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A Magyar Nemzeti Bank nagy jelentéséget tulajdonit annak,
hogy széles korben ismertté valjanak azok a jegybanki
elemzések, amelyek kiilonboz6 idészerd, kozérdeklédésre
szamot tarto gazdasagi és pénziigyi folyamatokkal foglal-
koznak. Az MNB-szemle 2011. janiusi szama harom aktualis
cikkel jelentkezik, amelyekben a szerz6k a hazai bankok
miikodési kockazatanak és intézményméretének Osszefiig-
gését, az MNB Uj monetaris politikai modelljét és a visegra-
di orszagok fiskalis szabalyait mutatjak be.

Homolya Daniel cikke megallapitja: a hitelezési, piaci és
likviditasi kockazat mellett a bankok szamara fontos kihivast
jelent m{kodési kockazataik (emberek, rendszerek, folya-
matok és kiilsé események kockazata) mérése és kezelése.
2010-ben a bankrendszerben oGsszesen mintegy 35 milliard
forintnyi mikodési kockazati veszteség keriilt feltarasra,
jelentésre, ez a bankrendszer addzas el6tti eredményéhez
képest szignifikans értéknek tekinthetd. A bankok miikodési
kockazatmérési modszerei jelentds részben a mar bekovet-
kezett veszteségeseményekre tamaszkodnak. Amennyiben
egyedi intézményeknek nincs elegend6é veszteségadata a
modellezéshez, vagy szélsGséges események tapasztalatait
is figyelembe kivanjak venni, akkor célszer( kiilsé adatokat
felhasznalnia vagy a bankszektori kockazati kitettséget
magara transzformalnia. A hazai bankrendszer miikodési
kockazati adatain végrehajtott empirikus elemzés alata-
masztja, hogy hasonloan a (szakirodalomban mar korabbiak-
ban vizsgalt) kiilfoldi bankszektorokhoz, bankcsoportokhoz a
hazai bankrendszerben is szignifikans kapcsolat van a bruttd
jovedelem alapjan meghatarozott intézményméret és az
adott idészakban elszenvedett mikodési kockazati Ossz-
veszteség kozott. Azonban leginkabb az intézményméret és
a mikodési kockazati veszteségek gyakorisaga kozotti dssze-
fliggés tekinthetd erésnek. Mindez az eredmény tampontot
biztosithat a m(ikodési kockadzat rendszerszintli elemzésé-
hez, alatamasztja az egyszer(ibb miikodési kockazati tokeal-
lokacios modszereket. A viszonylag rovid idésor és az adatok
jelentds szdérédasa azonban nem teszi lehet6vé, hogy a
jelenlegi miikddési kockazati tékekdvetelmény szintjének
elégségességét megitéljik.

A Magyar Nemzeti Bank stabja 2011 marciusatol mind az
inflacios elérejelzést, mind pedig a monetaris politikai don-
téstamogatast (j alapokra helyezte a Monetaris Politikai
Modell (MPM) bevezetésével. A korabbi feltételes elérejel-
zéssel szemben, az MPM-ben mind a jegybanki iranyado
kamat, mind pedig az arfolyam endogén modon hatarozadik
meg. A modell elére tekintd jellegébdl adoddan a szereplék
varakozasainak kulcsszerepe van a monetaris transzmisszi-
oban, ezért az inflacios cél elérését nem egyszeri kamatlé-
pések, hanem az el6rejelzési horizonton meghatarozodo
teljes kamatpalya biztositja. Horvath Agnes, Kéber Csaba és
Szilagyi Katalin tanulmanya bemutatja az MPM struktirajat,
logikajat, a fobb viselkedési egyenletek miikodését. A szer-
z0k részletesen targyaljak, hogy miként jelennek meg a
modellben a monetaris transzmisszid csatornai. irnak a
modellvaltas mogott megh(izodd motivaciordl is, és arrol,
hogy az (j eszkoz kifejlesztése és miikddtetése hogyan val-
toztatta meg az eddigi folyamatainkat.

Odor Lajos és P. Kiss Gabor cikke bemutatja a visegradi
orszagok altal alkalmazott, vagy bevezetésre javasolt nem-
zeti fiskalis szabalyokat. A szerzok attekintik a szabalyrend-
szer kiilonbozé potencialis elemeit, nevezetesen az adods-
sagszabalyt mint korlatot, az egyenlegcélt, a kiadasi sza-
balyt mint eszkozt és a koltségvetési tanacsot mint az egész
szabalyrendszer tamogatojat. Megallapitjak: egy szabaly
minél jobban lefedi a fiskalis politika hatokorét, annal haté-
konyabb lesz. Masrészt azt is kiemelik, hogy a kiilsdleges
tényez6k - példaul a gazdasagi ciklus - hatasanak kiszlrése
szintén fontos annak érdekében, hogy a szabalyok olyan
modon korlatozzak a fiskalis politikat, hogy ekdzben ne
kényszeritsenek ki prociklikus intézkedéseket. A nehézsé-
get az jelenti, hogy a kiilsédleges tényez6k és a fiskalis
politika hatasa kozott nehezen hiizhaté hatarvonal. Tobbek
kozott e probléma megoldasa lehet a koltségvetési tanacs
egyik feladata.

a szerkesztébizottsdg
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A hitelezési, piaci és likviditdsi kockdzat mellett a bankok szdmdra fontos kihivdst jelent miikodési kockdzataik (emberek,
rendszerek, folyamatok és kiilsé események kockdzata) mérése és kezelése. 2010-ben a bankrendszerben dsszesen mintegy
35 millidrd forintnyi miikodési kockdzati veszteség kertilt feltdrdsra, jelentésre, ez a bankrendszer addzds elétti eredmé-
nyéhez képest szignifikdns értéknek tekinthet6. A bankok miikédésikockdzat-mérési modszerei jelentds részben a mdr
bekdvetkezett veszteségeseményekre tdmaszkodnak. Amennyiben egyedi intézményeknek nincs elegendé veszteségadata
a modellezéshez, vagy szélséséges események tapasztalatait is figyelembe kivdnjdk venni, akkor célszer(i kiilsé6 adatokat
felhaszndlnia vagy a bankszektori kockdzati kitettséget magdra transzformdlnia. A hazai bankrendszer miikédési kockd-
zati adatain végrehajtott empirikus elemzés aldtdmasztja, hogy hasonloan a (szakirodalomban mdr kordbbiakban vizs-
galt) kiilfoldi bankszektorokhoz, bankcsoportokhoz, a hazai bankrendszerben is szignifikdns kapcsolat van a brutto jove-
delem alapjdn meghatdrozott intézményméret és az adott id6szakban elszenvedett miikodési kockdzati dsszveszteség
kozott. Azonban leginkdbb az intézményméret és a miikodési kockdzati veszteségek gyakorisdga kozotti Osszefliggés
tekinthet6 erésnek. Mindez az eredmény tdmpontot biztosithat a miikodési kockdzat rendszerszintii elemzéséhez, aldtd-
masztja az egyszerlibb miikédési kockdzati tékeallokdcios médszereket. A viszonylag révid id6sor és az adatok jelentds
szoéroddsa azonban nem teszi lehetévé, hogy a jelenlegi miikodési kockdzati tékekdvetelmény szintjének elégségességét
megitéljlik.

hatast események halmaza. Amennyiben az ilyen tipusu ese-
mények nem allnak rendelkezésre elégséges modon a

Napjainkban a pénziigyi intézmények, a szabalyozas kovetel-
ményeinek és a belsé motivacios eréknek koszonhetben,
egyre intenzivebben foglalkoznak kockazataikkal. A jelenlegi
valsag tapasztalatai is az elmélyiiltebb kockazatelemzés ira-
nyaba hatnak. Az 1990-es évekig fokuszban lévé hitelezési és
piaci kockazathoz képest Ujdonsagot jelent a miikodési koc-
kadzat modszeres megkozelitése. A miikodési kockazat alatt
az emberek, rendszerek, folyamatok nem megfeleld, esetleg
hibas m{ikodésébdl, vagy a kiils6 eseményekbdl fakado vesz-
teségek kockazatat értjiik (BIS, 2004; EU, 2006; Magyar Koz-
tarsasag Kormanya, 2007). A miikodési kockazat vizsgalata-
nak sziikségességét egyrészt a komplex pénziigyi intézmény-
rendszer miatt névekvé kockazati kitettség, masrészt a sza-
balyozasi torekvések tamasztjak ala. A mikodési kockazati
események fontos részhalmazat képezi a ritka, de nagy

robusztus modellezéshez, akkor mas intézmény veszteségta-
pasztalataival lehet potolni a hianyzd veszteségtapasztala-
tot. Ennek végrehajtasahoz sziikséges az intézményi jellem-
z0k és veszteségméret kozotti Osszefliggések, ugynevezett
skalazasi fiiggvények megtalalasa. A szakirodalomban mar
szamos kilfoldi bankrendszerre, bankcsoportra vonatkozo
skalazasi Osszefliggést ismerteté elemzés jelent meg (pl.
Shih et al., 2000 és Dahen-Dionne, 2010 nemzetko6zi bankcso-
portok adataira; Na et al, 2005 az ABN-Amro csoportra).
Jelen cikkben a hazai bankrendszer miikodési kockazati
veszteségének adatait elemzem, vizsgadlom a veszteségada-
tok és az intézményméret viszonyat. Ez a rendelkezésre allo
adatok alapjan lehetGséget biztosit a hazai bankrendszerben
alkalmazhato skalazasi osszefiiggések és a miikodési kocka-
zati tékekovetelmény elégségességének vizsgalatara.

" A cikk részben a szerzé Budapesti Corvinus Egyetem Gazdalkodastudomanyi Programjaban készitett disszertaciotervezetén alapul. A kutatas végre-
hajtasat az MNB PhD-programja is tmogatta. Koszonet illeti a jelen cikkhez kapcsolodé értékes megjegyzéseiért Csermely Agnest, Sévagd Sandort és
Szegedi Robertet. A cikkben maradt barmilyen tévedésért, hibaért a felelésség kizarolag a szerzét terheli.

2 A cikk szamszer(i elemzései alapvetéen az egyes hitelintézetek altal a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének szolgaltatott, egyiittmiikodési
megallapodas keretein beluil az MNB részére atadott adatokon alapulnak (COREP mUkodési kockazati tablak).
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Az elmult haroméves idGszak alapjan megallapithato, hogy a
hazai bankrendszer miikodési kockazati tokekovetelménye a
teljes tékekovetelményhez képest szignifikans, a 2011. elsé
negyedév végi 150 milliard forintos m(ikodési kockazati téke-
kovetelmény az 0Ossz-t6kekovetelmény 11 szazalékara rig
(1. abra). A tékekovetelményhez képest a jelentett, realizalt
veszteségek (2010-re korilbelil 35 milliard forint; 2007
masodik negyedéve és 2011 elsé negyedéve kozott - erre az
idészakra vannak elérhet6é adatok - évente atlagosan mint-
egy 25 milliard forint) kisebbek. A tékekovetelmény a nem
vart, extrém helyzetek esetében kell, hogy védelmet nyujt-
son. Az elmuilt négy év megfigyeléseib6l még nem lehet a
tokekovetelmény elégségességére teljes korl kovetkeztetést
levonni, de az eddigiekben jelentett veszteségadatok részle-
tesebb elemzése megfeleld bazist biztosithat.

A mikodési kockazati tékekovetelmény meghatarozasanak
egyszerlibb maddszereinél (alapmutatd maddszer [BIA],
sztenderdizalt modszer [TSA]) a bankoknak miikodési koc-
kazati tokekovetelményiiket Ggy kell megallapitaniuk, hogy
a megel6z6 harom év brutté jovedelmének atlagat szoroz-
zak egy, a Bazel-ll-es szabalyozasban meghatarozott kons-
tans faktorral. A szabalyozas értelmében a bruttd jovede-
lem: a netto kamat- és nem kamatjellegl jovedelemnek, a
pénziigyi mlveletek eredményének és egyéb bevételeknek
az osszege. E megkozelités akkor lehet helytalld, ha azt
feltételezziik, hogy a m(ikodési kockazati veszteség linearis
Osszefliggést mutat a bankok brutto jovedelmével. A fejlett
mérési modszer (AMA) esetén a bels6 és kiilsé veszteség-
adatokra, forgatokonyv-elemzésre és kornyezeti/kontrollté-
nyez6k felmérésére alapozva kell tékekovetelményiiket
meghatarozni. A hazai bankrendszerben mérlegféosszeg
alapjan a bankok mintegy 78 szazaléka alkalmaz sztender-
dizalt modszert, mintegy 15 szazaléka fejlett mérési mod-
szert és koriilbeliil 7 szazaléka BIA-modszert.

A miikodési kockazati tokekdvetelmény részaranya a teljes
Bazel-1l alapu tokekovetelményhez képest 2008 és 2009
soran 9 szazalékos szint koriil mozgott, 2010 els6 negyed-
évétol fokozatosan ndvekedve 11 szazalékra emelkedett.
Mindez annak koszonhetd, hogy mikdzben a mérlegalkal-
mazkodas és arfolyamhatasok eredéjeként csokkent a hitel-
kockazati tékekovetelmény, addig a jellemzéen a bruttd
jovedelmen alapuldé miikodési kockazati tokekovetelmény
nem valtozott lényegesen, és a brutto jovedelem jellegénél
fogva csak meglehetésen nagy késéssel valtozhat. A bank-
rendszer m(ikodési kockazati tékekovetelménye a kockaza-
tok fedezésére rendelkezésre allo szavatolotékéhez viszo-
nyitva korulbelill 6,5 szazalékos aranyt tett ki 2011 elsé
negyedévének végén (1. abra).
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1. abra

A hazai bankszektor miikodési kockazati
tokekovetelményének aranya a bankrendszer
minimalis tokekovetelményéhez és rendelkezésre allo
szavatolotékéjéhez viszonyitva
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Forrds: MNB.

2010 végi adatok alapjan 5057 darab olyan mikodési kocka-
zati veszteség volt, amely a korabbi éveket érinti, de még
nem lett lezarva, illetve amely a megel6z6 négy negyedév-
ben lett rogzitve a jelentésre kotelezett, sztenderdizalt,
illetve fejlett modszert hasznald (a részvénytarsasagi forma-
ban mUikodé hitelintézetek mérlegféosszegének mintegy 93
szazalékat kitevé) bankoknal. Ez, a mar emlitett, mintegy 35
milliard forintos Gsszveszteséggel hasonlitva azt jelenti, hogy
az atlagos veszteség 6,9 millio forint volt. Ez a veszteségszint
a részvénytarsasagi formaban miikodd, Bazel-ll kotelezett
hazai bankok 2010 végi addzas elétti eredményének mar
mintegy 60 szazaléka. Ez az arany részben a raforditas mod-
jara elszamolhaté bankad6 miatt ilyen magas, de ha azt
figyelmem kiviil hagynank, akkor is 20 szazalék korili rész-
aranyt kapnank (2008-ra ugyanez az arany meég csak 3-4
szazalékos volt). A veszteségek jelent6s valtozékonysagot
mutatnak eseménytipus, illetve lzletagtipus szerint. Mig
2008-ban a jelentett veszteségek értékének kozel 75 szaza-
esett, addig 2010-ben az ugyfelekhez, lzleti gyakorlathoz,
marketinghez és termékpolitikahoz kapcsolodo események
dominaltak (63 szazalékos Gsszveszteség alapu részarany).
Uzletagi bontast nézve pedig, mig 2008-ban a lakossagi
lizletdg volt a dominans (68 szazalék), addig 2010-ben a
lakossagi kozvetito tevékenység (retail brokerage) volt tal-
stlyban a maga 61 szazalékos veszteség alapU részesedésé-
vel. Ha a kiilonb6z6 negyedévekre vizsgaljuk azokat a jelen-
tett miikodési kockazati veszteségeseményeket, amelyek a
korabbi éveket érintik, de még nem lettek lezarva, illetve
amelyek a megel6zé négy negyedévben keriiltek rogzitésre,
szintén nagyfoku valtozatossagot tapasztaltunk. A vesztesé-
gek Gssznagysagrendje 2008-rol 2010-re tobb mint kétszere-



1. tablazat

2007 masodik negyedéve és 2011 els6 negyedéve kozott felmeriilt, elszamolt veszteségek és a banki brutté

jovedelem? leiré statisztikai

Mutaté megnevezése Megfigyelések Atlag Szoras Ferdeség Csucsossag
(bankok) (standard
szama deviation)

Teljes brutto jovedelem (milliard forint)
(4 év alapjan szamitott éves atlag) 13 68,9 81 2,12 5,67
Lakossagi banki tevékenység brutté jovedelme
(Mrd forint) 12 37,5 48 1,70 2,58
Eseményszam (db) 13 313 399 1,17 -0,37
Osszes egy évre jutd veszteség (millio forint) 13 1628 4004 3,45 12,13
Maximalis egyedi veszteség (millié forint) egyedi banki
szinten 13 660 1617 3,25 10,90
Eseményszam - Lakossagi banki tevékenység (db) 13 216 289 1,56 1,33
Osszes veszteség - Lakossagi banki tevékenység
(millié forint) 13 236 262 1,40 1,66
Maximalis egyedi veszteség - Lakossagi banki 13 73 76 1,39 1,25
tevékenység (millio forint)
Osszes veszteség / teljes bruttd jovedelem (szazalék) 13 1,9 4 3,35 11,60

Forrds: MNB.

sére n6tt. Mindez Gsszefiiggésben van azzal, hogy egy nem
robusztus, rovid idésornal egy-egy Ujabb negyedév nagy
valtozasokat tud hozni; az elmllt harom évben jelentésen
javulhatott az adatszolgaltatok miikodésikockazat-feltaro
tevékenysége; valamint az adatszolgaltatok kore 93 szazalék-
ra béviilt mérlegféosszeg alapon.

Az elemzéshez elérheté minta Gsszesen négyévnyi teljes vesz-

teség, eseményszam, egyedi esemény szintjén elszenvedett
veszteségmaximum. A minta azért négyévnyi, mivel az intéz-

2. abra

ményeknek 2008 els6 negyedévétdl kellett az els6 adatszolgal-
tatast kiildeni (visszatekintve a megeléz6 négy negyedévre,
azaz 2007 masodik negyedéve az els6 olyan negyedév, amire
visszamenodleg jelentettek a bankok), és a 2011 elsé negyed-
évére vonatkozo adatszolgaltatas a jelen tanulmany irasakor
elérhet6 utolso adatszolgaltatasi pont. A négyévnyi idétartam-
ra a jelent6 bankok Gsszesen 97 milliard forintnyi, mintegy 18
ezer veszteségeseményt jelentettek. Mindezen eseményekbdl
a lakossagi banki lizletaghoz két6dott 12 500 darab, illetve
veszteségalapon mintegy 13 millidard forint. Raadasul azon

A hazai bankrendszer fébb miikodési kockazati veszteségeseményeinek eloszlasa 2007 els6 és 2011 els6

negyedévének vége kozott

Eloszlastest . . Eloszlasszél

1800 Események szama 10 Események szama

1600 9
1400 8

1200 v
1000 g

800 4

600 3

400 2

200 1 | |

0 c!:soooooooooooooooooooooooooooooooooooo 0 o) 'I'o' ok b'l' ol 'ol' ! 'OI' o 'O'I' o 'I'o' 'S o0 o o o o B
N Y RN R S R RO SRR BRIRES2I 2SRRI ER R R S BB F RIS 2883 ¢ ¥

Veszteség (millio forint)

1,5 Mrd Ft felett

Veszteség (millio forint)

Megjegyzés: Sztenderdizadlt, illetve fejlett mérési modszert alkalmazo bankok adatai. 2007 mdsodik negyedéve és 2011 els6 negyedéve kozott rogzi-

tésre kertilt, illetve még nem lezdrt veszteségesemények.
Forrds: MNB.

3 Jelen cikkben a bruttd jovedelem szamitasa soran harom évre visszatekint atlagos értéket hasznalok, dsszhangban a szabalyozasi kvetelményekkel.
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bankok esetében, ahol mind a négy megfigyelt évre volt adat,
az adatok jelent6s szorast mutatnak (1. tablazat).

A feluigyeleti adatszolgaltatasban, 6sszhangban az europai
szint(i adatszolgaltatasi kdvetelményekkel (COREP), a ban-
kok csak korlatozott kérben jelentenek egyedi eseményeket
- a veszteségesemények kozil darabszam szerint mindossze
10 szazaléknyi eseményt (a legnagyobbakat, de legalabb 10
eseményt). EbbGl a cenzoralt, valogatott adatbazisbol, az
eseményekre korlatozott kdvetkeztetést tudunk levonni. Az
adatok elemzése soran mindenesetre kideriil, hogy a vesz-
teségesemények eloszlasa vastag eloszlasszélt mutat, azaz
az atlagos veszteségektdl joval nagyobb veszteségek eléfor-
dulasi esélye viszonylag magas. Az elmult négy év 6t legna-
gyobb hatasi mikodési kockazati veszteségeseménye
osszesen 33 milliard forintot tett ki. Az 6t eseménybdl
harom 0sszekapcsolodott, Osszesen mintegy 25 milliard
forint veszteséget produkalva, mig két hitelezési kockazat-
hoz kapcsolodd kiilsé csalasi esemény 6 milliard, illetve
2 milliard forintos veszteséggel jart (2. abra).

