZTETESEK: A VALASZTHATO
TARTALEKRATA BEVEZETESE NOVELHETI
A KOTELEZO TARTALEKRENDSZER
HATEKONYSAGAT

A tartalékrita 2008. novemberi csokkentését sziikségessé
tevd, egyes bankokndl a vélsdg és bankkézi piacok likvidita-
sanak jelentds csokkenése kovetkeztében jelentkezs dtmene-
ti forintlikviditas-hidnyos helyzet mar 2008 végétsl kezds-
déen megsziint, és a mind rendszer-, mind egyedi banki
szinten 4ltaldnosan jellemzd b&séges forintlikviditds-tobblet
miatt kozéptdvon nem is varhaté hasonlé kialakulésa.
Ennek kévetkeztében az alacsony tartalékrata altal okozott,
el6z8 fejezetben bemutatott likviditdskezelési surléddsok
enyhitésére kézenfekvd megolddsként folvetddhetett volna a
rata korabbi 5 szdzalékos szintjének visszaallitisa. Ez ugyan-

is jelentSsen segitette volna a relative nagy fizetési forgalmat

bonyolit6é hazai bankok likviditdskezelését, mikézben likvi-
ditaskezelési szempontbdl semleges hatdsu lett volna a rela-
tive nagyobb mérlegf6dsszegli bankok szaméra.

A tartalékrata 5 szazalékra torténd egységes emelése ellen
sz0l azonban, hogy a 2008. novembertd] kezd6dg idészak
tantsaga szerint sok bank szdmadra a 2 szazalékos tartalékra-
ta is megfeleld teret biztosit a hatékony likviditaskezelésnek.
Hosszabb tivon ugyanis nem zarhat6 ki teljesen, hogy a
2008 végihez hasonld, a forintlikviditds-igény hirtelen és
jelentSs emelkedését kivalto tartds, egyiranyu likviditdssz (-
kitd sokkok kovetkezzenek be a hazai bankrendszerben vagy
egyes hitelintézeteknél. Ilyen esetekben pedig kedvezd, ha
nincs feleslegesen lekotve nagy forintlikviditas a kotelezd
tartalékokban olyan bankok esetében, amelyek amugy egy
alacsonyabb tartalékrata mellett is megfelelen tudjak
kezelni a fizetési forgalmukban bekovetkezd sokkokat.

Azt is érdemes figyelembe venni, hogy az euro magyarorsza-
gi bevezetését kovetGen a hazai bankok is az EKB kotelezd
tartalékszabalyozasinak hatédlya ald fognak tartozni, vagyis,
ha az EKB elGirdsaiban nem szdmitunk viltozasra, 2 sziza-
lékos tartalékrita fog vonatkozni rajuk. Bar az euro hazai
bevezetésének pontos id6pontja bizonytalan, és addig az
MNB a magyar sajitossdgokat figyelembe vevd tartaléksza-
balyozést kivan alkalmazni, azon bankokat nem érdemes a
magasabb tartalékritdhoz torténd visszatérésre kotelezni,
akiknek a 2 szazalékos érték mar jelenleg is optimélis.

Mint lattuk, 6sszességében sem 2008. november eldtt, sem
az utin nem a tartalékrata konkrét mértéke akadilyozta
meg, hogy a kotelezd tartalékrendszer még hatékonyabban
tdmogassa a bankok likviditaskezelését és eziltal még job-
ban el&segitse a bankkoézi hozamok alapkamattdl toérténd
eltérésének mérséklését. Sokkal inkabb az, hogy egy minden
bankra egységesen vonatkoz6 tartalékrita talsdgosan rugal-
matlannd teszi a kotelezd tartalékrendszert. 2008. novem-
bert megel6z8en néhdny bank szamara likviditdskezelési
szempontbdl mar tulsdgosan magas volt a kotelezd tartalék
Osszege, mig azt kovetGen néhany banknak inkédbb tul ala-
csony. Fontos hangstlyozni, hogy a bankok kozoétt nem
lehet mindsitésbeli kiilonbséget tenni a tekintetben, hogy
ink4bb alacsonyabb vagy magasabb tartalékrita kedvez&bb
szamukra likviditaskezelési szempontbol, hiszen ezt sok
egyedi, egyarant elfogadhat¢ tizletpolitikai és egyéb dontés,
valamint a bank szdméra adottsigként jelentkezd koriil-
mény befolydsolja, amely rdadédsul egy adott bank esetében
is valtozhat id6vel.

A 2008. november 6ta eltelt id§szak tanulsdga mindenesetre
az, hogy egységes tartalékratdval a kotelezd tartalékrend-
szer kevésbé képes elérni eredeti céljit, vagyis a hazai hitel-
intézetek likviditaskezelésének és a bankkézi forintpiacok és
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-kamatok stabilitdsinak tdmogatisit, mintha minden bank
kotelezStartalék-0sszege kozelebb keriilhetne a szdmdra
egyedileg optimalis értékhez.

Ez ut6bbi legegyszertibben tgy érhet§ el, ha viltozatlan
tartalékalap mellett bizonyos meghatirozott keretek kozott
minden bankra a sajit mérlegf&6sszegének és fizetési forgal-
mi jellemz&inek megfelel§ tartalékrita vonatkozik. Ennek
megfelel6en az MNB dontése értelmében a 2010. novembe-
ri tartalékteljesitési periodustdl kezd6dGen minden magyar
hitelintézet maga doéntheti el, hogy az addig érvényes 2 szi-
zalékos vagy annal magasabb tartalékrata vonatkozzon-e ra.
A tartalékkoteles hitelintézetek a 2, 3, 4 és 5 szdzalékos
tartalékratak koziil valaszthatnak, és valasztasukat félévente
modosithatjak.

Az MNB az opcionalisan valaszthat6 magasabb tartalékra-

2

tdk bevezetésével az egységes tartalékrita miatt a kotelezd
tartalékrendszerben eddig meglévé aszimmetridt kivdnja
kezelni. Ez biztosithatja, hogy a j6vében a kotelezd tartalék-

rendszer minden hazai hitelintézet esetében megfelels haté-
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konysdggal timogassa a likviditaskezelést, és ezen keresztiil
a lehetd legnagyobb mértékben hozzajiruljon a bankkozi
hozamok alapkamattdl torténd eltérésének mérsékléséhez.
A jelenleg érvényes 2 szdzaléknal magasabb tartalékrita
valasztasat ezért azon bankoknak érdemes megfontolniuk,
amelyeknek az ket érd likviditasi sokkok optimalis kezelé-
séhez sziikségiik lehet a magasabb kotelezd tartalék altal
nyudjtott nagyobb jegybanki szdmladllomany-ingadozasi

mozgastérre.
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