A miikodési kockazati szakirodalomban az egyszer(ibb mod-
szerek megalapozasa Shih et al. (2000) cikke, amely kimu-
tatta, hogy a bankok jovedelem alapl mérete és a miikodé-
si kockazati veszteségek kozott szignifikans kapcsolat all
fenn.* A cikk szerz6i hivatkoznak arra a kilencvenes évek
végeérol szarmazo eurdpai bizottsagi bejelentésre, miszerint
szilkséges lenne a miikodési kockazati veszteségekre is
tokét képeznilk a hitelintézeteknek, befektetési vallalkoza-
soknak, és a képzend6 toke alapjat az intézmények (elsé-
sorban) brutto jovedelemben kifejezett mérete adna. Shih
et al. (2000) cikkiikben egy nem linearis modellt hasznalnak
jelezve azt, hogy a linearis modell esetén gyengébb magya-
razo erét tapasztaltak:

L=R"-F(®) (1)

2. tablazat

ahol L az eseményhez kapcsolodo veszteség mértéke, R az
intézmény jovedelem alapu mérete, o a mérethez kapcso-
l6d6 skala paramétere, © pedig kifejez minden olyan
tényezé6t, amely a jovedelmen kivil a miikodési kockazati
veszteség mértékét befolyasolja (forras: Shih et al., 2000,
1.1-es egyenlet). Az alkalmazott megkdzelités a termé-
szettudomanyokban altalaban is, de a kbzgazdasagtanban,
pénziigyekben gyakran alkalmazott hatvanyjellegli ossze-
fliggésre épit (példaul a vagyon tarsadalmi csoportok
kozotti egyenlétlen eloszlasat jellemzé an. Pareto-
Osszefiiggés, a vallalatok névekedésére, a ,,csordaszellem”
alapu viselkedésre a pénziigyi piacokon, arvaltozasokra
épitett modellek [Bouchaud, 2001]). A cikkiikben a szerzék
a fenti, (1)-es egyenletet loglinearizalva alkalmaztak. Shih
és szerzétarsai cikkiikben a Pricewaterhouse Coopers altal
mikodtetett OpVAR adatbazist hasznaltak, amely az
1 millio USD feletti mértékd, publikussa valt miikodési
kockazati veszteségeket gy(jti 6ssze. A szerzék cikkének
idépontjaban tobb mint 4700 esemény volt benne elérhe-
t6. A 2. tablazat azt mutatja, hogy a jovedelem logaritmu-
sa szignifikans magyarazoé erével bir a miikodési kockazati
veszteségek méretére Shih et al. (2000) mintajan. Bar az
R? mutato mértéke elég gyenge kapcsolatot jelez. A szer-
z6k véleménye szerint a mikddési kockazati veszteségek
maradék varianciajat a jovedelmen kiviili tényezék, igy a
kockazatkezelés mindsége, a miikodési modell magyaraz-
hatja.

A miikodési kockazati veszteségesemények és az intéz-
ményméret kozotti kapcsolatot két szempontbdl lehet vizs-
galni:

(A) aggregalt miikodési kockazati veszteség (egy adott id6-
szakra jutd mikodési kockazati veszteségek Gsszege) és az
intézményméret kozotti kapcsolat,

(B) az aggregalt m(ikodési kockazati szint két Osszetevijé-
nek (sulyossag / gyakorisag paraméterének) intézménymeé-
rettel vett kapcsolata.

Miikodési kockazati veszteségek mértéke és jovedelem kozotti kapcsolat Shih et al. (2000) nemzetkozi

mintajan

(eredeti tabldzat forditdsa)

Loglinearis modell Egyiitthato Standard hiba t érték Regresszios statisztika
Konstans 1,276 0,121 10,51 R? 0,054
In(R) 0,152 0,015 10,31 Modositott R? 0,054

Forrds: Shih et al. (2000), p. 2.

4 A Bazeli Bizottsag altal kozzétett szamszer(sitett hatastanulmany (un. QIS) az elérheté tékekovetelmény szempontjat célozta. BIS (2001) a bruttd
jovedelemhez kapcsolddo kalibraciot ugy hajtja végre, hogy az akkor, azaz a 2001-ben fennalld, Bazel-I alapi minimalis tékekdvetelmény-szinthez
mérten 12 szazalékos miikodési kockazati tékét kellene allokalni. Erre a felmérésben részt vevd bankok miikodési kockazatra allokalt gazdasagi t6ké-
je és a Bazel-I-es rezsimben elvart minimalis t6kekovetelmény aranyanak medianja (mintegy 12 szazalék) alapjan kovetkeztetnek. A standard modszer
esetén az egyes lizletagakra allokalt m(ikodési kockazati téke jelentette a szamitas alapjat.
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Ezen Gsszefliggések vizsgalata alapot képezhet arra, hogy
megitéljik a képzett miikodési kockazati téke elégségessé-
gét. Az (A) Osszefiiggés vizsgalata a tokekovetelmény allo-
kalasahoz adhat segitséget abban az esetben, ha nem egy
»gazdasagi” modellt alkalmazunk, hanem ,top-down” jel-
leggel az intézménymeéretre alkalmazzuk. A (B) dsszefiiggés
pedig legféképpen az egyedi veszteségesemények skalaza-
sahoz adhat segitséget. Alabbiakban a 2011 elsé negyedévig
rendelkezésre allo magyar adatokon vizsgaljuk ezen Gssze-
fliggések szorossagat, dsszehasonlitva mas szerzok kiilfoldi
adatokon végzett szamitasainak eredményeivel.

2011 els6 negyedévének végén osszesen 15 bank alkalma-
zott az alapmutatora épiilé modszernél bonyolultabb mod-
szert (sztenderdizalt/alternativ sztenderdizalt, illetve fej-
lett mérési madszert).> A veszteségesemények és az intéz-
ménymeéret kozotti kapcsolat vizsgalata csak ezen intézmeé-
nyek korében volt lehetséges a felligyeleti adatszolgaltatas-
ban kiildott statisztikakra alapozva, mivel kizarélag ezen
intézmények szamara kotelez6 a mikodési kockazati vesz-
teségadataikat bekiildeni. Robusztusabb becslés nagyobb
szamossagl minta esetén lenne lehetséges, de mivel a
magyar bankrendszerben szeretném vizsgalni az intéz-
ményméret és veszteségek kapcsolatat, mintabdvitésre
nem volt lehetéségem. Az elemzés gyakorlati célja miatt
tekintettem el a statisztikai robusztussagtol, igy szigoruan
értelmezve az elemzés inkabb indikativ jellegi.

Mivel az aggregalt veszteségek szintje évrél évre nagy val-
tozékonysagot mutathat egy-egy nagyobb veszteség hatasa-
ra, ezért négy évre vetitett teljes veszteséget elemziink, és
azt hasonlitjuk G6ssze az adott idészakra vonatkozo brutt
jovedelemmel. Ugyanakkor évenként, bankonként is lehet
elemezni az adatokat, de ilyen viszonylag kis idGsornal
megfelelé ovatossaggal kell kezelni az eredményeket.
A hasznalt hazai banki mintaban 13 olyan intézmény van,
amelyre rendelkeziink a teljes megfigyelés alatt miikodési
kockazati Osszveszteséggel, igy érdemi becslést rajuk
tudunk végrehajtani.t

A statisztikai elemzésekben altalaban felmeriil a kiugro
(outlier) értékek kiszlirése. A kiszlirések nélkiil a modell
nem az adatok tobbségét leképezd, hanem a kiugro adatok
altal nagymértékben befolyasolt kovetkeztetésre jutna.”

Amennyiben a linearis kapcsolatot tekintjiik, akkor a kima-
gaslo mértékl veszteséget elszenvedd bank mintaba valo
bevétele esetén mindossze 5 szazalékos R%-tel bird Gssze-
fliggést talalunk. A kiugro értéket kivéve azonban mar 27
szazalékos R? mutatot kapunk eredményiil. De a modell
egyik esetben sem lesz szignifikans. A linearis modellel
szemben a loglinearis modell jo illeszkedést mutat outlier
érték benntartasa mellett is: a 3. abra azon intézmények
adatait szemlélteti, ahol volt az elmult négy évben jelen-
tett mikodési kockazati esemény. A brutto jovedelem és az
elszenvedett veszteség logaritmusa kozott erds az egyiitt-
mozgas, ami a minta alacsony elemszama mellett is elég
magas R? (kozel 70 szazalékos) mértéket mutat. A kis min-
taméret mellett is szignifikans a veszteség és méret kozotti
korrelacios kapcsolat (p érték 1 szazalék alatti).

3. dbra

Kumulalt banki veszteség és brutto jovedelem
logaritmusa kozotti kapcsolat

(teljes mintdn adattal rendelkezé bankokra, négy évre dsszesitve)®

L 2

y =1,07x - 4,9
R? = 0,67

Miikodési kockazati veszteségek
logaritmusa

Bruttd jovedelem atlaganak logaritmusa

Forrds: MNB.

A négy évre vetitett aggregalt vizsgalat mellett évenkénti
bontasu elemzést is végeztem. Ennek a megoldasnak az az
elénye, hogy azon bankok is bekeriilnek a mintaba, amelyek
nem a teljes idéhorizontban hasznaltak fejlett modszere-
ket. Osszesen 17 intézmény keriilt igy be, 6sszesen 60 meg-
figyelést biztositva. Ezzel a megkozelitéssel nem sziikséges
kiszirni a kiugré értékeket, mert bar kisebb magyarazo
erejli (57 szazalékos R?), de nagyobb szignifikanciajl
modellt kapunk, mint a megel6z6. Raadasul mind a kons-
tans, mind a linearis egyiitthato szignifikans.

5 Az atalakulasok és Uj intézmények fejlett modszerre vald kvalifikacioja kovetkeztében 2011 kdzepén 3 intézmény alkalmazta az AMA-modszert.

6 A megel6z6en BIA-t alkalmazo Erste Bank 2009. jaliustol, mig a Cetelem 2009 januarjatol hasznal fejlett mérési modszert. A West LB Bank hazai
leanyvallalatanak elébb Milton, majd Granit Bankka alakulasa egyiitt jart az AMA-modszerrdl a legegyszer(ibb BIA-mddszerre torténd valtassal.

7 Raadasul egyedi banki informaciokra is lehetne kovetkeztetni a kiugrd értékekbdl, ami e dolgozatnak nem célja. A kiugrd értékek koziil kiszlirtem

azokat az intézményeket is, amelyekre 0 volt a jelzett veszteségérték.

8 A 3. abra, 4. abra, 5. abra tengelyein nem tiintettem fel konkrét értékeket az egyedi banki adatok azonosithatosaganak elkeriilése érdekében.
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4, abra

Az egyes évekre juto banki miikodési kockazati
veszteség és brutté jovedelem logaritmusa kozotti
kapcsolat

*
*
y=128x-11,8 5

Mikodési kockazati veszteségek
logaritmusa

Bruttd jovedelemmutatoé logaritmusa

Forrds: MNB.

Természetesen mas méretindikatorok is egyiitt mozoghat-
nak az adott idészakra jutd miikodési kockazati veszteségek
osszegével. Elemzéseim alapjan az eszkozallomannyal vizs-
galt korrelaciés mutatok azonos tendenciat jeleznek, mint
amit a brutté jovedelemmel valé kapcsolat vizsgalatakor
talaltunk, de az eszkozallomany és miikodési kockazati
veszteségek kozotti kapcsolattal valo Gsszefiiggés érdem-
ben nem volt szorosabb, mint a bruttdé jovedelem és a
miikodési kockazati veszteségek kozotti kapcsolat. Mindez
alatamasztja a brutto jovedelem alapl tékeallokacios mod-
szerek relevanciajat.

Amennyiben a 4. abra egyenletében behelyettesitjik a
bankrendszer teljes bruttdé jovedelmét, és kelléen nagy-
mértékli megbizhatdsagi intervallum (pl. a Bazel-ll-es
kerettel Gsszhangban 99,9 szazalékot hasznalva) mellett
nézziik a lehetséges minimalis és maximalis értékeket,
becslést kaphatunk a sziikséges t6kekovetelmény nagysaga-
ra. A becsiilt modell paraméterei alapjan azonban jelentés
szorodast kapunk a lehetséges méretre. Ez a viszonylag
rovid idésorral és az adatok jelentds szorodasaval all ossze-
fiiggésében. igy a most rendelkezésre all6 adatok nem
teszik lehetévé, hogy a jelenlegi miikodési kockazati téke-
kovetelmény szintjének elégségességérol meggy6zodjiink.

A miikodési kockazati modellezésben a gyakorisag modelle-
zésére alapvetéen harom eloszlastipust hasznalnak (lasd

példaul: Panjer, 2006): Poisson-eloszlas, binominalis elosz-
las, illetve negativ binominalis eloszlas. A Poisson-eloszlas
elénye, hogy az eloszlas varhato értéke és variancaja meg-
egyezik a A paraméterrel, a Poisson-eloszlasl valdszinliségi
valtozok Osszege is Poisson-eloszlast kdvet, raadasul egy
valoszin(iségi valtozot dekomponalni is tudunk Poisson-
eloszlast valoszinliségi valtozokra (Panjer, 2006, pp.
109-110.). Az egy kulcsparaméterre valo épitkezés viszont
nem biztosit kellé6 rugalmassagot. Szamitasaim azt mutat-
jak, hogy a Poisson-eloszlasra valo illeszkedés nem vethet6
el minden egyes bank, illetve a teljes minta esetén. Bar
egyedi banki szinten jobb az illeszkedés a Poisson-eloszlas-
ra, mint az osszbanki mintara. A Jarque-Bera-teszt alapjan
nem vethetd el az sem, hogy a Poisson-paraméterek bankok
kozotti megoszlasa normalis eloszlast kdvet.

A mintan a Poisson-eloszlas paramétereinek kiszamitasahoz
azon adatbazist néztilk, amelyben a bankok jelezték, hogy
2007 marciusa és 2011 marciusa kozott hany eseményt észlel-
tek. A minta révidsége miatt minden egyes bank esetén a négy
év alatt felismert, jelentett miikodési kockazati veszteségese-
mények szamanak negyedét vettiik, mint az egy évre vonatko-
z6 Poisson A paraméter. A négyéves idésorral rendelkez6 13
banknal ez a paraméter Gsszességében 4073 volt.’

Az intézményi jellemzok és a gyakorisag Osszefiiggésére az
egyes banki Poisson A paraméterek és intézményméret
tényezok viszonyat tudjuk elemezni. Itt is a hatvanyszer(
modellbdl indulunk ki:

A :Elal ‘Fizaz m'Fmaz F(O,) (),
ahol A; az i. intézmeény Poisson-paramétere, Fij az i. intéz-
ménynél a j. intézményi faktor, F(©) pedig az egyéb fakto-
rokkal (pl. belsé kockazatkezelés mindsége) magyarazhato
komponens.

A regresszios moddszer alkalmazasahoz egyszer(ien végre
tudunk hajtani egy loglinearizaciot, és a kovetkezot kapjuk:

In(A) =a, In(F)+a,In(F,)...+a,In(F,)+¢ (10)
A szakirodalomban (pl. Na et al., 2005; Dahen-Dionne,
2010) altalaban az eszkozallomanyt és a brutto jovedelmet
hasznaljak mint skalazasi tényezéket. Ezen tényezok (azaz
a 2007 és 2010 vége kozotti mérlegf6osszeg atlagok [jelolé-
slik: ,,ASSET”] és az utdbbi négy év bruttd jovedelmének
atlaga [jelolése: ,GI”]) mellett a létszamot (jelolése:
»EMP”) és a fidkszamot hasznalom mint a miikddés méreté-
re vonatkozo tényezdket.

9 Azon bankokat, amelyeknél 2011 marciusahoz képest egy évnél rovidebb ideje van veszteségadatokra feliigyeleti adatszolgaltatas, nem vettiik bele a
mintaba. Ezeknél a bankoknal a miikodési kockazati események gyakorisaga is nagy varianciaju lehet, igy rovidebb idésorral rendelkezé bank torzit-

hatja a becsléseket.
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3. tablazat

Egyes bankok miikodési kockazati osszbanki veszteségeinek gyakorisagi paraméterére (Poisson A logaritmusa)
a brutto jovedelemmel, illetve eszkozallomannyal futtatott regressziok

Fiigg6 valtozé6: INLAMBDA Paraméterek Modellerésség
Egyiitthato Szignifikancia F Szignifikancia R? Médositott R?
Konstans -35,337 0,000 59,900 0,000 0,678 0,666
InASSET -1,568 0,000
InGl 2,526 0,000
Paraméterek Modellerdsség
Egyiitthato Szignifikancia F Szignifikancia R? Maodositott R?
Konstans -6,527 0,007 21,362 0,000 0,269 0,257
InASSET 0,796 0,000
Fiigg6 valtozé6: INLAMBDA Paraméterek Modellerésség
Egyiitthato Szignifikancia F Szignifikancia R? Médositott R?2
Konstans -22,147 0,000 63,909 0,000 0,524 0,516
InGI 1,096 0,000

A korrelacios elemzések szerint nagyfok( az egylittmozgas a
gyakorisag és a méretindikatorok kozott, igy érdemesnek
tartottam regressziokat futtatni. El6szor egy klasszikusnak
nevezhetd modellt futtattam, amely az eszkozallomanyt és a
brutté jovedelmet veszi be magyarazo valtozoként a modell-
be. Magyarazo valtozoként mind a brutto jovedelem, mind az
eszkozallomany szignifikansnak bizonyult (3. tablazat).

Amennyiben magyarazo valtozoként a fiokok szamat vagy a
foglalkoztatottak szamat vessziik figyelembe, akkor azt
tapasztaljuk, hogy utobbi, azaz a foglalkoztatottak szama
bir nagyobb magyarazo erével (ennek eredményét a 4. tab-
lazat mutatja be). A létszam alapu modellben kicsit erésebb
a gyakorisagi paraméterrel valo osszefliggés, mint a brutto
jovedelem alapt modellben.

Ha az egyes egyenletekbe két kiilonbozé méretet (azaz pl.
sajat és kiilsé méretet) behelyettesitiink - pl. n(,) = c+1,0961
- In(Gl,) és In(\) = c+1,0961 - In(Gl,), ahol c konstans -, és
mindkét egyenletet az e (Euler-szam) hatvanyara emeljik, és
azokat egymassal elosztjuk, egyfajta skalafiiggvényt kapha-

tunk: 4,/4, :(Gl‘
Gl

1,0961
J . Ennek az algoritmusnak a mintajara
2

4. tablazat

attol fiiggen, hogy a brutto jovedelemre vagy éppen a fog-
lalkoztatott létszamra vonatkozo Gsszefiiggést tekintjiik, a
gyakorisagi eloszlas A paraméterére kétféle skalafiiggvény
adodik:
1,0961
ﬂ, _ . GI sajat
sajat 7 VkiilsS
Gl s ’

ahol Gl a brutto jovedelem haroméves atlaga milliard forint-
ban kifejezve. Vagy

1,0383
A =4 . %
sajat kiilsé EMP

kiilsé

ahol EMP a foglalkoztatottak létszamanak haroméves atlaga
fében kifejezve.

Az egyedi veszteségeseményekhez kapcsolodd veszteség
eloszlasanak modellezésére a miikodési kockazati szakiro-
dalom (kdvetve a biztositasmatematikai szakirodalmat)

Egyes bankok miikodési kockazati osszbanki veszteségeinek gyakorisagi paraméterére (Poisson A logaritmusa)

a létszammal futtatott regressziok

Fligg6 valtozé6: INLAMBDA Paraméterek Modellerésség
Egyiitthato Szignifikancia F Szignifikancia R? Modositott R?2
Konstans -2,438 0,000 185,455 0,000 0,762 0,758
INnEMP 1,038 0,000
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szamos folytonos eloszlast alkalmaz. A kis gyakorisagq,
nagy veszteséggel jaré események miatt a normalis eloszlas
nem alkalmazhatd, igy helyette gyakran a vastagabb széld,
ugyanakkor egyszer(ien kezelhet6 eloszlast, a lognormalis
eloszlast alkalmazzak:

A lognormalis eloszlas slriiségfiiggvénye a kovetkezé:

fO) = exp( 2( = U

ahol x=0, 1, 2...

A lognormalis modell mellett a vastagabb Pareto-eloszlas
orvend még nagy népszerlségnek a mikodési kockazati
veszteségek modellezésében. Az (gynevezett egyvaltozos
Pareto-eloszlas slrlségfiiggvénye (Panjer, 2006, p. 59.):

f(x)=a-0% -x" és x>6.

Az 5. tablazat mutatja a jelentett veszteségeket. Kozottiik
szamaranyaban mindossze 23 szazaléknyi a hitelkockazattal
Osszefiiggb esemény, az Osszveszteség aranyaban ez mar
meghaladja az 50 szazalékot is.

Elemzésem soran elGszor megvizsgaltam azt, hogy milyen
eloszlas illeszkedik leginkabb erre az egyedi esemény szintl(i
megfigyeléseket tartalmazo cenzoralt adatbazisra. Majd a
paraméterbecslések alapjan jobban illeszked6 veszteségel-
oszlas paraméterei és az intézményméret kozotti kapcsola-
tot vizsgaltam. Végiil az egyedi veszteségek és intézmény-
méret kozotti viszonyt elemeztem.

5. tablazat

Az eloszlas illeszkedésének vizualis ellendrzésére hasznalt,
jelen cikkben kiilon be nem mutatott, kvantilis-kvantilis
abra azt mutatta, hogy a lognormalis eloszlas a Pareto-
eloszlashoz képest jobb illeszkedést mutat. A 6. tablazat
egyedi regresszios eredményei szerint az eloszlas elhelyez-
kedését meghatarozé p paraméternél erésebb az egyiitt-
mozgas a méretindikatorokkal, ugyanakkor az eloszlas for-
majat meghataroz6 o paraméternél az Osszefliggés nem
szignifikans.

A veszteségeloszlas paraméterei és az intézményméret
kozott a miikodési kockazati szakirodalom (pl. Na et al.,
2005; Dahen-Dionne, 2010) sem mindig talal Gsszefiiggést,
igy sok esetben az egyedi veszteségméret és intézménymé-
ret kozotti kapcsolatot tarja fel. Ezt tette pl. a mar idézett
Shih et al. (2000) cikk is. Az egyedi veszteségek logaritmu-
sara mar a gyakorisagi eloszlasnal is felhasznalt brutto
jovedelem logaritmusat hasznaltam magyarazo valtozo-
ként. A kapott, csak a brutté jovedelemmel képzett Gssze-
fuggés relativ gyengén magyarazza a veszteségek szoroda-
sat (R? 15 szazalék koriili szintje).'? Ezt a szamadatot erdsiti
meg a 5. abra mintazata is. Az egyes intézmények veszte-
ségadatainak szdrdodasa nemcsak az intézményméretbdl
fakad, hanem részben a kockazatkezelés erésségébdl vagy
éppen gyengeségébdl is. Mindenesetre az egyedi intézmé-
nyek veszteségadatai is jelentésen szorodnak. Ezen ered-
ményiink egybevag Chernobai et al. (2009) tanulmanyanak
eredményével, miszerint onmagaban az egyedi veszteség-
méret és intézményméret kapcsolata gyenge lehet, és a
miikodési kockazati kontrollok mindsége lehet meghatarozo
a veszteségméretben. Az abran kiilon kiemeltem az egyedi

A feliigyeleti adatszolgaltatas keretében jelentett egyedi miikodési kockazati események megoszlasa

kapcsolodo kockazat szerint

Abszolut mutatok
Tisztan mikodési Hitelkockazattal Piaci kockazattal Osszesen
kockazati események | Osszefiiggd események | 6sszefiiggé események

Atlag (milli6 forint) 31,9 104,1 9,2 479
Minimum (millié forint) 0,000 0,078 0,181 0,001
Maximum (millié forint) 11 408 6 010 305 11 408
Osszeg (millié forint) 47 270 51 302 942 99 514
Eseményszam (db) 1482 493 102 2 077

Részesedések (%)
Osszeg (millié forint) 47,5 51,6 0,9 100
Eseményszam (db) 71,4 23,7 4,9 100

Megjegyzés: A bankok ezen adatszolgdltatdsban az dsszes esemény darabszdma szerint a 10 szdzaléknyi legnagyobb veszteséggel jdaro eseményt szol-
gdltatjdk, de legaldbb 10 darab eseményt. Ennek megfeleléen cenzordlt adatbdzisrol van szé.

0 Megvizsgaltam a kiilonb6zé bruttd jovedelemszintekhez tartozo veszteségek szorasanak jellemzéit is. Nem talaltam szignifikans kapcsolatot a vesz-
teségek szorasa és az intézményméret kozott.

MNB-SZEMLE « 2011. JUNIUS



6. tablazat

Az eviews szoftverrel kiszamitott lognormalis sulyossagi eloszlas paraméterek és brutto jovedelemalapu
intézménymeéret kozotti kapcsolat és eréssége

Lognormalis eloszlas | paramétere

Egyiitthato Szignifikancia
Konstans -8,958 0,004
InGlI 0,975 0,002
R? 0,581
Médositott R? 0,546
F 16,611
Szignifikancia 0,002

Lognormalis eloszlas ¢ paramétere

Egyiitthato Szignifikancia
Konstans 2,662 0,029
InGlI -0,101 0,341
R? 0,076
Modositott R? -0,001
F 0,981
Szignifikancia 0,341

5. dbra
Brutto jovedelem és egyedi veszteségadatok
logaritmusanak mintaja

(kék pontok és az aldhuzds nélkiili egyenlet vonatkozik az egyedi veszte-
ségekre)

-3
y=1,01x - 9,35 ¢
$ R2=0,59 «

s,

y = 0,9359x - 9,07
R? = 0,15

Egyedi események bruttd
veszteségének logaritmusa

*o & W

Bruttd jovedelem logaritmusa

Megjegyzés: A narancssdrga négyzetek az dtlagos veszteségméretet
jelolik és alahtzdssal jelolt a rdjuk vonatkozo egyenlet.
Forrds: MNB.

banki atlagértékeket is. Az atlagos veszteségértékek és a
brutt6 jovedelem kozotti loglinearis kapcsolat az dsszvesz-
teséggel mutatotthoz hasonlé erdsség.

Az eredmények igy is lehetové teszik egy skalazo fligg-
vény megalkotasat, amely megoldhatova teszi a hazai
bankszektorban a kiilsé adatok sajat intézményre skala-
zasat:"

0,9359

I3 _ ’ G[sajdt
veszleség. .., = Veszieség . ; - oI
kiilsé

Osszességében az eredményeink azt mutatjak, hogy a
méret joval inkabb hat a gyakorisagra, mint a veszteség-
méretre. A skalazasi egyenletek eredményét vizualisan a
6. abra jeleniti meg. Mikozben a gyakorisagok kozott
intézményméret fliggvényében szinte linearis a kapcsolat,
addig az egyedi veszteségméretben egy joval kevésbé
novekedd Osszefliggést talalunk. Na et al. (2005) az ABN-
Amro teljes bankcsoportszint(i adataira tett hasonldé meg-
allapitast: az adott idészakra jutd Osszveszteség skalazha-
tosagi tulajdonsagat joval inkabb a gyakorisag és nem a
veszteségeloszlas skala tulajdonosaga vezérli. Ezt a jelen-
séget esetlegesen az magyarazhatja, hogy a novekvo
méretbdl fakado novekvo egyedi kitettséget kompenzalja
a tudatosabb miikddési kockazatkezelés, ami abban jele-
nik meg, hogy a nagyobb méret(i intézmények gyakrabban
hasznalnak fejlettebb mérési modszereket.

" Az 6sszefiiggés a gyakorisagnal alkalmazott madszerrel keriil megallapitasra.
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6. abra

Egységnyi veszteség, illetve veszteséggyakorisag
méretre skalazasa a brutté jovedelem eredeti
veszteséggazda méretéhez képest

Sajat méretre skalazott

Sajat méretre skalazott

veszteség/eredeti veszteség/eredeti
veszteség veszteség
40,0 .+-140,0
375 et 13705
35,0 His 35,0
309 303
275 _="1275
25,0 d 25,0
22,5 o 22,5
2000 G A 2000
175 = Sa— 17,5
15.0 P 15,0
% iz %
Bl s 8
25 25
0,0 0,0
O NMITNONOOO—ANMITNONOORO—NMITLNONOONO
FFFFFFFFFF NANNNNNNNNNM

Brutto jovedelem (sajat) / bruttd jovedelem (kiilsé

== Gl sajat/Gl kiils6
— Veszteség sajat méretre skalazott értéke
---- Gyakorisag sajat méretre skalazott értéke

Dahen-Dionne (2010) cikkében megvizsgalja azt is, hogy
egyedi veszteségesemények mértékét maga a mikodési
kockazati tipus, illetve iizletdg mennyiben befolyasolja.
Megfelelé dummy valtozok beiktatasaval én is teszteltem
ennek lehetéségét a magyar bankrendszerre, csak szignifi-
kans valtozokat tartva benn a végsé egyenletben. Amint a
7. tablazat mutatja, az igy kapott eredmények egyértelm-
en nagyobb magyarazo erdével birnak, mint az 5. abran
bemutatott, egyedi veszteségekre épitett modell - azaz az
lizletagak és eseménytipusok meghatarozoak a veszteség-
méretben. Bar a 30 szazalékos R? mutatd azt jelzi, hogy
egyéb, nem modellezett tényezdk (pl. belsé tényezdk, koc-
kazatkezelés minGsége) is nagy befolyast gyakorolhatnak a
miikodési kockazati veszteségek méretére. igy a vesztesé-
gek skalazasanal nem onmagaban az intézményméret alap-
jan, hanem veszteségtipus és Ulzletag alapjan érdemes dif-

7. tablazat

ferencialni, amennyiben kellé mennyiség( adat all rendel-
kezésiinkre.

Jelen cikk keretein beliil a hazai bankrendszer miikodési
kockazati (emberek, rendszerek, folyamatok és kiils6 ese-
mények kockazata) veszteségeit elemeztem. Az Gn. Bazel-ll
alapu tékemegfelelési rendszer 2008-ban tortént hazai
bevezetése ota eltelt négy év adatain mar érdemes elemzé-
seket végrehajtani. A hazai bankrendszerben a miikodési
kockazati veszteségek fontossagat jol jelzi az, hogy 2010-
ben a bankrendszerben Gsszesen mintegy 35 milliard forint-
nyi mlkodési kockazati veszteség keriilt feltarasra, ami az
azt jelent6 bankoknal az adozas elétti eredmény kozel 75
szazalékat teszi ki, és a hosszabb tavli jovedelmezGségi
atlaghoz viszonyitva is szignifikans méretii. A hazai bank-
rendszer miikodési kockazati adatain végrehajtott empiri-
kus elemzés alatamasztja, hogy hasonloéan a szakirodalom-
ban mar korabbiakban vizsgalt kiilféldi bankszektorokhoz,
bankcsoportokhoz, a hazai bankrendszerben is szignifikans
a brutto jovedelem alapl intézménymeéret és az adott id6-
szakban elszenvedett miikodési kockazati Osszveszteség
kozotti kapcsolat. A viszonylag rovid idésor és az adatok
jelent6s szorodasa azonban nem teszi lehet6vé, hogy a
jelenlegi miikodési kockazati tékekovetelmény szintjének
elégségességérdl meggy6zodjiink. Az Osszveszteséget gya-
korisagra és sUlyossagra bontva azt az eredményt kapjuk,
hogy leginkabb az intézményméret gyakorisagi paraméter-
rel vald Osszefliggése tekinthetd erdsnek, hasonléan az
atlagos veszteséghez, mikdzben az egyedi veszteségekkel
gyengébb az Osszefliggés. Az eseménytipusok és iizletagti-
pusok is magyarazo erével birnak az egyedi veszteségek
nagysagaban, azonban igy is jelentés a nem modellezett
tényezok potencialis hatasa. Mindez az eredmény tampon-
tot biztosithat a miikodési kockazat rendszerszinti model-

A veszteségméretre mint fiiggo valtozora futtatott regresszio kockazattipus és iizletag dummy bevonasaval

Fiiggé valtozo: veszteség logaritmusa Koefficiens Szignifikanciaszint
Konstans -7,453 0,000
Bruttd jovedelem logaritmusa 0,759 0,000
Belsé csalas dummy 1,551 0,000
Ugyfél, iizleti gyakorlat dummy 0,958 0,000
Targyi eszkozok karai dummy -1,771 0,000
Kereskedelmi banki lizletag dummy 1,097 0,000
Lakossagi kozvetit6i tevékenység (retail brokerage) dummy 1,141 0,000
Ugynoki tevékenység -1,138 0,016

R? Modositott R? F Modell szignifikancia
0,303 0,301 128,3 0,000
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lezéséhez, egyik intézményrél masikra valo skalazhatosaga-
hoz, a miikodésikockazat-mérési modszerek fejlesztéséhez,
és alatamasztja az egyszer(ibb miikodési kockazati tékeal-
lokacios modszereket.
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A Magyar Nemzeti Bank stdbja 2011 mdrciusatol mind az infldcids elérejelzést, mind pedig a monetdris politikai dontés-
tdmogatdst uj alapokra helyezte a Monetdris Politikai Modell (MPM) bevezetésével. A kordbbi feltételes elérejelzéssel
szemben, az MPM-ben mind a jegybanki irdnyadé kamat, mind pedig az drfolyam endogén mddon hatdrozédik meg.
A modell elére tekinté jellegébél adoddéan a szereplék vdrakozdsainak kulcsszerepe van a monetdris transzmissziéban,
ezért az infldcios cél elérését nem egyszeri kamatlépések, hanem az elérejelzési horizonton meghatdrozodo teljes kamat-
pdlya biztositja. Aldbbiakban bemutatjuk az MPM strukturdjdt, logikdjdt, a fébb viselkedési egyenletek miikodését. Rész-
letesen tdrgyaljuk, hogy miként jelennek meg a modellben a monetdris transzmisszié csatorndi. frunk a modellvdltds
mogott meghuzodd motivdciordl, és arrdl, hogy az Uj eszkoz kifejlesztése és miikodtetése hogyan vdltoztatta meg az

eddigi folyamatainkat.

A Magyar Nemzeti Bank torvényben rogzitett elsédleges
célja az arstabilitas elérése és fenntartasa. Ennek eszkozéiil
2001-ben a jegybank az inflacios célkdvetd rendszert
valasztotta. Ebben a keretben a monetaris politika dontés-
hozoi az inflacié és a gazdasagi novekedés jovébeli alakula-
sanak alapjan hatarozzak meg a kamatokat annak érdeké-
ben, hogy a fogyasztoéiar-index az inflacios célnak megfele-
6 szinten stabilizalodjon.! A stab egyik legfébb feladata
ezért az inflacio és a gazdasagi konjunktira alakulasara
hato folyamatok minél pontosabb elérejelzése. Ehhez sziik-
ség van a magyar gazdasag részteriileteit alaposan ismeré
szakértbkre és egy olyan rendszerre, amely képes az altaluk
birtokolt tudast, valamint az alapveté kozgazdasagi Gssze-
fliggéseket egyszerre megjeleniteni.

Korabban a Negyedéves Elérejelzé Modell (NEM)?, 2010-t6l
pedig - hosszU fejlesztési folyamat utan - a DELPHI-modell
alapjan késziilt az inflacios el6rejelzés az MNB-ben. Ezek
Uun. makrookonometriai modellek, amelyek részletesen leir-
jak a gazdasag strukturajat, szamviteli Osszefiiggéseket

kényszeritenek ki, tipikusan igen sok valtozot és egyenletet
tartalmaznak. Ezekben a modellekben is érvényesiil a koz-
gazdasagi logika, de a viselkedési egyenletek alapvetéen a
multban megfigyelt, empirikus Gsszefiiggések alapjan hata-
rozodnak meg. A kivalo empirikus illeszkedés miatt megbiz-
hato Un. feltételes* elérejelzést készithetett velilk a jegy-
bank. Sokaig a jegybankok legjobb gyakorlata is a makro-
okonometriai modellek hasznalata volt inflacios elérejelzé-
siik elkészitésére. A feltételes elérejelzés a dontéshozatalt
abban tudta segiteni, hogy informaciot adott arrél, hogy
valtozatlan monetaris kondiciok (kamatlab és arfolyam)
mellett elérheti-e a jegybank a céljat. Arra azonban az
elérejelzés nem tudott kozvetleniil valaszt adni, hogy ha
nem teljesiil ez a cél, akkor milyen kamatpalya mellett
lenne elérhetd.

A makrookonometriai modellek ezért kevésbé alkalmasak
abban az esetben, ha olyan eszkozt szeretnénk, amely nem-
csak elérejelzésre hasznalhatd, hanem kozvetlen monetaris
politikai dontéstamogatasra is. Ahhoz, hogy egy adott el6-
rejelzéssel konzisztens monetaris politikat, az inflacios cél
elérését biztositdé kamatpalyat is meg tudjunk jeleniteni, a
monetaris transzmissziot megragado, eldére tekintd, altala-

T Az inflacios célkovetd rendszerekrél részletesebben lasd pl. Csermely (2006).

2 Lasd Benk et al. (2006).
3 Lasd Horvath et al. (2010).

4 Az Un. feltételes elérejelzés valtozatlan kamatlabat és arfolyamot tételez fel az elérejelzési horizonton. A fix kamat- és arfolyamfeltevés azt jelenti,
hogy a monetaris politika - a modellben - nem reagal a realgazdasagi folyamatokra.
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nos egyensulyi modellt kell épiteni. A monetaris politikarol
idékozben felhalmozott elméleti és empirikus tudas arra is
felhivta a figyelmet, hogy a jegybank a makrovaltozok cik-
befolyasolni a realgazdasagi folyamatokat. Ezért a jegyban-
kok tobbsége olyan modelleket kezdett kifejleszteni, ame-
lyekben a viselkedési egyenleteket a realgazdasagi valtozok

sz

A magyar jegybank is rendelkezik DSGE, azaz sztochaszti-
kus, dinamikus, altalanos egyensulyi modellekkel. Az MNB
alapmodellje a PUSKAS®, amelynek tobb valtozata is elké-
sziilt (egyszektoros, munkapiaci surlodasokkal kiegészi-
tett)®, s6t ez volt az alapja a Koltségvetési Tanacs modell-
jének’ is. A DSGE-modellek mikrookonémiai alaprél épitkez-
nek, racionalis varakozasokat tételeznek fel, el6re tekinto-
ek, az endogén monetaris politika kénnyen beépithet6
struktirajukba. Ugyanakkor a szigoru strukturalis megkdté-
sek miatt e modellek kiilsé konzisztenciaja, empirikus
illeszkedése gyakran nem megfelelé. Bar néhany jegybank
elérejelzésre is hasznal ilyen modelleket, az MNB-ben -
mivel a makrookonometriai modellekhez képest rosszabb
empirikus teljesitményt nyGjtanak - elsésorban kiilonb6z6
szimulaciokra alkalmazzuk a DSGE-modellcsaladot.

Kovetve a legjobb inflacids célkovet6 jegybankok gyakor-
latat, tavaly az MNB olyan eszkoz fejlesztésébe kezdett,
amelyet egyszerre lehet elérejelzésre és dontéstamoga-
tasra hasznalni. Az (j elére jelzé modell kialakitasat a
kezdetektol fogva segitette az IMF szakmai tamogatd
programja (Technical Assistance Program) is. A Monetaris
Politikai Modell (MPM) kidolgozasakor a f6 szempont a
monetaris transzmissziot jol megragadd, de minél atlatha-
tobb struktira volt. Ezért a korabbi, makrookonometriai
modellekhez képest egy kevésbé dezaggregalt gazdasagi
szerkezet jelenik meg az MPM-ben, azonban valamennyi, a
monetaris politika szamara relevans valtozo integrans
részét képezi a modellnek. Az eddigi eszkozeink logikaja-
tol eltéré szerkezet nem jelenti azt, hogy a jegybank
szakértdinek felhalmozott (dezaggregalt, gyakran parcia-
lis) tudasat ne lehetne modellkonzisztens mddon beépiteni
az elérejelzésbe.

Elészor 2011 marciusaban készitett MPM-alapu elérejelzést
a stab. Az endogén kamat- és arfolyampalya fontossagat a
Jelentés az inflacio alakulasarol c. kiadvany (MNB, 2011)
megvaltozott szerkezete is visszatiikrozte. Az inflacios el6-
rejelzés és a - dontéshozok szamara relevans horizonton az

inflacios cél teljesiilésével konzisztens - kamatpalya tam-
pontot, kiinduldopontot ad a Monetaris Tanacs (MT) kamat-
dontéseihez. Az MT tagjai ugyanakkor alternativ kamatpa-
lya-szimulaciokat és kockazati palyakat is megrendelnek a
stabtol, és mindezek mérlegelése utan sajat szempontjaik
alapjan hozzak meg az iranyad6 kamatra vonatkozo donté-
siiket.

Az MPM bevezetésének legfébb oka, hogy olyan eszkozt
akartunk kifejleszteni, amelyet egyszerre tudunk elérejel-
zésre és dontéstamogatasra hasznalni. Elérejelzésre akkor
alkalmas egy modell, ha jo6 az empirikus teljesitménye.
Dontéstamogatasra pedig akkor, ha jol megragadja a mone-
taris kondiciok, a jegybanki iranyadé kamat és az arfolyam
valtozasainak hatasat a realgazdasagra, végsé soron pedig
az inflaciora.

A fébb monetaris politikai transzmisszios csatornakat a
modell viselkedési (strukturalis) egyenletei tartalmazzak,
amelyekben kulcsszerep jut a szereplék varakozasainak. Az
MPM-et az lizleti ciklusok idétavijara terveztiik, mert ezen
az idétavon fejti ki a monetaris politika a hatasat. A modell
egyenleteit (@ DSGE-modellekhez hasonléan) a valtozok
ciklikus komponenseire (az Un. gapekre), vagyis a trendfo-
lyamatoktol valo eltéréseikre irtuk fel. Mivel ezek nem
megfigyelt valtozok, ezért olyan szakért6i tudasra, illetve
eszkozokre (lasd pl. Toth, 2010) is sziikségiink van, amelyek
segitségével meghatarozhatjuk ezek értékét.

Az MPM negyedéves frekvenciaju, a paramétereket elmé-
leti és empirikus Osszefliggések alapjan kalibraltuk.® Az
eszkoz egy Ujkeynesi jelleg(, kis, nyitott gazdasagot leird
modell. A modellcsalad tagjaiban kozos, hogy f6 mecha-
nizmusai az alabbi négy alapvet6é Gsszefliggéssel irhatok
le:

- Az inflacio fiigg a kereslettdl és a termelési koltségektdl
(Phillips-gorbe).

- A belfoldi kereslet a realkamat fiiggvényében alakul (IS-
gorbe).

- A kamatpalyat a dontéshozo a céljait megjelenitd szabaly
alapjan hatarozza meg (monetaris politikai reakciofiigg-
vény, Taylor-szabaly)

- Az arfolyam a jelen és jovébeli kamatkiilonbozetek és a
prémium fliggvénye (fedezetlen kamatparitas).

5 Lasd Jakab-Vilagi (2008).
6 Bévebben lasd Jakab-Kénya (2011).
7 Lasd Baksa et al. (2009).

8 A modell részletes leirasat és a paraméterek szamszer(i mértékét az MNB Working Papers sorozataban tervezziik megjelentetni.
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Az inflacios célkovetés kiildetésbol addédoan a modell kules-
valtozoja a fogyasztoiar-index (CPl), pontosabban ennek
id6beli alakulasa, dinamikaja. Az inflaciot harom résztétel-
re bontottuk: addszlirt maginflaciora, adoszirt maginflaci-
on kiviili tételekre és az indirekt adok hatasara. A maginf-
lacion kiviili tételeken beliil két kategoriat kiilonboztettiink
meg: a szabalyozott ar( termékeket és azokat, amelyek
arat piaci mechanizmusok hatarozzak meg. Az adéhatasok
és a regulalt arak a modell exogén valtozoi.

Az indirekt adok hatasatdl tisztitott maginflacio (COREVAI)
alakulasat az MPM egy Ujkeynesi Phillips-gorbe jelleg(
Osszefliggéssel irja le:

COREVAI = B, * COREVAI_; + (1 — ;) * COREVAI,, +

+B % (Bs # C + (1 — B3) * Z) + B4 * W+Ps * MARKET + ecorgvar

- Az adatok alapjan elmondhato, hogy perzisztensen alakul
a mutato, vagyis a szereplék az arazasnal nagy sullyal
veszik figyelembe a korabbi arakat (COREVAI,) (indexa-
las).

- A mai arazasi dontésre hatnak a szerepldk inflacios vara-
kozasai (COREVAI) is.

- A modellben a realgazdasag iranyabol érkezé inflacids
nyomast a bels6 kereslet, kiilonosen a haztartasok
fogyasztasanak ciklikus pozicidja (C) ragadja meg.

- Az endogén reéalbér gap (W) jeleniti meg a termelési
koltségek alakulasanak egy részét.

- A realarfolyam gapje (Z) megmutatja, hogy a hazai valuta
kiilfoldhoz képest realértelemben feliil- (negativ), avagy
alulértékelt-e (pozitiv), igy az importalt inflacioréol ad
informaciot.

- A maginflacion kivili piaci aras tételek (termelési koltsé-
gek) arvaltozasa (MARKET) begy(ir(izik a maginflacio ala-
kulasaba.

Az indirekt adok hatasatol tisztitott piaci aras, maginflacion
kivili tételek ardinamikaja (MARKET) jellemz6en az ener-
giadrak alakulasahoz kotott. Ez a mutatd kevésbé
perzisztens, a tételek arazasa nem fligg az inflacios varako-
zasoktol. A kiilfoldi valutaban kifejezett olajarinflacio (OIL),
a nominalis arfolyamvaltozas (AS) értéke, illetve a maginf-
lacios folyamatok (COREVAI) hatarozzak meg:

MARKET = w * MARKET_; + (1 — w) * (uq * COREVAI +
+ (1 = pq) * (up * AS + ug * OIL)) + eyarker

A haztartasok fogyasztasanak ciklikus helyzetét (€) az alab-
bi egyenlet irja le a modellben:

f=al*(f_1+(1—a1)*CA+1—a2*(§P+CCH)+
+a3*(m—a4*2—é)+e€
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A fogyasztasi gap fiigg:

- A multbeli poziciotol (C_,), amely a rogziilt fogyasztoi
szokasokat jeleniti meg (habit).

- A varakozasoktol (C, ) és a redlkamattol (RR), a fogyasz-
tas és megtakaritas intertemporalis helyettesitését leiro
Euler-egyenlet alapjan.

- A fogyasztasi hitelek kinalatat megjelenitd, a realkamaton
fellili (lakossagi) felartol (CCH), mely a pénziigyi frikciok
hatasat ragadja meg.

- A haztartasok jovedelmi helyzetétl: a munkajovedelmek
devizaaddssag-allomany miatt a realarfolyam gap (Z) ala-
kulasatol (mérleg csatorna).

Az alapkamat palyajat a monetaris politika reakciofiiggvé-
nye, egy Taylor-szabaly tipusu egyenlet hatarozza meg:

R=6+R_y+(1—8))+(R+8,(CPIVAIL, — TARG) +
+ 83 %Y + 8, % AS) + &g

- Kamatsimitast tételeziink fel a modellben (5, * R_,), egy-
részt mert az iranyadé kamat nagyfok( volatilitasa a
realgazdasagi konjunkturat is indokolatlan modon rangat-
na, masrészt a kamatdontéskor pénziigyi stabilitasi szem-
pontok is érvényesiilnek.

- A monetaris politikai dontéshozok az inflacios célkovetd
rendszerben a vart inflacio céltol (TARG) valo eltérésére
reagalnak. A modell kamatszabalya az egy évre elére
tekintd, indirektadd hatasoktol mentes inflacios varako-
zasokat (CPIVAI,,) veszi figyelembe. A jegybank altal
kovetett politika figyelembe veszi a konjunktdra alakula-
sat is, a kibocsatasi résen (output gapen, ¥) keresztiil ((n.
flexibilis inflacios célkovetés).

- A hirtelen jelentkez6 nagy arfolyamvaltozasok hatasara
(AS) konjunkturalis és stabilitasi szempontok miatt is
modosul a kamatpalya.

A nominalis arfolyam dinamikajat egy modositott fedezet-
len kamatparitas- (UIP-) Osszefiiggés irja le. A modositasra
azért van szilkség, mert egyrészt a tiszta UIP fennallasat
kevés empirikus eredmény tamasztja ala, masrészt a nomi-
nalis arfolyam erdés volatilitasa az elérejelzést volatilisebbé
tenné. Az egyenlet annyiban tér el a klasszikus UIP-tol,
hogy a mai nominalis arfolyamot (S) nemcsak az arfolyam-
varakozasok (S,,), a kamatkiilonbozet (RW-R), illetve a koc-
kazati prémium (PREM) hatarozzak meg, hanem az arfolyam
multbeli alakulasa is (S_,) (technikailag tehat az arfolyam
egy ,klasszikus” UIP-Gsszefliggés és egy véletlen bolyongas
sulyozott atlagaként adodik).

RW — R + PREM
4

5:771*<5+1+ )+(1_U1)*5—1+55



Az MPM logikajanak megfeleléen a brutt6 hazai termék két
f6 részbdl, a potencialis kibocsatasbol és a GDP ciklikus
beliil, mig a potencialis GDP a szakért6k legjobb tudasa
alapjan hatarozodik meg, a modell szempontjabol exogén.
Ez Osszhangban all a kozgazdasagi féarammal, miszerint a
monetaris politika a realgazdasagi valtozokra nem tud tar-
tosan, hosszu tavon hatni, csak az lizleti ciklusok id6tavjan.
Ez tobbek kozott azt is jelenti, hogy az arstabilitas és a
gyors gazdasagi ndvekedés csak akkor Gsszeegyeztethetd,
ha a kibocsatas trendje, a potencialis novekedés élénk és
nem akkor, amikor a kibocsatasi rés erésen pozitiv.

A kibocsatasi rés a modellben nem kozvetleniil, hanem a
adodik. A realgazdasagi konjunktlra Gsszetevéit a felhasz-
nalasi oldalrél hataroztuk meg: az aggregalt tUlkereslet
mértékét a végsé fogyasztasi kiadasok, a bruttd alloesz-
koz-felhalmozas, a nettd export és a készletvaltozas cikli-
kus pozicioinak dsszege adja meg. A viselkedési valtozok
definialasakor harom f6 szempont jatszott szerepet. Bar
az elsddleges szempont az volt, hogy a monetaris politika
és a transzmisszio iranyabol relevans keresleti kategoria-
kat hasznaljunk, fontos volt az is, hogy biztositsuk a foly-
tonossagot eddigi elérejelzéi gyakorlatunkkal. Végil pedig
azt is figyelembe vettiik a kategoriak kialakitasanal, hogy
milyen valtozok hatarozodnak meg a modellen beliil és
kivil. Alabbiakban a kibocsatasi rés osszetevgir6l irunk
részletesebben, bemutatjuk a haztartasok végsé fogyasz-
tasa, a maganberuhazas, a kormanyzati kiadas, a netto

s s

dését leiro egyenletet.

A haztartasok fogyasztasi kiadasanak ciklikus pozicidjarol
(C) az elébbiekben mar részletesebben széltunk.

leird egyenlet:
T=pi« i+ A=) * Ly + Y *RE+ 3+ (Y = 1) + ¢4

A belsé6 kereslet egyharmadat ad6 kategoria a lakossagi és
ge. Ebben az egyenletben a visszatekint6 tag azt ragadja
meg, hogy a meglévé igazodasi koltségek miatt az esetleges
alkalmazkodas nem lehet (teljesen) azonnali. Mind a koz-
gazdasagi irodalom, mind az empiria azt mutatja, hogy a
varakozasoknak, az elére tekinté viselkedésnek kiilonosen
nagy szerepe van a beruhazasi dontések meghozatalakor,

ezért az elére tekintd tag paramétere nagyobb, mint a tobbi
alakulasat a folyd jovedelem ciklikus komponense (¥) és az
alternativa tokekoltség (RK), egyfajta Tobin-féle Q-mutato
hatarozzak meg. A folyd jovedelem ciklikus komponense
jeleniti meg a likviditasi korlatokat, amelyekkel a vallalati
szereplok szembesiilnek.

A tbkekoltség alakulasat harom valtozé hatarozza meg.
Egyrészt a realkamat emelkedése (csokkenése) a vallalatok
szamara vonzobba teszi beruhazasaik elhalasztasat (elére-
hozasat). A hitelpiac feszességét a vallalati hitelkondiciokon
keresztil jelenitjik meg, egyfajta kamatfelarként. Mas-
részt, a jovobeli konjunktiranak, konkrétan az exportszek-
tor teljesitményének a modellben kozvetlen hatasa van a
maganberuhazasok alakulasara. Harmadrészt pedig a kor-
manyzati beruhazasok kiszoritasi hatasat is megjelenitet-
tiik.

A kormanyzati kiadasok trendfolyamatoktdl valo eltérését
(G) a kormanyzat végsé fogyasztasanak és a kormanyzati
beruhazasok ciklikus komponenseinek Gsszege adja. A val-
tozdé a modell szempontjabol exogén, azt az elérejelzési
horizonton a legjobb szakértdi tudas alapjan rogzitjiik be.

egyenlet:

X=61*XA_1+(1_91)*X+1+
+0,« (YW =X +05%2) +¢eg

egy eldre tekint6 tag és a fébb magyarazo valtozok, a kiilsé
kereslet (YW) és a realarfolyam (Z) ciklikus poziciéja hata-
rozza meg. A visszatekinté tag itt is a multbeli teljesit-
ményt ragadja meg, és igazodasi koltségeket tételez fel
alkalmazkodasi kényszer esetén, az elére tekintd tag pedig
kiilkereskedelmi partnereink kereslete és a hazai termékek
arversenyképessége hatarozza meg.

tev6jének alakulasa (importtartalma) hatarozza meg.
A modellben megkiilonboztetiink fogyasztasi és termelési
célu importot. A termelési célu importot a folyo felhaszna-
lasi igény mozgatja, nem fiigg a realarfolyam-érzékenység-
tol. Ezzel szemben a fogyasztasi céll import alakulasat
elsésorban a kiadasatterelési motivum, a realarfolyam-
érzékenység mozgatja, az egyenlet mind az inter-, mind
pedig az intratemporalis helyettesitési viselkedést megje-
leniti.
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1. abra
Az MPM strukturaja
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Azt a tobblépcsss, osszetett folyamatot, amelyen keresztiil
a jegybank befolyasolja a kibocsatast és az inflaciét, mone-
taris transzmisszidos mechanizmusnak nevezziik. A moneta-
ris transzmisszio tobb csatornajat lehet megkiilonboztetni.
Ezen csatornak mindegyike sajatos mechanizmust jelent: a
monetaris politikai lépések befolyasoljak a realgazdasagban
kialakulo keresletet, illetve - a termelési koltségek valtoza-
san keresztiil - a kinalatot is, igy végs6é soron hatnak a
fogyasztoiar-index nagysagara. A kovetkez6kben attekintjiik
a fébb transzmisszids csatornak megjelenését az MPM-ben.

A modell mechanizmusait az 1. abra foglalja ossze.

A kamatcsatorna (az 1. abran intertemporalis helyettesités).
A nominalis kamatemelés rovid tavon ragados arak mellett
magasabb realkamathoz vezet, igy megvaltoztatja a magan-
szektor legfontosabb keresleti dontéseit. Egyrészt a realka-
mat emelkedése arra 0sztonzi a haztartasokat, hogy jove-
delmiiket nagyobb aranyban takaritsak meg, vagyis atme-
netileg kevesebbet fogyasszanak. Masrészt a vallalatok
szamara is vonzobba teszi beruhazasaik elhalasztasat,
mivel kevesebb projekt tudja azt a hozamot kitermelni, ami
még azokat nyereségessé teszi. A két tényez6 egymast eré-
siti, igy a belfoldi kereslet csokken, és a keresleti oldali
inflacios nyomas mérséklodik.
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A vdrakozdsi csatorna. A modell elére tekinté jellegébél
adoddéan a monetaris politika nemcsak az adott idGszaki
folyamatokon keresztiil érvényesiil, hanem befolyasolja a
gazdasagi szerepl6k varakozasait is. JO példa erre a mecha-
nizmusra, hogy a modellbeli szereplék ismerik a jegybank
kamatszabalyat, és ezért tudjak, hogy a jegybank milyen
lépéseket tenne a jovoben, ha a varhatd inflacio nagysaga
eltérne a meghirdetett céltol. Abban az esetben példaul, ha
cél felett lenne az inflacio, a maganszektor szigorubb
monetaris kondicidkat varna, és mar a jelenben mérsékelné
a jovobeli inflaciora vonatkozo varakozasat. Az alacsonyabb
inflaciods varakozas pedig a jelenbeli arazasi dontésekre és
bérkovetelésekre is hatassal van. A varakozasok igy lesznek
kozponti, meghatarozo elemei egy adott elérejelzésnek. Itt
jegyezziik meg, hogy az eldre tekinté viselkedés azt is
jelenti, hogy a szereplok az olyan atmeneti inflacios sok-
kokra, amiknek nincsenek masodkords hatasai, nem reagal-
nak, azon atnéznek, mivel latjak, hogy az inflacio kozépta-
von visszatér céljahoz jegybanki beavatkozas nélkiil is.

Az drfolyamcsatorna. A magasabb jegybanki iranyado
kamat (minden egyéb valtozatlansaga mellett) vonzobba
teszi a forintban denominalt eszkozoket, igy a forint iranti
kereslet n6, és a hazai valuta felértékelédik. Az erésebb
nominalis arfolyam az importarak mérséklédésén keresztiil
kozvetlendl is csokkenti az inflaciot. Az arfolyam a realgaz-
dasagot is érinti, az inflaciéo szempontjabol két, egymassal
ellentétes hatason keresztiil:



- a felértékelddés rontja a hazai vallalatok versenyképessé-
gét, ami visszafogja a konjunkturat, igy az aremelkedés
ceteris paribus mérsékladik;

- a hazai szerepldk jelent6s devizaaddssaga miatt a felérté-
kelédés noveli a rendelkezésre alld jovedelmet (csokkenti
a devizaaddssag allomanyat és atértékeli a torleszto-
részleteket), igy a belfoldi kereslet élénkiil, ami ceteris
paribus magasabb inflaciot okoz.

Az MNB Uj eszkoze, a Monetaris Politikai Modell (MPM) egy-
szerre képes a szakértdi tudast visszatiikrozo elérejelzés és
az ehhez tartozo kamat- és arfolyampalya meghatarozasa-
ra. Ennek megfeleléen jelentds kiilonbségeket figyelhetiink
meg korabbi modelljeink felépitéséhez, logikajahoz képest.
Az eldrejelzésben eddig hasznalt modelljeink jellemzéen
alulrél (a szektoralis Gsszefliggések aggregalasabol) épitkez-
tek, igy igen részletes és erésen dezaggregalt képet ny(j-
tottak a magyar gazdasagrol. A monetaris politika transz-
misszioja nem jatszott kozponti szerepet benniik. Erre nem
is volt szilkség, mert a stab un. feltételes el6rejelzést
készitett, a monetaris politika nem reagalt az inflacios és
realgazdasagi folyamatokra az elérejelzésben. Az MPM tébb
szempontbol is radikalisan Uj szemléletet jelent. Egyrészt a
monetaris politikarol felhalmozott elméleti és empirikus
tudas olyan modellek kifejlesztésére 6sztonozte a jegyban-
ragadjak meg, az MPM is gap-modell. Masrészt, az MPM
jellemzdéen egy fellilrél lefelé szemléletet tiikroz, ahol
szandékosan a monetaris politika szempontjabol relevans
valtozok az igazan hangsulyosak. Az atlathatobb gazdasagi
szerkezet azt is jelenti, hogy a monetaris transzmisszio
fébb csatornainak hatasmechanizmusa kénnyen kdvethetd,
értelmezhet6. Végiil, de nem utolsosorban az MPM elére
tekinté modell, amelyben a szerepl6k varakozasainak koz-
ponti szerepe van az inflacios elérejelzés és a kamatpalya
kialakulasaban.

Maga az elbrejelzési folyamatunk kiviilr6l nézve latszdlag
nem nagyon valtozott. A szakérték az MPM-alapu elérejel-
zés készitésekor is alapvetéen haromféle inputot szallita-
nak. Egyrészt meghatarozzak a teljes elérejelzési horizont-
ra a modell exogén valtozéit (pl. az import alapu kiilsé
keresletet vagy a kormanyzati kiadasok szintjét), masrészt
Un. rovid (1-2 negyedéves) elérejelzést készitenek minden
modellbeli viselkedési valtozora. Harmadrészt, a modellben
kozvetleniil nem megjelené informaciokat leforditjak
modellvaltozok elmozdulasaira, Un. szakért6i korrekciokat

tesznek (szamszerd(sitik pl. az Audi-Opel nagyberuhazasok
hatasat a beruhazasra vagy a magan-nyugdijpénztari real-
hozamok kifizetésének hatasat a fogyasztasra).

A dontés-el6készité csapat tagjai eddig is arra keresték a
valaszt, hogyan érheté el a jegybank elsddleges célja, az
arstabilitas. Ehhez azonban - az MPM bevezetését megeld-
zéen - csak annyi inputot adott az elérejelzés, hogy szik-
séges-e valtoztatni a monetaris kondiciokon. A sziikséges
kamatlépések mértékére, a fix kamatra és arfolyamra felirt
el6rejelzés azonban nem tudott informaciot szolgaltatni.
Az (j rendszerben az MPM bemutat egy olyan kamatpalyat,
amely biztositja az inflacios cél elérését, és kiinduldopontot
szolgaltat a monetaris politikai dontéshozdk szamara.
A dontés-el6készité anyag mutatja be a tanacstagok altal
kért alternativ kamatpalya-szimulaciokat és kockazati
palyakat. A korabbi gyakorlattal ellentétben, a Monetaris
Tanacs tagjai fogalmazzak meg az MPM-alapU elérejelzést
ovez6 legfébb kockazatokat (pl. stab nyersanyagar-feltevé-
se), kockazatérzékelésiiknek megfelelden.

Az MPM tehat hatteret, tamogatast ny(jt, atlathatobba
teszi a stabon beliil és a bankon kiviil is mind az elérejelzo,
mind pedig a dontés-el6készité folyamatot. A modell jo
eszkoz ahhoz, hogy egységes keretbe, logikailag konzisz-
tens rendszerbe szervezze a mar meglévé szakértéi tuda-
sunkat, és megjelenitse az alternativ forgatokonyvek
kamatpolitikai kovetkezményeit. Az elérejelzés és a banki
elemz6 munka tehat nem valtozik abban az értelemben,
hogy ezutan is az egyes teriiletek szakértdinek legjobb
tudasat jelenitjik meg. A magyar gazdasag alapveto Ossze-
fliggéseirdl tovabbra is ugyanazt gondoljuk, és ezt a tudast
tlikrozi 0j eszkoziink is.

Az MPM bevezetése ugyanakkor semmiképpen sem jelenti
azt, hogy nincs sziikség tobbé monetaris politikai dontésho-
zokra. Egy modell sosem lesz képes megragadni a gazdasa-
gi folyamatok komplexitasat, a tanacstagok altal fontosnak
tartott dontési szempontok teljes korét. Tovabbra is szik-
ség van a tanacstagok mérlegelésére, a nem modellezhet6
informaciok beépitésére, a gondos egyeztetésekre, a mas
teriiletekr6l szarmaz6 vélemények és szempontok végig-
gondolasara. Az MPM-alapu inflacios elérejelzés és a vele
konzisztens kamatpalya csak tampontot, kiindulasi pontot
adhat a monetaris politikai dontéshozok szamara.

Baksa, DANIEL-SzILARD BENK-ZOLTAN M. JakaB (2009): Does the
fiscal multiplier exist? Fiscal and monetary reactions,
credibility and fiscal multipliers in Hungary. A Magyar Koz-
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Cikkiink bemutatja a visegrddi orszdgok dltal alkalmazott vagy bevezetésre javasolt nemzeti fiskdlis szabdlyokat. Attekint-
jlik a szabdlyrendszer kiilonbozé potencidlis elemeit, nevezetesen az addssdgszabdlyt mint korldtot, az egyenlegcélt, a
kiaddsi szabdlyt mint eszkozt és a koltségvetési tandcsot mint az egész szabdlyrendszer tdmogatdjdt. Megadllapitjuk egy-
részt, hogy egy szabdly minél jobban lefedi a fiskdlis politika hatokérét, anndl hatékonyabb lesz. Mdsrészt azt is kiemeljik,
hogy a kiilsédleges tényezék - példdul a gazdasdgi ciklus - hatdsdnak kiszlirése szintén fontos annak érdekében, hogy a
szabdlyok olyan mddon korldtozzdk a fiskdlis politikdt, hogy ekbzben ne kényszeritsenek ki prociklikus intézkedéseket.
A nehézséget az jelenti, hogy a kiilsédleges tényezdk és a fiskdlis politika hatdsa kozétt nehezen hizhatd hatdrvonal.

Tobbek kozott e probléma megolddsa lehet a kéltségvetési tandcs egyik feladata.

Egy orszag fiskalis politikajanak sikerességéhez nagyban
hozzajarulhatnak a megfelel6 fiskalis intézmények, példaul
a fiskalis szabalyok, a koltségvetési tanacsok és a procedu-
ralis szabalyok. Fiskalis szabalynak azokat az adossagra,
deficitre vagy kiadasra vonatkozd szamszer( elGirasokat
nevezzilk, amelyek az allamhaztartas egyes részeire vagy
egészére érvényesiilnek. A koltségvetési tanacs meghataro-
zasa nehezebb, mert tobbféle funkciot ellathatnak.?
A koltségvetés proceduralis szabalyai a koltségvetési torvény
elkészitésével, elfogadasaval és végrehajtasaval kapcsola-
tosak. Cikkiink elsésorban az els6 két témaval foglalkozik.

E témak kiilonos aktualitasat az adja, hogy az Eurdpai Unid
(EU) gazdasagiranyitasi (Economic Governance) javaslatcso-
magja kiemelten foglalkozik a nemzeti szint( fiskalis intéz-
ményekkel. Tobbek kozott hangsulyozzak a monitorozas
fontossagat, igy az ezt végzd fiiggetlen testiiletek és a
pénzforgalmi adatok szerepét. Javasoljak, hogy késziiljenek
tobbéves koltségvetési tervek és kozéptavu kitekintés valto-
zatlan fiskalis politika feltételezése alapjan. Fontosnak tart-
jak az allami intézmények széles korének bevonasat a sza-
baly hatalya ala, hogy a fiskalis politika tevékenysége teljes
korlien lefedett legyen. Ugyanakkor azonban olyan megol-
dast szorgalmaznak, amely a prociklikus fiskalis politikat

megakadalyozza. Ez azt jelenti, hogy az idealis szabaly
képes kiilonbséget tenni a kiilsédleges tényez6k (gazdasagi
visszaesés) és fiskalis lazitas egyenlegrontd hatasa kozott.
Elsé esetben nem kényszerit ki hianycsokkent6 lépéseket, a
masik esetben viszont igen. A szabaly megsértéséhez szank-
ciokat javasolnak, ez a gyakorlatban lehet hianycsokkent6
intézkedések automatikus életbeléptetése is.

A cikk elsé része a visegradi orszagok sajatossagait és fiska-
lis szabalyait mutatja be. A folytatasban az adossag alloma-
nyara vonatkozo korlattal foglalkozunk. Ezt kdvetden az
egyenlegre vonatkozo éves célokat targyaljuk. Majd bemu-
tatjuk a kiadasok novekedését rogzitd elirasokat, amelyek
a cél elérésének eszkozei lehetnek. Végiil a koltségvetési
tanacsok lehetséges funkcioit tekintjiik at. Befejezésiil
Osszegezziik a levonhatd kovetkeztetéseket.

A visegradi régido orszagainak, a Cseh Koztarsasagnak,
Magyarorszagnak, Lengyelorszagnak és Szlovakianak tobb,
egymassal Osszefiiggésben levo kozos jellemzdéje van
(b6vebben: Odor, 2011).

« A fejlettebb orszagokhoz képest magasabb a makrogazda-
sagi volatilitas, mas szoval a GDP nagyobb ingadozasa.

1 Odor Lajos Szlovakia miniszterelnokének tanacsadoja, P. Kiss Gabor az MNB vezetd kozgazdasza. Koszonet illeti az MNB-ben tartott vita résztvevéit
az ott elhangzott észrevételekért, az esetleges tévedésekért a szerz6keé a felelGsség.
2 Irodalmi Gsszegzés a fliggetlen koltségvetési intézmények szerepérél megtalalhaté Debrun et al. (2009) cikkében. A koltségvetési tanacsok lehetséges

szerepér6l lasd még Calmfors-Wren-Lewis (2011).
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« Ezt részben a fiskalis politika ,,hizd meg, ereszd meg”
ciklusai eredményezik, amelyek a deficit szintjén is jelen-
tosebb kilengéssel jarnak, mint a fejlett orszagokban.

« Jelentésebb folyofizetésimérleg-hiany és nagyobb fliggs-
ség a kiilfoldi miikod6téke-bearamlastol.

« Alacsonyabb addpotencial, amelyet a gazdasagi nyitottsag
mellett a magasabb adoelkeriilés is eredményez.

« Nagyobbak az allami kiadasi fesziiltségek is, aminek oka
az alléeszkozok alacsonyabb szintje, a munkapiaci prob-
lémak és egyes allami funkciok folyamatos alulfinansziro-
zasa.

» Magasabb szintl a korrupcio, és kevésbé hatékony a jog-
koveté magatartas kikényszeritése.

Latszolag kozos jellemzé a viszonylag alacsony allamados-
sag és a magasabb novekedési potencial is. Témank szem-
pontjabol azonban érdemes megvizsgalni, hogy mindez
igaz-e mind a négy orszagra.

o A brutté hazai ssztermékhez (GDP) mérten az adodssag
csak Magyarorszag esetében kozeliti az EU atlagat, a
tobbi orszag esetében lényegesen alacsonyabb.

« A helyzet nem ilyen kedvezd, ha figyelembe vessziik a
fejlettségbeli kiilonbségeket is. Ennek figyelembevételére
azért van sziikség, mert a fejlettebb orszagok esetében
magasabb az az adossagszint, amit a befekteték hajlando-
ak finanszirozni.> Amennyiben ezen orszagok adossagat
felfelé korrigaljuk azzal, amennyivel a vasarléer6-parita-
son mért GDP-ben elmaradnak az EU-atlagtol (2. abra),
akkor Magyarorszag és Lengyelorszag allamaddssaga sza-
mottevéen az atlag felett lenne (1. abra).* Magyarorszag
adossaga - korrigalva a fejlettséggel - a rendszervaltas
ota magasnak tekinthetd a régioban. Ezzel szemben Szlo-
vakia indulo adossaga lényegesen kisebb volt. A gazdasagi
atalakulas soran egyik oldalrol rejtett adossagok (pl. alla-
mi vallalatok, pénzintézetek) jelentek meg, masik oldal-
rol viszont az adossagot csokkentette az allami vagyon
privatizacidjabol szarmazo bevétel. Az utobbi évtized
adossagdinamikajat viszont mar dontéen a fiskalis politi-
kak ,,hizd meg, ereszd meg” ciklusai hataroztak meg.

» Az EU atlagahoz viszonyitva a vasarloerd-paritason mért
GDP alakulasa is elég eltéré volt a négy orszagban (2.
abra). A kilencvenes évek masodik felében meghatarozo

1. dbra

Fejlettségbeli lemaradassal novelt relativ
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volt az allami vagyon privatizalasa és a kiilfoldi m(ikodo
téke bearamlasa, a 2000-es években Magyarorszagon a
»huzd meg, ereszd meg” ciklusok is. Ezek mellett azon-

2. abra

Az EU atlagahoz mért fejlettségbeli lemaradas
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Forrds: Eurostat.

3 Elvben a hatékonyan felhasznalt forrasok (pl. infrastrukturalis beruhazasok) is hathatnak a fejlettségre, igy az addssag és fejlettség kozott ilyen iranyu

Osszefiiggés is lehetséges.

4 A relativ eladosodottsag kiszamitasahoz az EU-atlaghoz viszonyitott addssagot elosztottuk az EU-atlaghoz viszonyitott GDP-vel, vasarloeré-paritason

mérve.
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ban a munkapiac és a finanszirozasi feltételek (hitelboom
és annak visszafordulasa) szerepe is meghatarozo lett.
A valsag ota kevésbé egyértelml(i, hogy az egyes orszagok
novekedési potencialja hogyan viszonyul a fejlettebb
orszagokéhoz. Annak ellenére, hogy a viszonylag homo-
gén gazdasagi Ovezetekben atlagban megfigyelheté kon-
vergencia® (fejletlenebb orszagok gyorsabban noveked-
nek), ez nem automatikus (lasd Gorogorszag esetét) és a
gazdasagpolitika fliggvénye. A gazdasagi felzarkdzas fon-
tos tényez6 lehet az allamadossag csokkentésében (pl.
Szlovakia a 2000-es években).

Erdekes ellentmondas, hogy mikdzben a visegradi régiot
gyakran jellemzi a viszonylag magas deficit, addig felméré-
sek szerint a valasztopolgarok és a vallalatok sulyos problé-
manak tartjak az allamaddssagot.® Ennek hatterében a fis-
kalis transzparencia alacsony szintje allhat, ami lehetévé
teszi, hogy valasztasok elétt megugorjon a deficit. Az ese-
tek egy részében a fiskalis lazitas nem jelenik meg az el6-
iranyzat megemelésében, mindezt a bevételek optimista
tervezése teszi lehetdvé, maskor pedig kreativ kdnyvelés
segitségével tiintethetéek el atmenetileg kiadasok. Atme-
neti lehet példaul az, hogy az allami vallalatok tamogatasat
id6legesen csokkentik, az igy keletkezé adossagot pedig a
valasztasok utan a deficitet is novelve atvallaljak. Az ala-
csony transzparencia igy gyakran vezet rossz motivaciokhoz
(Horvath-Odor, 2009). Az 4llamadéssag miatti aggodalom és
a magas hiany iranti tolerancia hatterében a masik magya-
razat a valasztopolgarok heterogenitasa lehet. A valaszto-
polgarok tisztaban lehetnek ugyan azzal, hogy a deficit
fenntarthatatlan szintje kiigazitast tesz majd sziikségessé,
de abban bizhatnak, hogy annak arat mas rétegek fogjak
megfizetni.”

A valasztopolgarok mellett azonban az adéssagot finanszi-
roz6 pénziigyi piacok sem képesek idében fegyelmezni a
fiskalis politikat. Erre utolag és olyan drasztikus mértékben
keriilhet sor, ami akar még a lejar6 adossag megujitasat is
veszélyeztetve, likviditasi valsagot idézhet eld.8

A fiskalis politikat elvben a nemzetkdzi szervezetek is
fegyelmezhetik. Az eurodvezeten belul valamivel szorosabb

az EU ellenérzé szerepe, mint az eurodvezeten kiviili EU-
tagallamok esetében. Mivel azonban az EU szabalyrendsze-
re alapvetéen az aktualis néhany évre Gsszpontosit, nem
korlatozza megfeleléen a kreativ konyvelés olyan formait,
amelyek allami dontések terheit elérefelé toljak (PPP-beru-
hazasok), vagy az elmult idészak deficitjét utdlag rontjak.
Sokkal szorosabb kontrollt gyakorolhatnak elvben a nemzet-
kozi szervezetek (példaul a Nemzetkozi Valutaalap vagy az
Uj Europai Stabilitasi Mechanizmus [ESM] az eurodvezeten
belil), ha hitelny(jtas fejében tamasztanak feltételeket.
Amennyiben sziikséges, akkor akar a teljesitendd fiskalis
kritériumokat is olyan modon hatarozhatjak meg, hogy az a
kreativ konyvelést megfeleléen gatolja. A probléma azon-
ban az, hogy ez is csak utdlag érvényesithetd, amikor a
kolcsonfelvétel a piaci bizalmatlansag miatt mar elkeriilhe-
tetlenné valt.

Az id6rél idére megugro deficit miatt a régio tobb orszaga-
ban vezettek vagy vezetnek be fiskalis szabalyokat, ame-
lyek a fiskalis politika dnkorlatozasat jelentik. Hasonlokép-
pen koltségvetési tanacsok is alakultak, illetve alakulnak a
jovoben, amelyek segitséget jelenthetnek az onkorlatozas
sikerességében és hitelességében. A kovetkezékben egyen-
ként tekintjlk at az orszagokat.

Lengyelorszagban mar 1997-t6l érvényben van az adossag-
ra vonatkozo fiskalis szabaly. Ennek értelmében az alkot-
manyban rogzitették, hogy a nemzeti modszertan szerint
szamitott adossag nem haladhatja meg a GDP 60%-at.° Az
allamhaztartasrol szolé torvény ezt tobb rendelkezéssel
egészitette ki. Egyrészt bevezetett egy 50%-0s és egy 55%-
os védosavot. Tullépés esetére mentesit6é zaradék nincsen.

Amennyiben az 50%-os hatart tallépi az adossag (ez tortént
2003-ban és 2010-ben), akkor olyan koéltségvetési torvényt
kell elfogadni a kdvetkez6 évben, amely biztositja, hogy a
két évvel késobbi koltségvetés bevételi szintje nem csok-
kenhet.

5 Osszegzés talalhato példaul Acemoglu (2008).

6 A KPMG (2010) felmérése szerint a cseh és szlovak vallalatvezetdk 75%-at aggasztotta nagymértékben vagy rendkiviili modon az allamadodssag szintje,
ez az arany a vizsgalt 26 orszagban a legmagasabb. Lengyelorszag e felmérésben a tizenegyedik, mig Magyarorszag a tizennyolcadik. A Cseh Koztar-
sasagban és Magyarorszagon az allampolgarok 90%-a tartotta az allamaddssagot a legnagyobb veszélynek (Néz6pont Intézet, 2011; Ipsos Tambor, 2010).
Lengyelorszagban a szavazoknak kevesebb, mint 50%-a tamogatna az alkotmanyos adossagkorlat megemelését (Rzeczpospolitej megbizasabol GfK
Polonia, 2010).

7 Mast mér ugyan, de hasonlé szemléletet tiikréz a ,,csak masok karan lehet meggazdagodni” allitassal valo egyetértés, amellyel 50 orszag atlagahoz
képest Lengyelorszagban atlagos mértékben, Magyarorszagon kiugré mértékben ért egyet a lakossag (World Values Survey Association, 2009).

8 Hauner-Kumar (2006), valamint Balassone et al. (2006) kimutattak, hogy a kamatratak és a hitelmindsités altalaban alacsony koltséget jelentett a
kormanyoknak.

9 Nincs a hatalya alatt példaul a Nemzeti Utalap, amely a Nemzeti Szamléak szerint az allamhéztartas része. Ez lehetéséget adott a szabaly megkeriilé-
sére.
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Ennél lényegesen szigorubb intézkedéseket von maga utan,
ha az 55%-ot is atlépi az adossag:

« Ekkor mar olyan koltségvetési torvényt kell elfogadni a
kovetkezé évben, amely biztositja, hogy a két évvel
késébbi koltségvetés nem lehet deficites.

o Az egyes koltségvetési egységek kiadasai csak akkor
haladhatjak meg a bevételeket, ha az EU altal finansziro-
zott kiadasokroél van szo.

« Az allami béreket befagyasztjak, nyugdijaknal csak infla-
cios indexalas van (20%-os realbérsuly helyett), a koltség-
vetési kolcsonnyuijtas teljes tilalma valosul meg.

o A kormany attekinti a kiilfoldi hitelb6l megvalosulo és
hosszll tava kiadasi programokat, és konszolidacios prog-
ramot készit.

Az alkotmanyos korlatot jelenté 60% tullépése esetén az
egyes koltségvetési egységek kiadasa nem haladhatja meg
bevételeiket, és az allami szektor altal torténd kezesség-
nyQjtas is tilos. A kormany olyan konszolidaciés programot
készit, amely tartalmazza azokat az intézkedéseket, ame-
lyek az addssagot 60% ala csokkentik.

Az 6nkormanyzatokra kilon szabalyok vonatkoznak, melye-
ket az allamhaztartasi torvény tartalmaz. Egyrészt addssa-
guk nem haladhatja meg bevételeik 60%-at, masrészt adds-
sagszolgalati kiadasuk (kamat és torlesztés egyiitt) nem
lehet tobb, mint a bevételek 15%-a. Mivel e korlatokhoz
nem tartozik véddsav, ezért csak az elérés utan valhat
effektivvé, addig széles mozgasteret enged, mint példaul
2009-ben és 2010-ben.

Az allamhaztartasi torvény 2011-t6l kiadasi szabalyt is
bevezetett, amely addig marad hatalyban, amig az EU tul-
zotthiany-eljarasa (EDP) alol ki nem keriil az orszag. Ennek
értelmében a koltségvetési kiadasok diszkrecionalis koré-
ben (kb. a GDP 5%-a) az éves realndvekedés csak 1% lehet.
A diszkrecionalis koron kiviil esik tobbek kozétt a kamatki-
adas, EU-befizetés, Utépités és -fenntartas, hossz( tavl
projektek, EU-finanszirozasi projektek és védelmi kiada-
sok.

Magyarorszagon 1996-ban bekeriilt az 6nkormanyzati tor-
vénybe egy szabaly. Eszerint az onkormanyzat adossagot
keletkeztet6 éves kotelezettségvallalasanak (hitelfelvételé-
nek és jarulékainak, valamint kotvénykibocsatasanak,
garancia- és kezességvallalasanak, lizingjének) felsé hatara
a korrigalt sajat bevétel, amely nem mas, mint a rovid leja-

rati kotelezettségek (t6ke- és kamattorlesztés, lizingdij)
adott évre esd részével csokkentett sajat bevétel éves el6-
iranyzatanak 70%-a. Hasonloan a lengyel szabalyhoz, itt
sincsen védodsav, tehat ez is csak a korlat elérését kovetéen
valik effektivvé, addig azonban nagy mozgasteret biztosit.!
Nagy elénye, hogy nemcsak a hitel tipusu eladdsodast kor-
latozza, hanem az azt helyettesit6 kezességvallalast (pl.
onkormanyzati vallalatok eladosodasahoz), illetve a lizing-
dijat (igy a PPP-beruhazasokat) is.

A kozponti koltségvetést illetéen 2008-ban fogadtak el a
fiskalis felelGsségrél szolo torvényt (értékelésérdl lasd
Baksay-P. Kiss, 2009). Ez az addssagndvekedést korlatozza
olyan modon, hogy a deficitcélokat el6refelé a valtozatlan
realadossagbdl vezeti le. Mindezt kiadasi szaballyal és pro-
ceduralis szaballyal (kotelezé ellentételezés, PAYGO) is
kiegészitették. A transzparenciat novelte a PPP-beruhaza-
sok és az allami vallalatok bevonasa az alkalmazott deficit-
mutatoba. (Utobbi a hatalybalépés elétt, 2010-ben kikerdilt
a torvénybdl.) A régidban elészor haromtagl koltségvetési
tanacs is létrejott, amelynek munkajat negyven kézgazdasz
segitette. A tanacsot 2011-ben jelent6sen atalakitottak.
Tagjai az Allami Szamvevészék elndke és a Magyar Nemzeti
Bank elndke lettek, vezetéjét pedig a koztarsasagi elndk
nevezte ki. Megsz(int a sajat szakértd garda, a tagok sajat
intézményeik munkajara tamaszkodnak.

A 2011-ben elfogadott alkotmanyba bekeriilt a kozponti
koltségvetés adossaganak 50%-os korlatja. Mivel az adossag
most ennél jelentdsen magasabb, ezért ennek eléréséig az
alkotmany azt kototte ki, hogy az Orszaggy(ilés csak olyan
kozponti koltségvetésrol szolo torvényt fogadhat el, amely
az allamadodssag a teljes hazai 6ssztermékhez viszonyitott
aranyanak csokkentését tartalmazza. A fentiek betartasa
érdekében a kdzponti kéltségvetésrol szolo torvény elfoga-
dasahoz a koltségvetési tanacs eldzetes hozzajarulasa szik-
séges, ez lényegében vétdjogot biztosit. Az adossagszabaly-
tol csak kilonleges jogrend idején, az azt kivaltd koriilmé-
nyek okozta kdvetkezmények enyhitéséhez sziikséges mér-
tékben lehet eltérni, vagy a nemzetgazdasag tartos és
jelentGs visszaesése esetén a nemzetgazdasagi egyensuly
helyreallitasahoz sziikséges mértékben. Az 6nkormanyzatok
eladdsodasat Ggy kivanja korlatozni az alkotmany, hogy a
helyi 6nkormanyzat torvényben meghatarozott értéki kol-
csonfelvételét vagy mas kotelezettségvallalasat feltételhez,
illetve a kormany hozzajarulasahoz kotheti.

Szlovakiaban a kozponti koltségvetésben a kiadasok maxi-
mum 1%-kal novekedhetnek (nominalisan), amennyiben a
bevételek meghaladjak az eliranyzatot. A szabaly fo célja
a gazdasagi fellendiilés id6szakaban vald kiigazitas kikény-

0 A 2007-es eladdsodasi hullamot kdvetéen becslések szerint tovabbi 2,5-5-sz6rosére néhetne az adossag (Homolya-Szigel, 2008).
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szeritése. Az dnkormanyzatok esetében aranyszabaly jelle-
gli szabaly érvényesiil, vagyis eladosodni csak a beruhaza-
sok mértékéig lehet. Ezen tulmenden az onkormanyzat
adossaga nem lépheti at az el6z6 év folydo bevételének
60%-at, és az adossagszolgalat sem haladhatja meg a folyd
bevétel 25%-at. Koltségvetési tanacs nincs, de a koltségve-
tés adobevételeinek megalapozasa érdekében miikodik egy
makrogazdasagi eldrejelzéssel és egy add-elérejelzéssel
foglalkozo bizottsag, amelynek tagjai fliggetlen szakérték
és elemzdbk. Az 6 feladatuk a pénziigyminisztérium elérejel-
zéseinek formalasa és hivatalos elbiralasa.

Jelenleg Szlovakiaban is folynak az el6késziiletek egy fiska-
lis felel6sségrol szolo torvény elfogadasara. A koncepcid a
nettd értékre helyezi a hangsulyt, és tobbféle fiskalis sza-
baly bevezetésével szamol." Az (j fiskalis keretrendszert
egy, a jegybank altal finanszirozott fliggetlen koltségvetési
tanacs feliigyelné. A tanacs feladatai kozé elsGsorban a
fiskalis szabalyok betartasanak értékelése, hossz( tavu
generacios elszamolasok elkészitése és torvénytervezetek
hataselemzése tartozna.

A tervezett fiskalis szabalyok koziil érdemes megemliteni az
Uj adossagkorlatot, kiadasi szabalyt és az onkormanyzatok-
ra vonatkozo szabalyok modositasat. Az adossagkorlat a
brutté statisztikai értelemben definialt adossagra vonatkoz-
na és védosavokkal volna kiegészitve. A véddsavok mar 10
szazalékponttal a korlat alatt aktivalodnanak, és 2-3 szaza-
lékpontonként szigorodnanak. A kiadasi szabaly magaban
foglalna az onkormanyzatok kivételével az allami szektor
egészét (beleértve az allami vallalatokat is), és figyelembe
venné az adobol adott tamogatast is. Nem vonatkozna
viszont az Eurdpai Uniotol szarmazo forrasokra, kamatki-
adasra és a gazdasagi ciklusbol ered6é ingadozasokra.
A kiadasi plafonok értéke a kormany altal négy évre elbre
tervezett fenntarthatosagi mutaté palyajabol lenne leve-
zetve. Ennek kovetkezménye, hogy egyforman kezelné a
hosszu tava strukturalis intézkedéseket (pl. nyugdijreform)
és az azonnali egyenlegjavitast. Az onkormanyzati szaba-
lyok annyiban mddosulnanak, hogy az adoéssagkorlat elé
védbsavok keriilnének, szélesebben lenne definialva az
addssag (PPP), és szigorodna a csédeljarasi folyamat.

A Cseh Koztarsasagban 1998 o6ta van énkormanyzati sza-
baly, amely szerint az adossagszolgalati kiadas (torlesztés
és kamat) nem haladhatja meg a folyo bevétel 30%-at.
A kozponti koltségvetésre azonban nincsen fiskalis szabaly
és koltségvetési tanacs, ezek létrehozasarol egyelére csak
nagyon altalanos elképzelések vannak.

A fiskalis intézményrendszer tehat eléggé eltéré az egyes
orszagokban. A kiilonb6z6 elemek azonban, ahogy azt az EU
legljabb javaslatai is mutatjak, osszefiigghetnek egymas-
sal. Az addssag korlat funkcioja mellett az operacionalis cél
szerepét a koltségvetési egyenleg toltheti be. A cél eléré-
sének eszkoze pedig a kiadasi szabaly lehet, és az egész
szabalyrendszert tamogathatja a koltségvetési tanacs
miikodése is. A cikk hatralevé részében ezt a négy elemet
(az adossagot, a koltségvetési egyenleget, a kiadasi sza-
balyt és a koltségvetési tanacsot) vizsgaljuk.

Az adossagszabaly az addssag allomanyara vonatkozik. Ilyen
értelemben korlatnak tekinthetd, mert egy fiskalis palya -
mint operacionalis cél - nem vezethetd le beléle.'? Az adds-
sagszabaly hatékonysaga szempontjabol elsérend( fontos-
saga van annak, hogy a szabaly az addssag milyen korére
vonatkozik. Ennek egyik dimenzidja az intézményi kor,
amelyre a hatalya kiterjed.

o Az EU adéssagkritériuma’ a statisztikai értelemben defi-
nialt kormanyzati szektorra vonatkozik, amelybe a koz-
ponti kormanyzat (koltségvetés, tarsadalombiztositas)
mellett a helyi onkormanyzatok és a kormanyzati szektor-
ba sorolt allami vallalatok tartoznak.

« A nemzeti szinten hozott szabalyok a statisztikai helyett
a jogi értelemben meghatarozott alrendszerekre érvénye-
sek. Az onkormanyzatokra jellemzden kilon szabalyok
vonatkoznak.™ A kbézponti kormanyzat azt a kort fedi le,
amelyik az éves koltségvetési torvény hatalya ala tarto-
zik. Ebbé6l a szempontbol lehet nagy jelentésége, ha az
allami vallalatok is idetartoznak, hiszen ebben az esetben
a bevétellel nem fedezett kvazifiskalis kiadasok hatasa is

" A netto érték vagy nettd vagyon koncepcidja az allam mérlegét vizsgalja. Az allamnak sajatos tartozasai és kovetelései vannak, sok esetben ezért
csak ezek valtozasara és nem allomanyara készithetd becslés. Sajatos vagyont képez a piacképtelen redleszkoz-allomany, a természeti és kornyezeti
vagyon, tovabba az addztatasi potencial. Sajatos tartozast jelentenek ugyanakkor a feltételes kotelezettségek, szélesebb értelemben az allam jové-
beli szocialis kiadasainak netto jelenértéke. (Bévebben lasd példaul Buiter, 1993; Odor, 2011).

2 A magyarorszagi realadossag-szabaly csak nevében hasonlit a tobbi addssagszabalyra, mert veliik ellentétben nem egy szintet régzit, hanem a defi-
citcélok kijeloléséhez hasznalhato. Mint ex-ante szabaly abbol indul ki, hogy az adossag realértékben ne névekedjen, ami lényegében azt jelenti, hogy
olyan deficitcélt kell meghatarozni, amely biztositja, hogy az inflacioszlrt (operacionalis) egyenleg nulla legyen. Mas széval a deficitcél egyezzen
meg a kamatokban foglalt inflaciés kompenzacié vart szintjével (Baksay-P. Kiss, 2009).

3 Az EU (j gazdasagiranyitasi csomagja az addssagvaltozas litemére is tett javaslatot. Az (j szabaly azonban feliilr6l érkezve célként kezeli az adds-

sagkritériumot, ami szerintiink a javaslat hatranya.

4 Az 6nkormanyzati korben gyakori aranyszabaly nem addssagszabaly, mert nem az adossag allomanyat, hanem annak éves novekedését korlatozza
azzal, hogy az alloeszkozok felhalmozasan tulmend eladosodast nem tesz lehetévé.
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automatikusan megjelenik, fliggetleniil attél, hogy azt
folyamatosan fedezi a koltségvetés, vagy utolag vallalja
at a vallalati adossagot (pl. Egyesiilt Kiralysag).

A szabaly hatokorének masik dimenzidja, hogy a szabaly

o Az EU kritériuma a brutté addssagra, vagyis a hitelviszo-
nyon alapuld tartozasokra vonatkozik. A visegradi orsza-
gok jelenlegi adossagszabalyai szintén ezt a definiciot
kovetik.

« Egyes nemzeti szabalyok (pl. az Egyesiilt Kiralysag eseté-
ben) a netto adossagra, vagyis a hitelviszonyon alapuld
tartozasok és kovetelések (pl. betétek) egyenlegére ter-
jednek ki. Ennek elénye, hogy a betét felhalmozasanak
vagy felélésének hatasa semleges a szabaly teljesiilése
szempontjabol.

o A nemzeti szabalyok elvben eltérhetnek a hitelviszony
kategoriajatol is. Ennek egyik lehetdsége, hogy a nemzeti
szabaly minden pénziigyi tartozast és kovetelést magaban
foglal. Akadalya viszont, hogy az allam tulajdonosi kove-
telései gyakran nem piacképesek, ezért értékelésiik nem
megbizhat6. A masik lehetésége, hogy inkabb azt a pénz-
ligyi tartozasokon tilmené kort vonja a hatdlya ala,
amelynek a kreativ kényvelést illetéen nagyobb jelentd-
sége van. llyen a magant6ke bevonasaval létrehozott
alléeszkozok (PPP) miatti tartozasallomany. Ez ugyanis az
allami beruhazasok kiszervezése révén atmenetileg mind
az adossagot, mind az egyenleget javitja, és javitd hatasa
csak hossz( idészak alatt fordul vissza. A PPP-tartozasok
adossagba torténé bevonasa révén a kezdeti adossagjavi-
to hatas eltdnik.

Az addssag olyan allomanyi mutato, amely a mult deficitjei-
nek Osszhatasat mutatja. Elényei és hatranyai ugyanlgy
allomanyi jellegébdl fakadnak.

« Elonye, hogy idébeli késéssel ugyan, de tartalmazza a
kreativ konyvelés koltségeit is, vagyis kevésbé torzithato,
mint az éves koltségvetési egyenleg. Amennyiben példaul
a vas(ttarsasag veszteségeit évekig nem téritik, majd egy
Osszegben rendezik, az csak ez utobbi év egyenlegét
,rontja”, utana visszaallhat a korabbi helyzet. Ezzel
szemben az addssagallomanyban tartésan bennmarad a
hatasa, vagyis adossagszabaly esetén lesz kdvetkezménye

a kreativ konyvelésnek, még ha utélag is. A kreativ kony-
velésnek azonnali hatasa akkor jelentkezne, ha az adds-
sag definicidjat kiterjesztenénk az allami vallalatokra és
PPP-tartozasokra is. Az adossagban toérténdé azonnali
elszamolas elénye az lenne, hogy az adossagszabaly ilyen
modon fékezhetné a ,hizd meg, ereszd meg” ciklusok
kilengéseit, mivel a kiadasok valasztasok utanra torténd
halasztasat nem tenné lehetévé.

Hatranya, hogy az egyenlegnél sokkal érzékenyebb a gaz-
dasag ciklikus ingadozasara. Egyrészt a nominalis ados-
sagban kumulalva jelentkezik az egyes évek egyenlegeit
érint6 ciklikus hatas. Masrészt a gazdasagi ciklus a neve-
z6n (GDP-n) keresztiil is hatast gyakorol, ami annal
nagyobb, minél magasabb a GDP-aranyos adossag.

Hatranya, hogy az addssagot nem csupan a koltségvetési
egyenleg valtoztatja, hanem egyrészt az egyéb finanszi-
rozas hatasa (privatizacios bevétel, illetve bruttd adossag
esetén a betétfelnalmozas vagy -felélés), masrészt a
nevezdn keresztiil az inflaciéo nem vart ingadozasa (GDP-
deflator), végiil a devizaadossag atértékelédése is.'

Az allamaddssag szintje tehat kevésbé torzithato szandéko-
san (kreativ konyveléssel), azonban finanszirozasi mivele-
tekkel (privatizacioval) javithato. Jelentds ugyanakkor a
kiilsodleges tényezbk hatasa, hiszen mind a gazdasagi ciklus,
mind az arfolyam valtozasa nagy hatast gyakorolhat a GDP-
aranyos adossag szintjére. Mivel a fiskalis politika diszkrecio-
nalis hatasai nem kiilonithetéek el a kiilsédleges tényezdk
hatasaitol, ezért nem célszer(i egyetlen kitiintetett adossag-
szinthez rendelni az egész fiskalis szabalyt. Alapvetéen két-
féle megoldas, vagy ezek kombinacioja képzelhet6 el. Egy-
részt mentesité zaradékkal rugalmasabba teheté a szabaly
(mint a magyar alkotmanyban), masrészt a lengyel és terve-
zett szlovak megoldas az addssagkorlatot véddsavokkal egé-
sziti ki, amelyeknek tullépése az adossag emelkedése esetén
fokozatosan szigorodo intézkedéseket von maga utan.

A mentesité zaradék akkor mikodhet megfeleléen, ha a
szabaly felfliggesztéséhez vezetd koriilmény pontosan meg-
hatarozhato. Azonban a szokasos definicio, amely egy bizo-
nyos szazalékos GDP-visszaeséshez koti a szabaly aloli
kivételt, onmagaban pontatlan. A mentesité zaradékrol
szolo dontést ezért célszer( egy fiiggetlen intézményre, a
koltségvetési tanacsra bizni, ahol megfelelé modon elvé-
gezhet6 az alabbi kérdések elemzése.

> A gazdasag sebezhetdségét is mutatja, amennyiben a devizaadossag atértékelédése jelentésen valtoztatja az addssagot. Az inflacio varatlan megug-
rasa is csokkentheti a GDP aranyaban vett adossagot a nagyobb nominalis GDP miatt. Mivel azonban a hozamok is alkalmazkodnak ehhez, ezért az
adossag megUjitasanak litemében a nominalis adossag is megemelkedik, és kdzéptavon ceteris paribus visszaall az induléo GDP-aranyos addssag. Ter-
mészetesen nemcsak a kamatkiadasok valtoznanak egy varatlan inflacié miatt, hanem az egyéb kiadasok és az adobevételek is, de a hatas egyenle-

gében kisebb (P. Kiss, 2007a).
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« Nem abszolut mértéki visszaesésrél, hanem a potencialis
novekedéshez (vagy trendhez) képest bekovetkezd vissza-
esésrol (negativ kibocsatasi résrél) van szo6. Ez azonban
nem mérhet6, hanem csak becslés készithetd ra, amit
id6rél idére aktualizalni kell - a jelenlegi valsag is ravila-
gitott, hogy a tényszamok jelentdsen atirhatjak a trendrél
alkotott képet.

Az allam bevételi valtozasa nem a kibocsatasi réstol fiigg,
hanem a bérek és fogyasztas ,réseitél”. A GDP alakulasa-
bél ugyanis nem kovetkezik, hogy a bevételeket meghata-
rozé bérek és fogyasztas hogyan alakul. Azok nemcsak
idében és nagysagrendben, hanem kivételesen még el6-
jelben is eltérhetnek egymastol. Ezért olyan becslési
modszer szilkséges, amely a kiilonboz6 rések becslését
egyidejlileg el tudja végezni (Reppa-P. Kiss, 2010).

Végiil az arfolyamhatast is figyelembe kellene venni,
hiszen a devizaaddssag sulyatol fiiggéen egy leértékeld-
dés jelentésen novelheti az addssagot. Természetesen
ennek hatasat mérsékli, hogy a leértékelédés inflacios
hatasa csokkenti a teljes GDP-aranyos adossagot, hiszen a
GDP mint nevez6 novekszik. Ez azonban csak fokozatos,
és mértéke is kisebb lehet. Ha példaul Magyarorszagon a
devizaarany az adoéssagon beliil 40% koril alakul, és a
HUF/EUR-arfolyam egységnyi megvaltozasanak harom év
alatt kifejtett inflacios hatasa csak 25%, akkor a leértéke-
l6dés még haroméves id6tavon is érezhetd hatast gyako-
rol az addssag szintjére.

Az adossagkorlathoz tartozo véddsavok eredetileg azt a célt
szolgaljak, hogy az addssagszabaly ne tul késén legyen
hatékony, vagyis az esetleges lazitast mar korabbi szinteken
korlatozhassa. Amennyiben azonban a kiils6dleges tényezék
(kibocsatasi rés, arfolyam) hatasa nem szlrheté ki (lasd
mentesité zaradék), akkor megfeleléen széles savokra van
sziikség, egyébként az eredeti céltdl eltéréen ilyenkor is
(prociklikus) szigoritast kovetelhet meg. A magyar helyzet a
tobbi visegradi orszaghoz képest annyiban specialis, hogy
eldszor felulrol kell kozeliteni a szabalyban régzitett ados-
sagszinthez. Ebben az esetben két lehetdség kinalkozik.
Egyrészt az 50% eléréséig fenntarthato a realadossag-sza-
baly, amely kijeloli az adossagcsokkentés palyajat.'® Mas-
részt bizonyos savonként egyre enyhébb intézkedéseket

kovetelhetne meg a szabaly, ezzel Gsztondzve a tovabbi
csokkentésre."”

A védosav optimalis szélességét az adja, hogy egyrészt ne
adjon tul nagy mozgasteret fiskalis lazitasra, masrészt elég
nagy legyen ahhoz, hogy a kiilsédleges tényezdk hatasa
csak szélsGséges esetben vezessen a védésavtillépésre.

A lengyelek a véddsavot 5 szazalékpontonként allapitottak
meg az alkotmanyos adossagkorlat alatt. Ez tal széles sav
lehet, amennyiben a romlast deficitnovel6 intézkedések
okozzak, hiszen a savok kozotti ugras egyetlen évben 5
szazalékkal magasabb hianyt jelentene. A sav ugyanakkor a
kilsédleges tényezék szempontjabdl elég széles. A GDP
litemének 6 szazalékos csokkenése példaul 50%-rol 53%-ra
novelheti a GDP-aranyos addssagot, tovabba nagyjabol 2
szazalékpontos adokiesést eredményezve 53%-rol 55%-ra
emelheti az addssagratat.'® Ekkora visszaesés azonban a
jelenlegi valsagban sem kovetkezett be. Mivel a devizaados-
sag aranya 27% korul alakul, ezért egy 5%-os véddsav atug-
rasahoz 30%-os arfolyam-leértékelédés kellene, aminél a
valdsagos arfolyammozgasok sokkal alacsonyabbak.

A szlovak javaslat 2-3 szazalékpontos véddsavokat tartal-
maz. Ez elég szlk ahhoz, hogy a jelentds deficitnoveld
intézkedések veszélyét lecsokkentse. Kérdés azonban, hogy
elég széles-e ahhoz, hogy a kiilsdleges tényezdk hatasa ne
»aktivalja”. Mivel Szlovakia az eurodvezet tagja, ezért arfo-
lyamhatassal nem kell szamolnia. A GDP ingadozasa ugyan-
akkor akar fel is erdsodhet. Egy 2,5%-0s sav atugrasahoz
mar 3,5%-os lassulas is elég, ami 40%-rol csaknem 41,5%-ra
noveli a GDP-aranyos adossagot, ehhez még tobb mint 1%-os
ciklikus adokiesés adossagnoveldé hatasa jarul. Harom évig
fennallo lassulas esetén mar 2%-os litemcsokkenés is ele-
gendd, hogy a harmadik év végére egy 2,5%-0s savot atlép-
jen az addssagrata.

Osszefoglalasul tobb megallapitas tehetd. Egyrészt az ados-
sagszabaly mlkodése annal hatékonyabb, minél kozelebb
all definicidja a fiskalis politika altal meghatarozott alloma-
nyi kategoriahoz, példaul kiterjed az allami vallalatokra és
PPP-tartozasokra, de kihagyja a betétallomanyt. A szabalyt
felfliggeszt6 mentesitd zaradék is csak akkor hatékony, ha
képes azonositani a kiilsédleges tényezék adossagnoveld

16 A redladossag-szabaly részben ,keresztiilnéz” a ciklikus ingadozason és a leértékelddés hatasan is. Amennyiben ugyanis olyan mértéki visszaesésre
keriil sor, hogy a gazdasagi novekedés eldre lathatoan kétéves horizonton sem tér vissza a trendjéhez, akkor ez két év mulva kisebb mértéki
prociklikus szigoritashoz vezethet. A leértékelédésnek csak egyharmada torzitja a szabalyt, mivel a szamitas soran egy 40%-os devizahanyadon érvé-
nyesild 1% leértékelédés kétharmada semlegesitédik amiatt, hogy a harom év mulva szamitott inflacio 0,25%-kal magasabb lesz.

7 A kiadasi szabaly résznél bemutatjuk majd, hogy ez lehet példaul a kdltségvetési kiadasok egyre kevésbé visszafogott novekedési liteme. Példaul 70
és 65% kozott nincsen nominaliskiadas-novekedés, 65 és 60% kozott 2% éves emelés stb.

8 Amennyiben a visszaesés mondjuk harom évig tart, akkor a sav atugrasahoz egy 3,5%-0s GDP-lassulas sziikséges, mert ez 6nmagaban 50%-rol 51,75%-
ra noveli az adossag/GDP aranyt, tovabba az éves adokiesés meghaladja a GDP 1%-at, ami harom év alatt dsszesen tobb mint 3%-kal noveli az ados-

sagratat.
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hatasat. Mivel a fiskalis lazitas és kiilsédleges tényez6k
hatasa nehezen valaszthatd szét, az addssagkorlatot 6vezd
védosavok szélességét is optimalis mértékiire kell szabni
olyan modon, hogy a nagyobb mértéki lazitast fékezze, de
elég széles legyen ahhoz, hogy ne legyen tul gyakori a kiil-
s6dleges tényezdk adodssagndvelé hatasa miatti ,téves
riasztas”.

Az egyenlegcél esetében az egyes évekre kerdil a hangsuly,
azonban sziikség van arra, hogy ezeket kozéptavu idékeret-
be is foglaljak. E keretek révén elérheté a kozéptavu egyen-
legcél és az addssag megfelelé litem( csokkenése. E két
szempont Osszekapcsolasara lehet példa a magyar realados-
sag-szabaly, amely a deficitcélokat eldrefelé, a valtozatlan
redladossagbol vezeti le. Kozéptavu egyenlegpalyara a
kiadasi szabaly esetén is szilkség van, hiszen a kiadasok
novekedési litemét ennek alapjan lehet meghatarozni, és
néhany évre rogziteni.

Az adossaghoz hasonloan az egyenlegcél hatékonysaga
szempontjabol is elsérendl jelentdségl, hogy a szabaly
milyen korre érvényesiil. Ennek egyik dimenzi6ja az, hogy
milyen intézményi korre terjed ki a hatalya.

o Az EU egyenlegcéljai a statisztikai értelemben definialt
kormanyzati szektorra vonatkoznak, amelybe a kozponti
kormanyzat (koltségvetés, tarsadalombiztositas) mellett a
helyi 6nkormanyzatok és a kormanyzati szektorba sorolt
allami vallalatok tartoznak. (Utobbi kor altalaban az alla-
mi vallalatok kisebb részét tartalmazza, és a veszteséges
vallalatok is csak specialis feltételek esetén keriilnek ide.)

A nemzeti szinten hozott szabalyok a statisztikai helyett a
jogi értelemben meghatarozott alrendszerekre érvénye-
sek. Az onkormanyzati korben jellemzé az Un. aranysza-
baly, amely azt irja el6, hogy a folydo egyenleg legyen
egyensulyban, és deficitre csak a beruhazasi kiadasok
erejéig van lehetdség.” A kozponti kér meghatarozoan az
éves koltségvetési torvény hatalya ala tartozik. Azokban az
orszagokban, ahol idetartozik az allami vallalatok teljes
kore (pl. Egyesilt Kiralysag), még atmenetileg sem javitja
a konszolidalt egyenleget a kvazifiskalis vallalati kiadasok
alulfinanszirozasa, vagy az extra vallalati befizetések.

Az intézményi kor mellett az is meghatarozo, hogy a sza-
baly milyen szemléletben hatarozza meg a bevételeket és
kiadasokat.

« Az EU-szabalyok alapvetéen a nemzeti szamlak statisztikai
alapjan definialjak az egyenleget. Ez egyrészt az allami
vallalatok egy részének atsorolasat jelenti a kormanyzati
szektorba (ami azonban nem jelenti azt, hogy nem marad
a vallalati szektorban kvazifiskalis veszteség, PPP-beruha-
zasok). Masrészt néhany bevételt vagy kiadast finansziroza-
si miiveletként kiemelnek a deficitb6l (pl. privatizacios
bevételt). Végiil a bevételek és kiadasok nagyobb részét
nem a pénzforgalmi teljesités idépontjaban, hanem ered-
ményszemléletben szamoljak el. Ennek elénye, hogy a
kiadasok idézitésével kevésbé lehet az egyenleget befolya-
solni.2% Koltsége, hogy egyes tételeknél a pénzforgalmi
adatokat teljesen mas adatgy(ijtés valtja fel, amely csak
kés6bbi idépontban all rendelkezésre. Ez a tobbletidd és az
utolagos korrekciok a szabaly alkalmazasat nehezithetik.

A nemzeti szabalyok jellemzdéen pénzforgalmi szemlélet-
ben definialjak az egyenleget. Elénye, hogy ez a szemlé-
let van teljes 6sszhangban az adossag valtozasaval, ezek
az adatok allnak szinte azonnal rendelkezésre, és év
kozben ez kontrollalhat6 viszonylag a legjobban. Hatra-
nya, hogy a kontroll visszaélésre is lehetGséget ad, a
kifizetések évek kozotti tologatasaval ,hangolhato” az
egyenleg. Alulfinanszirozas esetén a kozfeladatok ellatasa
sem jelenik meg - csak az utdlagos addssagrendezéskor
- a kiadasok kozott, amennyiben az allami vallalatok nem
tartoznak a szabaly hatalya ala. Ezenkiviil nincs minden
kormanyzati dontésl beruhazas elszamolva a megvalosi-
tas idépontjaban, mert a PPP-beruhazasok koltségét id6-
ben szétteritve fizetik ki.

Magyarorszagon a nemzeti szabalyok keretében modosi-
tott pénzforgalmi elszamolasra tett javaslatot a 2010-ben
m(kodo Koltségvetési Elszamolasok Szakért6i Testiilete
(KESZT) (lasd KESZT, 2010). Célja a pénzforgalmi szemlé-
let elonyeinek megbrzése mellett a hatranyokat kikiiszo-
bolé moédositasok megtétele.?! A modositas célja, hogy a
,,5Zokasos” pénzforgalmi elszamolas szintjén hozzon létre
egységes adatokat, amelyek nem torzithatéak a kozfel-
adatok alulfinanszirozasaval, a kormanyzati dontést beru-
hazasok PPP-formaba torténé kiszervezésével, a szamlak

9 Mivel a beruhazasok fedezete egyre jelentésebb mértékben EU-forras, ezért célszer( a nettd beruhazasi kiadas erejéig engedni az eladosodast (P.
Kiss, 2007b). A nettositas soran az EU-forrasok mellett a redleszkozok értékesitésébdl (negativ beruhazas) szarmazo bevételeket is célszer( levonni.
20 Az egyenleg még ilyen mddszertan mellett is befolyasolhato lehet. Egyrészt a transzferek részben maradnak pénzforgalmi szemléletben. Masrészt az
eredményszemlélet legegyszer(ibb alkalmazasa (time-adjusted cash) csak a pénzforgalom 1-2 honappal torténé eltolasat jelenti, ezért az eredmény-

szemléletl egyenleg ugyanugy torzulhat.

21 A javaslat sok tekintetben hasonlit azokhoz a modositott pénzforgalmi mutatokhoz, amelyeket az Egyesiilt Allamok esetében a Congressional Budget
Office, valamint Uj-Zéland és Magyarorszag esetében a jegybankok alkalmaznak. Az Egyesiilt Kiralysag torvényi elszamolasaval abbél a szempontbol
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késedelmes fizetésével, az allami kolcsonok, garanciak és
kezességek elszamolatlan ,tamogatastartalmaval”, illetve
egyes tékebevételekkel (pl. magan-nyugdijpénztari visz-
szalépébk befizetése).?2

Szlovakiaban olyan elemzési mutatora sziiletett javaslat,
amely a hivatalos elszamolasokat nem valtja fel, hanem
kiegésziti, és kimutathatdva teszi a szabalyok esetleges
kikeriilését, tovabba fenntarthatosagi szamitasokat tesz
lehetévé. Ez az allomanyi mutaté szemléletében a nettd
értékhez all kozel, de azt a lehet6 legszélesebben értel-
mezi. Részét képezik a generacios elszamolasok mellett a
természeti eréforrasok, a kérnyezet allapota és az allami
vallalatok nettd értéke, valamint a feltételes kotelezett-
ségek (kezességek) és PPP-tartozasok is. A nettd érték
valtozasabdl elvben tobb informacié nyerheté a fiskalis
politikarol, mint ha csak az egyenlegre koncentralnak. Ez
utobbi valtozas jellegli mutato részben atfedésben van az
el6z6 pontban szereplé KESZT-javaslattal.

Az egyenleg aramlasi (flow) tipusu mutatd, ezért mas el6-
nyei és hatranyai vannak, mint az adéssagmutatonak.

« Elénye, hogy az egyenleget a devizaadossag atértékelédé-
se és a privatizacios bevételek nem érintik.

« Hatranya, hogy kiilon médszertani korrekciok nélkiil (lasd
KESZT-javaslat) az egyes évek egyenlegét a kreativ kony-
velés atmenetileg befolyasolja. Ez hozzajarulhat a ,,hlzd
meg, ereszd meg” ciklusok feler6sodéséhez, hiszen pél-
daul valasztasok elétt nem téritik meg a vasUttarsasag
veszteségeit és a ,megtakaritast” szocialis transzferekre
forditjak, majd valasztasok utan egy osszegben rendezik
az osszegydilt vallalati adossagot.

Az addssaghoz képest elénye, hogy kevésbé érzékeny a
gazdasag ciklikus ingadozasara.

A kiadasi szabalyhoz képest hatranya, hogy a ciklus hata-
sa mégsem elhanyagolhato (1%-os kibocsatasi rés - hason-
6 bér- és fogyasztasréseket feltételezve - nagyjabol
0,3%-kal valtoztatja a GDP-aranyos egyenleget.) Ez abbdl
a szempontbol érdekes, hogy a fiskalis politika és a kill-
sOdleges tényezok hatasa itt sem hatarolhato el egyszer(-
en, igy példaul nehéz utolag megallapitani, hogy a cél
elvetésének hatterében milyen ok huzddott meg. Ennek

megoldasa az lehet, hogy az egy évre elére nem lathatd
negativ meglepetésekre tartalékot érdemes létrehozni,
esetleg egy bizonyos mérték(i varatlan eltérés felett men-
tesito zaradék léphet életbe.

Osszefoglalasul azt lehet kiemelni, hogy az egyenlegcél
akkor lehet hatékony, ha minél kozelebb all definicidja a
fiskalis politika altal befolyasolt kiadasok és bevételek koreé-
hez. Ez azt jelenti, hogy terjedjen ki példaul az allami
vallalatokra és a PPP-beruhazasokra. Mivel a kiilsdleges
tételek hatasa nehezen szlrheté ki, ezért az elére nem
lathatd meglepetések kezelésére célszer( tartalékot képez-
ni, vagy szélsGséges esetben mentesitd zaradékot beiktatni.
A transzparencia érdekében a cél Osszevethet egy fenn-
tarthatosagi szempontu elemzéssel is (netto érték).

A kiadasi szabaly a koltségvetési kiadasok novekedési ute-
mét korlatozza, ennek megfeleléen a kozéptavu keretekkel
konzisztens modon elésegitheti az egyenlegcél elérését. Az
adossaghoz és egyenleghez hasonléan nagyon fontos, hogy
az intézmények milyen korére terjed ki, és milyen szemlé-
let(i kiadasra vonatkozik, ezen tulmenéen azonban kiadas-
tipusonkeént is célszer(i lehet megbontasa.

e Az EU az (j fiskalis keretrendszer részeként a jovében
figyelemmel kiséri a kormanyzati kiadasok novekedését.
A kozéptava cél (MTO) felé torténd kozeledés megitélése
soran vizsgaljak a strukturalis deficit mellett a bevételi
intézkedések hatasaval korrigalt kiadasi palyat is. Amig
egy orszag nem éri el a kozéptavu célt, addig a korrigalt
kiadasok novekedési liteme nem haladhatja meg a gazda-
sag potencialis novekedési litemét.2> A kiadasnovekedés
plafonjat jelenté potencialis novekedési ltemet kozos
modszertan alapjan hatarozzak meg. Mivel a kis tagalla-
mok esetében a beruhazasi kiadas egy-egy projekt miatt
is ingadozhat, esetiikben ezt is figyelembe fogjak venni.

A nemzeti szabalyok jellemz6en a jogi értelemben vett
koltségvetés konszolidalt pénzforgalmi kiadasaira terjed-
nek ki. Amennyiben a jogi meghatarozas magaban foglal-
ja, ide szamithatnak az allami vallalatok vagy a PPP-beru-
hazasok is. A konszolidaciora azért van sziikség, mert a
koltségvetésen beliili pénzatadas nem tartozik a szabaly
hatalya ala, csak a kort elhagyo végsé kiadas. A jelenlegi

22 A PPP-beruhazasok koltségvetési elszamolasat a hatalyban levé hivatalos elszamolas is el6irja 2010-t6l. A torvény eredetileg is tartalmazta a tobb-
ségi allami tulajdon( tarsasagok szamviteli eredményének koltségvetésben valo elszamolasat a mérlegkészités évében. Ez utobbi folyo eredményt és
értékcsokkenést tartalmazo vallalati kategoria azonban inkonzisztens volt a folyo egyenleget és beruhazasi kiadast tartalmazo koltségvetési mutato-
val, ezért e modositast még hatélybalépése elétt torolték. A KESZT megoldasként azonos koltségvetési és vallalati kategoéria - a pénzforgalmi finan-

szirozasi igény - konszolidacidjat javasolta.

23 A kiadasok bevételi intézkedésekkel valo korrekcioja azért sziikséges, hogy adoemeléssel ellentételezett magasabb kiadasi névekedés épplgy meg-
valosithato legyen, mint kiadas-visszafogassal ellentételezett addcsokkentés.
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szlovak és korabbi KESZT-javaslatok szerint a kiadasok
kozott érdemes figyelembe venni az adokbol adott tamo-
gatast is (tax expenditure). E tétel bruttd kezelését indo-
kolja, hogy sok tekintetben helyettesithetik egymast
kiadasokkal, ezért a szabaly megkeriilésére adhat lehetd-
séget. A hatékonysag szempontjabol lényeges szempont,
hogy minél szélesebb legyen az a kiadasi kor, amelyet
lefed a szabaly. Nem érdemes tehat kivenni olyan kiada-
sokat beldle, amelyeket nem a koltségvetési torvény
(magyar meghatarozas szerint belsé tételek), hanem mas
szaktorvény (magyar meghatarozas szerint kiilsé tételek)
hataroznak meg (lasd lengyel megoldas).

A koltségvetés kiadasi szabalyan belil kilon érdemes
foglalkozni a kozpont altal adott 6nkormanyzati tamoga-
tassal (P. Kiss, 2007b). Ennek korét az adoatengedéssel
egyiitt célszeri meghatarozni, hiszen ezzel az 6nkor-
manyzatok szamara atadott Gsszes forrast egyiitt vesszik.
A kilon kezelést az indokolja, hogy ilyen médon elkerdil-
het6, hogy a teljes koltségvetési kiadasi novekedésbél
aranytalanul nagy, vagy aranytalanul kis rész jelenjen
meg onkormanyzati bevételként. Amennyiben ugyanis a
kdzponti kormanyzat és az 6nkormanyzatok kdzott meg-
torténik a feladatok és a forrasok megfeleld elosztasa,
akkor nem indokolt példaul, hogy egy fiskalis kiigazitasbol
aranytalanul nagy hanyad érintse az 6nkormanyzatokat.

A kiadas mellett van olyan allami kezességnyujtas, ami
részben tamogatast jelent. Amennyiben ez megallapitha-
to6 (KESZT-javaslat), akkor a kiadasok és az egyenleg ezt
tartalmazhatja. Ha azonban a tamogatas nagysaga nem
allapithaté meg, akkor sziikség lehet a kiadasi plafonok
kezességek korére valo kiterjesztésére is (P. Kiss, 2007b).
Ebben az esetben a kiadasi korlat nem keriilheté6 meg a
kezesség formajaban torténé tamogatas expanzidjaval.
A kezességek esetében fontos azonban a csoportok kép-
zése, hiszen vannak alacsony, kozepes és magas bevaltasi
valoszin(iségli garanciak, és ezekre kilon-kiilon érdemes
novekedési plafont alkalmazni.

A kiadasi szabalynak eltéré el6nyei és hatranyai vannak,
mint az egyenlegnek és az adossagszabalynak.

« Elénye, hogy az egyenleghez hasonléan a devizaadossag
atértékelédése és a privatizacios bevételek nem érintik.

« El6nye, hogy a ciklus kiadasokra gyakorolt hatasa minima-
lis, a realvaltozokhoz torténd indexalas (példaul nyugdij
svajci indexalasa) miatt a kiadas egyiitt mozog ugyan a
ciklussal, azonban ezt jorészt ellensulyozhatja a munka-
nélkiiliség miatti kiadas ellentétes mozgasa. Ennek meg-
felelon a kiadasok alakulasaért egyértelmiien nem Kkiil-
sodleges tényezok, hanem a fiskalis politika felelds. Ez az
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oka annak is, hogy az EU Uj fiskalis keretrendszere a
kiadasokra kiilon figyel majd.

Hatranya, hogy az egyes évek egyenlegét a kreativ kony-
velés kiilon modszertani korrekciok nélkil (lasd KESZT-
javaslat) atmenetileg befolyasolja. Ez elGsegitheti a
»huzd meg, ereszd meg” ciklusok felerésodését, hiszen
példaul valasztasok elétt a vasuttarsasag veszteségeinek
téritése helyett szocialis transzferekre koltenek, majd
valasztasok utan egy Osszegben rendezik az Gsszegydilt
vallalati adossagot.

Hatranya, hogy teljes mértékben a kiadasi szabaly sem
biztositja az egyenlegcél elérését. Ehhez arra van sziik-
ség, hogy a bevételi oldalon megbizhatd legyen az esetle-
ges intézkedések hatasanak becslése és a makrogazdasagi
elérejelzés.

A kiadasi szaballyal kapcsolatban fontos kérdés még, hogy a
novekedési iitemet milyen modon és milyen idétavon érde-
mes meghatarozni. A névekedési iitem altaldban nominalis
és nem a realindexre vonatkozik (elényeirél: P. Kiss, 2007b).
Amennyiben a kiadasi litem rogzitésének id6tavja eléri a
gazdasagi ciklus atlagos hosszat, akkor a koltségvetési
kiadasok be tudjak tdlteni az automatikus stabilizator sze-
repét, hiszen novekedésiik egyenletes marad a ciklus soran.
Minimalis kovetelmény azonban az lehet, hogy id6tavja
megegyezzen a kozéptavl tervezési keretek id6tavjaval,
igy jarulhat hozza az abban szereplé egyenlegpalya eléré-
séhez. A kiadasok és bevételek szintjének megvalasztasa
azonban értékvalasztastol fiigg, igy nominalis rogzitett
kiadas révén példaul alacsony kiadasi szintet lehet fokoza-
tosan elérni. A politikai ciklustol fliggéen azonban ez meg-
valtozhat, vissza is fordulhat.

Altalanos probléma, hogy az adodssag, egyenleg- és kiadasi
szabalyok segitségével kikényszerithet6 lehet egy kiigazi-
tas, az azonban nem, hogy strukturalis intézkedések fenn-
tarthatova is tegyék azt. A kiadasi szabaly relativ elénye
annyi, hogy elvben Gsztonozheti a kiadasoldali strukturalis
intézkedéseket. Mivel azonban a strukturalis intézkedések
koltségekkel is jarhatnak, és ezt a szabalyok nem veszik
figyelembe, ezért ellendsztonzést jelenthetnek. Ennek
megoldasara sziiletett az a szlovak javaslat, hogy a kiada-
sok novekedési ltemének meghatarozasa soran a lehet6
legszélesebb kontextust vegyék szamitasba. Ez az emlitett
netto érték koncepcidja, amely feloldhatja azt az inkonzisz-
tenciat, hogy a hossz( tavu elényok gyakran nem mutatha-
toak ki, mikézben a rovid tavu koltségek korlatozhatjak a
fiskalis politikat.

Osszefoglalasul megallapithatd, hogy a kiadasi szabaly
révén jobban lathatdva valhat, hogy meddig terjed a fiskalis



politika felel6ssége. Ez egyrészt feltételezi, hogy minden
allami dontés, kiadashoz hasonlo tétel (kvazifiskalis kiadas,
PPP-beruhazas, adokedvezmény, kezesség) benne legyen a
szabaly hatokorében. Masrészt a bevételek ellendrzésére
tovabbra is sziikség van, bar itt a fiskalis politika és gazda-
sagi ciklus hatasa nehezebben valaszthato szét. Végil a
kozponti és onkormanyzati feladatok és forrasok megfeleld
szétosztasa is sziikséges, ennek hianyaban az allamhaztar-
tas kiigazitasi igénye aranytalan mértékben ,tolhato at” az
onkormanyzati korre. A kiadasi szabaly betartdasa nem
jelenti azt, hogy strukturalis intézkedések tamasztjak ala,
de ha torténnek ilyen intézkedések, akkor az litem megva-
lasztasa soran elismerhetéek lehetnek a hosszu tavl el-
nyok és az atmeneti koltségek.

A fiskalis szabalyrendszer a fiskalis politika dnkorlatozasat
jelenti. Ez hiteles modon akkor valosithaté meg, ha a
transzparencia megfelelé mértéki. Az atlathatosag sziiksé-
ges mértéke alapvetben attol fiigg, hogy milyen a szabaly-
rendszer maga, kiilonosen az egyszer(iség és kikényszerit-
hetGség szempontjabol. Az Gsszetettebb és sulyos szankcio-
kat tartalmazo szabalyrendszerek nagyobb transzparenciat
kovetelnek meg. Ennek nagyon fontos eszkoze lehet a
koltségvetési tanacs intézménye.

A koltségvetési tanacsok szerepe, feladatai nagyon sokfélék
lehetnek attol fiiggden, hogy milyen a szabalyrendszer
maga, és milyen egyéb szereplék vesznek részt annak
mUkodtetésében. Ennek fliggvényében alapvetden a kovet-
kezo szerepeket toltheti be a kéltségvetési tanacs.

« A szabalyrendszer megfelelé miikodésének feliigyelete. Ez
kulonosen akkor fontos, ha a szabalyok Osszetettek, a
kozvélemény altal kozvetleniil nem értékelhetéek. Mind-
ez kiterjedhet az eljarasi szabalyok, példaul a kételezd
ellentételezés (PAYGO) érvényesiilésének teljesiilésére is.
Ezt a feladatot egyes orszagokban mas fiiggetlen szerve-
zet, példaul az Allami Szamvevészék is ellathatja.

Makrogazdasagi elérejelzés. Készitése elengedhetetlen a
célok elérésének megalapozasahoz és a mentesito zara-
dékok esetleges életbeléptetéséhez. Az elérejelzés statu-
sat tekintve lehet ajanlas, vagy pedig kotelez6 érvényd,
amelyet a koltségvetési tervezés és a mentesitd zaradék-
rél szolé dontés soran figyelembe kell venni. A makrogaz-
dasagi el6rejelzést mas szervezet (tehat nem a koltségve-
tési tanacs) is készitheti, igy példaul Szlovakidban egy
bizottsag alapozza meg, amelynek privat elemzok is tag-
jai. A filiggetlen piaci el6rejelzés azért nem vehet6 at
automatikusan, mert a koltségvetési tanacs szabalyala-

pon késziti elérejelzéseit, kivetitéseit, amelyekben -
ellentétben a privat elérejelzésekkel - a jovébeli fiskalis
politikara specialis feltételezésekkel él.

Koltségvetési intézkedések bevételekre vagy kiadasokra
gyakorolt hatasanak értékelése. Szamos esetben a fiskalis
politika csak egy paramétert (pl. adokulcs) hataroz meg,
amely valtoztatasanak nem egyértelmi a koltségvetési
hatasa. A hatas fligg egyes makrogazdasagi valtozok reak-
feladatra is lehet mas szerepl6t talalni, példaul Szlovakia-
ban egy kiilon bizottsag foglalkozik ezzel, amelynek pri-
vat elemz6k is tagjai.

Mentesité zaradék életbeléptetése. A szabalyok megsér-
tése idénként kiilsédleges tényezok hatasara vezethet6
vissza, ezért az esetleges szankciok alkalmazasat mente-
sitd zaradék akadalyozhatja meg. Bonyolult, azonban
nagyon fontos feladat a kiilsédleges tényezbk szétvalasz-
tasa a fiskalis politika altal befolyasolt tényezoktél,
hiszen hiba esetén diszkrecionalis lazitasnak is zold utat
adhat a mentesit6 zaradék. Ezt a feladatot is ellathatja
mas fliggetlen szervezet, azonban csak olyan, amelynek a
makrogazdasagi elérejelzésben, elemzésben kompetencia-
ja van.

Input a szabalyrendszer paramétereinek meghatarozasa-
hoz. A szlovak javaslat szerint példaul a kiadasi szabaly-
ban foglalt novekedési litem feliilvizsgalataban szerepe
lenne a koltségvetési tanacsnak. A nettoérték-koncepcio
révén ugyanis a strukturalis intézkedések hosszl tavu és
rovid tavl hatasainak ellentmondasa feloldhato. A kiada-
sok novekedési litemét azonban alapértelmezésben a
kormanyzatnak kell meghatarozni, hiszen az értékvalasz-
tas kérdése.

Az onkormanyzatok bevételeinek és kiadasainak elérejel-
zése. Az onkormanyzati szabaly (amennyiben effektiv) és
a kozponti koltségvetéstdl kapott forrasok jelentés mér-
tékben meghatarozhatjak az onkormanyzatok mozgaste-
rét. Ennek ellenére az 6nkormanyzatoknak marad 6nallo-
saga, ezért indokolt vizsgalni gazdalkodasukat. A helyi
valasztasi ciklus mellett az eladdsodas lehetbsége is
eltéritheti az Onkormanyzati egyenleget attol, amit a
kozponti kormanyzat feltételez, ennek megfeleléen az EU
felé torténd vallalasok is veszélybe keriilhetnek.

Vétojog. A koltségvetési tanacs tevékenységének a sllyat
alapvetéen meghatarozza, ha egyet nem értése esetén
megallithatja a koltségvetési torvény elfogadasi menetét.
Lehetséges, hogy ez azt jelenti, hogy a kormanynak a
tervezetet (jra be kell nyGjtani, de masodik alkalommal
mar nem allithatd meg. Jelentheti azonban azt is, hogy
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akarhanyszor is nyGjtjak be Gjra, a vétojog minden eset-
ben érvényesithetd. Arra az esetre, ha nincsen elfogadott
koltségvetési torvény, kilonb6zo jogi megoldasokat
valasztanak az egyes orszagok. Az egyik megoldas az
atmeneti torvény, amely az el6z6 éven alapszik. A masik
megoldas a kormany, vagy a parlament bukasa lehet.
Minél sulyosabb a véto kovetkezménye, annal fontosabb,
hogy a koltségvetési tanacs munkaja transzparens legyen.

Fiskalis elemzések. A koltségvetési tanacs abban az eset-
ben is készithet elemzéseket, ha annak eredménye nincs
kdzvetlen hatassal a szabaly miikodésére. Erdemes lehet
,tUkrot tartani” a fiskalis politika elé, bemutatva, hogy az
aktualis fiskalis politika valtozatlanul tartasa mit jelente-
ne kozép- és hosszli tavon.?* Az elemzés egyik dimenzidja
a gazdasagi ciklus hatasanak becslése, ami nélkil a
kozéptavu kitekintés nem valosithatdo meg. Masik dimen-
zidja a korosztalyos elszamolas, amely a hossza tavl
kivetités elengedhetetlen feltétele. Kimutathato lehet a
strukturalis intézkedések hatasa is, ahol a hossz( tavu
elényok és az atmeneti koltségek kozotti ellentmondas
feloldasa fontos feladat (lasd kiadasi szabaly). Az elemz6
tevékenység lehet pozitiv jellegii (vagyis adott intézkedé-
sek koltségvetési hatasat meghatarozo) és normativ jelle-
gli, amely értékitéletet alkot (tarsadalmi és joléti hataso-
kat is figyelembe véve), és jovébeli dontéseket alapozhat
meg (ilyen lehet példaul az allami szerepvallalas kivana-
tos mértéke). Természetesen ezen elemzéseket mas fiig-
getlen intézmények is végezhetik.

Amint a fentiekbdl latszik, a lehetséges funkciok széles kore
a jogkovetkezmény nélkili elemzést6l a vétdjogig terjed.
Ezek a funkciok eltéré miikodési modot igényelnek a kiilon-
b6z6 koltségvetési tanacsok szamara. A jogkovetkezmé-
nyekkel aranyosan a transzparenciara vonatkozé kdvetel-
mények is fokozatosan egyre nagyobbak. Amig a mentesitd
zaradék életbeléptetése az alkalmazott (pl. ciklikus igazi-
tasra vonatkozo) modszertannak, a kapott eredményeknek
és a dontésrél szolo jegyzokonyvnek publikalasat igényli,
addig a vétojog az eldrejelzési szabalyok torvényben valo
rogzitését is sziikségessé teszi.?>

Osszefoglalasul megallapithatd, hogy egy koltségvetési
tanacs feladata az atlathatosag novelése. Ez az ,,oxigén” a
szabalyrendszer szamara. A szabalyok tamogatottsaga érde-
kében el kellene érni ugyanis, hogy a kdzvélemény ne csak
az allamadossag magas szintjét tartsa problémanak, hanem
a deficit vagy kiadasok magas szintjét is korlatozando
tényezének tekintse. Altalaban elmondhaté, hogy nincsen

egységes recept arra, hogy milyen legyen egy koltségvetési
tanacs. Munkaja egyrészt alatamaszthatja a szabalyrend-
szer tobbi elemének megfelelé mikodését. Itt alapveto
lehet a vétojog, vagy a mentesité zaradék életbeléptetésé-
nek jogkore. Funkcidinak megfelelé ellatasahoz azonban
sziikség van arra, hogy a transzparencia foka annal maga-
sabb legyen, minél nagyobb a tanacsra ruhazott jogkar.
Munkdja masrészt kiegészitheti a szabalyokat azokon a
teriileteken, ahol a szabalyok tulzottan egyszer(iek. Ebbél a
szempontbol a fiskalis elemzések szerepét lehet kiemelni.

A visegradi orszagok (Cseh Koztarsasag, Lengyelorszag,
Magyarorszag, Szlovakia) gazdasagainak tobb kozos jellem-
z6je van. Kiilonbségek leginkabb az adossagpalyak eltérései-
ben lathatoak, ha a vasarléeré-paritason mért GDP-hez
viszonyitott adossagot viszonyitjuk az Europai Unio atlaga-
hoz (1. abra). Onmagaban azonban a vasarléeré-paritason
mért GDP alakulasa is elég eltéré volt a négy orszagban
(2. abra). Mindkét mutatd alakulasaban érzékelhetéek a
fiskalis politikak ,h0zd meg, ereszd meg” ciklusai, de kis
nyitott gazdasagokrol lévén szo, az allamadossagot noveld
hatas dominal. A gazdasagi felzarkozas érdekében sziikség
van a fiskalis politika szabalyozasara, mind a deficit szintjé-
nek, mind ingadozasanak korlatozasara. A visegradi orsza-
gok egy része mar alkalmaz ilyen szabalyokat, masik része
most tervezi bevezetésiiket. A szabalyrendszer kiilonbozd
potencidlis elemeinek attekintésének az aktualitasat adja
az EU gazdasagiranyitasi javaslatcsomagja is. Az egyes
orszagok sajatossagainak megfeleléen célszerl, hogy az
alkalmazando szabalyrendszer részletei eltérjenek, azon-
ban az eltéré hangsilyok mellett is szilkség lehet mind a
négy elemzett pillér alkalmazasara.

Az els6 pillér az adossagszabaly, amely a fiskalis politika
hosszabb tavl korlatozasanak eszkdze lehet. E szabalynak
kulonos sulyt ad, hogy gyakran az alkotmanyba is belekerdiil.
Igazan hatékony azonban csak akkor lehet, ha kozel all
definicidja a fiskalis politika altal meghatarozott allomanyi
kategoriahoz, igy az allami vallalatokra és PPP-tartozasokra
is kiterjed. A hatékony miikodés azt is feltételezi, hogy a
kilsédleges tényez6k adossagndvelé hatasa esetén eldre
rogzitett feltételekkel felfiiggesztheté legyen a szabaly.
A gyakorlatban azonban nehezen kiilonboztetheté meg a
fiskalis lazitas és a kiils6dleges tényezok hatasa, ezért vagy
a koltségvetési tanacsra kell bizni a mentesité zaradékrol
sz6lo dontést, vagy megfeleld ,,rahagyast” biztosito véddsa-
vokkal kell koriilvenni az adossagkorlatot.

24 Az EU gazdasagiranyitasi javaslatcsomagja szerint minden tagallamnak definialnia kellene a valtozatlan fiskalis politikat, és a feltételezéseket, a

modszertant és konkrét paramétereket nyilvanossagra is kellene hoznia.

25 Az intézkedések koziil csak a jogszabalyban mar elfogadott és megfelelden részletezett |épések fogadhatoak el.
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A masodik pillér az egyenlegcél, ahol az egyes évek mellett
a kozéptav is elotérbe keriil. Az adossagkorlathoz hasonloéan
akkor lehet hatékony, ha definicioja jol lefedi a fiskalis
politika altal befolyasolt kort, kiterjed példaul az allami
vallalatok egyenlegére és a PPP-beruhazasokra. Mivel a
kiils6dleges tételek hatasa nehezen szlrhet6 ki, ezért a
meglepetések kezelésére tartalék képezhet6, vagy egy
szinten tul mentesit6é zaradék is beiktathato. Az éves foku-
szU egyenlegcélt érdemes kozép- és hosszl tavl idéhorizon-
ton is értékelni, ebben segithet példaul a koltségvetési
tanacs elemzése, amely bemutathatja a gazdasagi ciklus
addbevételekre gyakorolt hatasat, vagy a kiadasok fenn-
tarthatosagat.

A harmadik pillér a fiskalis politika felelGsségét jol mutato
kiadasi szabaly, amely az egyenlegcél elérésének a kozép-
tava keretekkel is konzisztens eszkoze lehet. Tovabbra sem
szabad azonban elfeledkezni a bevételi tervek megalapoza-
sarol, ahol ismét szerepe lehet egy fiiggetlen elére jelz6
szervezetnek. A kiadasi szabaly hatékonysaga az el6z6 pil-
lérekhez hasonldan azt feltételezi, hogy hatokorében szere-
pel minden allami déntés(, kiadashoz hasonlo tétel, példaul
kvazifiskalis kiadas, PPP-beruhazas, adokedvezmény és
kezesség nyljtasa. A hatékonysag érdekében sziikséges a
kozponti és onkormanyzati feladatok és forrasok megfeleld
szétosztasa is, mert ennek hianyaban az 6nkormanyzati kor
aranytalan mértékben terhelheté egy kiigazitasi program
keretein belul.

A negyedik pillér a koltségvetési tanacs, amely a teljes sza-
balyrendszer tdmogatodja. Ez egyrészt jelenthet olyan jogko-
roket, mint a vétdjogot vagy a mentesito zaradék életbelép-
tetésérol szolé dontést. Minél nagyobb azonban a tanacsra
ruhazott jogkor, annal magasabb foku transzparenciara van
sziikség. A tamogatas masrészt elemzési tevékenységet is
jelent. Az eléz6 harom pillér elGirasainak betartasa ugyanis
nem jelenti azt, hogy azok fenntarthatosagat strukturalis
intézkedések tamasztjak ala. Amennyiben hianyoznak ezek
a lépések, akkor a koltségvetési tanacs eredményei ravila-
githatnak erre. Ha azonban torténnek ilyen intézkedések,
akkor a hosszl tavu elényok és az atmeneti koltségek kozot-
ti ellentmondas feloldasaban segithet a koltségvetési tanacs
elemzése, amit példaul figyelembe lehet venni a kiadasok
novekedési litemének megvalasztasa soran.

Osszefoglalasként két megallapitas emelhetd ki. Egyrészt
egy szabaly minél jobban lefedi a fiskalis politika hatokorét,
annal hatékonyabb lesz, ilyen értelemben a kivétel nem
erdsiti a szabalyt. Masrészt a kiilsédleges tényezdk hatasa-
nak kiszlirése szintén fontos lenne annak érdekében, hogy a
szabalyok kizarolag a fiskalis politikat korlatozzak. Ez azért
ényeges, hogy ne kidvetelje meg egy szabaly azt, hogy gaz-

dasagi visszaesés miatti bevételkiesést prociklikus intézke-
désekkel kelljen ellentételezni. A kivétel ebben az értelem-
ben er6siti a szabalyt. Probléma azonban, hogy a kiilsGdle-
ges tényezok és a fiskalis politika hatasa nehezen kiilonithe-
ték el. Ez a modszertanilag nehéz szétvalasztas lehet a
koltségvetési tanacs egyik feladata.

AcemocLu, D. (2008): Introduction to Modern Economic
Growth. Princeton, Princeton University Press.

Baksay G.-P. Kiss G. (2009): Torvény a fiskalis felelésségrol
- az elsé felvonas. MNB-szemle, majus.

BALAssONE, F.-D. FrRANCO-S. ZoTTERI (2006): EMU fiscal
indicators: a misleading compass?. Empirica, vol. 33 (2)
June, pp. 63-87.

BuiTer, W. H. (1993): Measurement of the Public Sector Defi-
cit and Its Implication for Policy Evalution and Design. In
BLEJER, MARIO |.~ADRIENNE CHEASTY (eds.): How to Measure the
Fiscal Deficit. Washington, IMF, pp. 297-344.

CALMFORS, L.-S. WReN-LEwIs (2011): What should fiscal councils
do?. Department of Economics Discussion Paper Series, No.
537, University of Oxford.

DEeBRUN, S.-D. HAUNER-M. S. KumaRr (2009): Independent Fiscal
Agencies. Journal of Economic Surveys, 23, pp. 44-81.

GFK PoLonia (2010): Poll results concerning the debt limit in
September 2010. URL: http://archiwum.rp.pl/
artykul/981446.html. Letoltve: 2011. marcius 8.

HAUNER, D.-M. Kumar (2006): Fiscal policy and interest rates:
how sustainable is the ‘new economy‘?. IMF Working Paper,
No. 112.

HomoLya D.-SziGeL G. (2008): Onkormanyzati hitelezés - koc-
kazatok és banki viselkedés. MNB-szemle, szeptember.

HorvaTH, M.-L. Opor (2009): Making Fiscal Commitments
Credible. Working and Discussion Papers, 1006, National
Bank of Slovakia.

Ipsos TamBOR (2010): Ipsos na VIl.Financnim foru Zlaté
koruny. URL: http://www.ipsos.cz/ipsos-na-viifinancnim-
foru-zlate-koruny. Letoltve: 2011. marcius 8.

KESZT (2010): A Koltségvetési Elszamoldsok Szakértéi Testii-
lete (KESZT) javaslatai a koltségvetési elszdamoldsi szabd-

MNB-SZEMLE « 2011. JUNIUS

37


http://archiwum.rp.pl/artykul/981446.html
http://www.ipsos.cz/ipsos-na-viifinancnimforu-zlate-koruny

38

lyok megvaltoztatdsdra. URL: http://www.freepress.nuzoka.
com/download/000/297/reszletes.pdf. Letdltve: 2011. majus
17.

KPMG (2010): Paying the Bill. URL: http://www.kpmg.com/
Global/en/lIssuesAndlnsights/ArticlesPublications/
Documents/EMA-Tax-Survey-sept-2010.pdf. Letoltve: 2011.
marcius 8.

NEz&PONT INTEZET (2011): Az dllamaddssdg veszélye. URL:
http://nezopontintezet.hu/files/2011/02/
Az-%C3%A1llamad%C3%B3ss%C3%A1g-vesz%C3%A9lye.pdf.
Letoltve: 2011. marcius 8.

OpoR, L. (2011): Is It Worth Considering Net Worth? - Fiscal
Policy Frameworks for Central Europe. Banca d’ltalia
workshop, Perugia, 2011. marcius 31-aprilis 2. Kézirat.

MNB-SZEMLE « 2011. JUNIUS

P. Kiss G. (2007a): Kin vagy kincs? Az inflaciés meglepetés
rovid tavl hatasa az allamhaztartasra - Magyarorszag
esete. MNB-tanulmdnyok, 61.

P. Kiss G. (2007b): Uj fiskalis intézményi megoldasok szimu-
lacidja: Utlevél vagy fuigefalevél. Pénziigyi Szemle, 52. évf.
2. sz. URL: http://www.asz.hu/ASZ/titkarsagi.nsf/0/ABB09
80C3D42FE01C125740F00391338/SFile/Pu_szemle 0702.pdf.
Letoltve: 2011. majus 11.

ReppA Z.-P. Kiss G. (2010): Quo vadis deficit? Mekkora lesz az
adobevétel, ha visszafordul a gazdasagi ciklus. MNB-szemle,
oktober.

WORLD VALUES SURVEY ASSOCIATION (2009): World Values Survey
1981-2008. URL: http://www.wvsevsdb.com/wvs/WVSData.
jsp. Letoltve: 2011. majus 31.



http://www.freepress.nuzoka.com/download/000/297/reszletes.pdf
http://www.kpmg.com/Global/en/IssuesAndInsights/ArticlesPublications/Documents/EMA-Tax-Survey-sept-2010.pdf
http://nezopontintezet.hu/files/2011/02/Az-%C3%A1llamad%C3%B3ss%C3%A1g-vesz%C3%A9lye.pdf
http://www.wvsevsdb.com/wvs/WVSData.jsp
http://www.asz.hu/ASZ/titkarsagi.nsf/0/ABB0980C3D42FE01C125740F00391338/$File/Pu_szemle_0702.pdf

VI. évfolyam 2. szam (2011. junius)

HomoLya DANIEL (2011): Mikodési kockazat és intézménymé-
ret dsszefiiggése a hazai bankrendszerben

HoRVATH AGNES-KOBER CSABA-SZILAGYI KATALIN (2011): Az MNB
Monetaris Politikai Modellje, az MPM

Opor LaJsos-P. Kiss GABOR (2011): Kivétel erdsiti? Fiskalis sza-
balyok a visegradi orszagokban

VI. évfolyam 1. szam (2011. aprilis)

ANTAL JUDIT-GEREBEN ARON (2011): Feltorekvé orszagok deviza-
tartalék-stratégiai - a valsagon innen és tal

ERHART SzILARD-KOLLARIK ANDRAS (2011): A HUFONIA bevezetése
és az egynapos indexalt swap- (OIS) piacok nemzetkozi
tapasztalatai

HELMECZI ISTVAN NANDOR-KOCZAN GERGELY (2011): A , helyi pénz-
nek” nevezett utalvanyokrol

KEKEesI Zsuzsa-P. Kiss GABOR (2011): Az 1998-as nyugdijreform
visszaforditasa rovid tavi megkdozelitésben

V. évfolyam 4. szam (2010. december)

HoFFMANN MIHALY-P. Kiss GABOR (2010): A statisztikai deficitt6l
az atmeneti hatasoktol megtisztitott allamhaztartasi

egyenlegig

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

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

SzomBATI ANIKG (2010): Bazel llI. rendszerszintl hatasai itthon
és Europaban

V. évfolyam 3. szam (2010. oktdber)

BaLAs TAMAS-NAGY MARTON (2010): A devizahitelek forinthite-
lekre torténd atvaltasa

FABIAN GERGELY-HUDECZ ANDRAS-SZIGEL GABOR (2010): A vallalati
hitelezés visszaesése Magyarorszagon és a kelet-kdzép-

eurdpai régioban a valsag alatt

GEREBEN ARON-MAK ISTVAN (2010): Kiilf6ldi nem allami forint-
kotvény-kibocsatasok lehetdségei és korlatai

Kiss GERGELY (2010): Az eurdpai valsagkezelés tapasztalatai:
a gazdasagpolitikai koordinacié megUjitasa

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

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

V. évfolyam 2. szam (2010. junius)

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

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

HABANY LEVENTE-DR. TURJAN ANIk (2010): Az allampapirok tor-
lesztésének VIBER-be terelése és annak hatasa a fizetési
rendszerekre, illetve azok szerepléire

KISGERGELY KORNEL (2010): A carry trade

V. évfolyam 1. szam (2010. marcius)

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

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

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

MNB-SZEMLE « 2011. JUNIUS

39



40

IV. évfolyam 4. szam (2009. december)

GYURA GABOR-SzOMBATI ANIKO (2009): Fokuszban a rendszer-
kockazat - A pénziigyi felligyelés (j iranyai itthon és kiilfol-
don

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

Lehman-csdd ota

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

VONNAK BALAZs (2009): Kockazatiprémium-sokkok, monetaris
politika és arfolyam-begylir(izés kis, nyitott orszagokban

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

a banki hitelezés és az allampapir-piaci kereslet kozott?

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

KEzpi GABOR-KONYA IsTVAN (2009): Bérmegallapitas Magyar-
orszagon: egy vallalati felmérés eredményei

KARADI PETER (SzERK.) (2009): Gazdasagiciklus-modellek Ujra-
gondolasa - konferencia az MNB-ben

IV. évfolyam 2. szam (2009. jualius)

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

Leszké ERikA (2009): Nem kell félniink a kerekitéstdl!
MuNkAcsi Zsuzsa (2009): Kik exportalnak Magyarorszagon?
Vallalati méret és kiilfoldi tulajdon szerinti exportkoncent-

racio és a kilfoldi tulajdon hatasa az exportorientaciora

PINTER KLARA-PuLAI GYORGY (2009): Kamatvarakozasok szam-
szerUsitése piaci hozamokbol: aktualis kérdések

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

IV. évfolyam 1. szam (2009. majus)

Bakony! Akos-HomoLya DANIEL (2009): Az MNB altal folytatott

Hitelezési felmérés hatékonysaganak visszamérése
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BAksAY GERGELY-P. Kiss GABOR (2009): Torvény a fiskalis fele-
6sségrél - az elso felvonas

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

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

lll. évfolyam 3. szam (2008. december)

FiscHER Eva (2008): Pénziigyi integracio kihivasai a kelet-ko-
zép-eurdpai régidban

KoROKNAI PETER (2008): Magyarorszag kiilfoldi tartozasa nem-
zetkozi 6sszehasonlitasban

ODORAN RITA-Sisak BaLAzs (2008): A magyar gazdasag kész-
pénzigénye - tovabbra is olajozottan m(ikodik a rejtett gaz-

dasag?

RepPA ZOLTAN (2008): Kamatvarakozasok és a hozamgorbét
befolyasoléo makrogazdasagi sokkok

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

KARvALITS FERENC (2008): Monetaris politikai kihivasok - glo-
balis perspektiva és a magyarorszagi helyzet

DAviD SANDOR (2008): Az egységes euro pénzforgalmi térség,
a SEPA

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

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

lll. évfolyam 1. szam (2008. aprilis)
Hornok CEeciLiA-JakaB M. ZoLTAN-P. Kiss GABorR (2008): Tiikor
altal homalyosan: fiskalis expanzi6 és makrogazdasagi

folyamatok, 2001-2006

KomAroMI ANDRAS (2008): A kiils6 forrasbevonas szerkezete:
Kell-e félniink az addssaggal vald finanszirozastol?

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



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

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

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

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

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

HoLL6 DANIEL (2007): Haztartasi eladosodottsag és pénziigyi
stabilitas, félniink kellene?

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

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

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

Il. évfolyam 1. szam (2007. junius)

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

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

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

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

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

elemzése

GABRIEL PETER-REIFF ADAM (2006): Az &fakulcsok valtozasanak
hatasa a fogyasztoiar-indexre

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

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

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

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

I. évfolyam 1. szam (2006. junius)

BobNAR KATALIN (2006): A hazai kis- és kozépvallalatok arfo-
lyamkitettségének vizsgalata kérddives felmérés eredmeé-
nyei alapjan

Csivas CsaBA-VARGA LORANT (2006): A kiilfoldiek deviza- és
allamkaotvény-piaci kereskedésének fébb jellemzéi

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

Kiss GERGELY (2006): Gyors hitelndvekedés: egyensulyi felzar-
kozas vagy kockazatos eladosodas?

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

Az MNB-tanulmdnyok (angol nyelven MNB Occasional
Papers) sorozat els6sorban jegybanki szaktertiletekhez
kapcsolodd gyakorlati jellegli (alkalmazott) kutatdsokat
mutat be; adott témdkban létezé elméleteket, nemzetkozi
eredményeket dsszegez; valamint a jegybanki déntéshoza-
tal megértését segité elemzéseket kozol.

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

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

MT 64. CsAvAs CsAaBA-VARGA LORANT-BALogH CsaBa (2007):
A forint-kamatswappiac jellemzéi és a swapszpredek moz-
gatorugoi

MT 65. Krekd JupiT-P. Kiss GABoR (2007): Adodelkeriilés és a

magyar adorendszer
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MT 66. EppricH GYG6z6-L6RINCZ SzaBoLCs (2007): Harom mod-
szer a bérstatisztika fehéredés okozta torzitottsaganak
becslésére

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

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

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

MT 74. BALOGH CsABA-KOCZAN GERGELY (2008): Allampapirok
masodpiaci kereskedési infrastrukturaja

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

MT 79. KAtay GABOR (szerk., 2009): Az alacsony aktivitas és
foglalkoztatottsag okai és kdvetkezményei Magyarorszagon

MT 81. MuNKAcsI Zsuzsa (2009): A kelet-k6zép-eurdpai orsza-
gok exportszerkezete és exportspecializacioja
MT 82. Bauer PETER-GABRIEL PETER (2009): Inflacios
perzisztencia a traded és a nontraded szektorban

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

MT 84. Hewmeczi IsTvAN (2010): A magyarorszagi pénzforga-
lom térképe

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

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

MT 88. ScHARLE AGOTA-BENCZUR PETER-KATAY GABOR-VARADI
BaLAzs (2010): Hogyan novelhet6é az adorendszer hatékony-
saga?

MT 89. Banal ADAM-KIRALY JULIA-VARHEGYI EvA (2010): A rend-
szervaltas 20 évének egy egyedi fejezete: kiilfoldi bankok
dominanciaja a kelet-kdzép-eurdpai régioban, kiilonos
tekintettel Magyarorszagra

MT 90. PAiLes Jubim-Kuti  ZsoLt-CsAvas Csaa  (2010):

A devizaswapok szerepe a hazai bankrendszerben és a
swappiac valsag alatti miikodésének vizsgalata
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MT 91. Bauer PETER (2011): Inflacios trendmutatok

MT 92. P. Kiss GABOR (2011): Mozg6 célpont? Fiskalis mutatok
jegybanki szemszogbol

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

OP 60. BeNK, SzILARD-ZOLTAN M. JAKAB-MIHALY ANDRAS KOVACS—
BALAzZS PARKANYI-ZOLTAN REPPA-GABOR VapAs (2007): The
Hungarian Quarterly Projection Model (NEM)

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

OP 62. Korits, GEORGE (2007): Fiscal Responsibility
Framework: International Experience and Implications for
Hungary

OP 66. EppicH, GY6z6-SzaBoLCS LORINCZ (2007): Three methods
to estimate the whitening-related distortion of the wage
statistics

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

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

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

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

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

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

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



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

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

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

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

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

WP 2007/1. MOLNAR, JOZSEF-MARTON NAGY-CSILLA HORVATH:
AStructural Empirical Analysis of Retail Banking Competition:
the Case of Hungary

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

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

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

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

WP 2007/6. ERHART, SzILARD-JOSE-Luls VAsSQuUEz-PAz: Optimal
monetary policy committee size: Theory and cross country
evidence

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Capital

WP 2009/5. Kitay, GABoR-BENEDEK NosiLis: Driving Forces
Behind Changes in the Aggregate Labour Force Participation
in Hungary

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

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

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

WP 2010/4. JAkAB M., ZOLTAN-HENRIK KUCSERA-KATALIN SZILAGYI-

BALAzs ViLAGl: Optimal simple monetary policy rules and
welfare in a DSGE Model for Hungary
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WP 2010/5. RaBiTscH, KATRIN: The role of financial market
structure and the trade elasticity for monetary policy in
open economies

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

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

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

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

WP 2010/10. YuLivA LovcHA-ALEJANDRO PEREZ-LABORDA: Is

exchange rate - customer order flow relationship linear?
Evidence from the Hungarian FX market
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WP 2010/11. JakAB M., ZOLTAN-EVA KaPonva: A Structural
vector autoregressive (SvaR) Model for the Hungarian labour
market

WP 2010/12. GABRIEL, PETER: Household inflation

expectations and inflation dynamics

WP 2011/1. ENDRESZ, MARIANNA: Business fixed investment
and credit market frictions. A VECM approach for Hungary

WP 2011/2. Naszopi, ANNA: Testing the asset pricing model
of exchange rates with survey data

WP 2011/3. Naszopi, ANNA: Beating the Random Walk in
Central and Eastern Europe by Survey Forecasts

WP 2011/4. CampPoLMI, ALESSI-STEFANO GNoCcHI: Labor Market
Participation, Unemployment and Monetary Policy

WP 2011/5. CampoLmi, ALESSIA-ESTER FAIA-ROLAND WINKLER:
Fiscal Calculus in a New Keynesian Model with Labor Mar-
ket Frictions
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2011. janius

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