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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. oktoberi szama hat aktudlis
cikkel jelentkezik, amelyekben a szerzék az onkormanyza-
tok eladosodasat, az adotorvények valtozasanak munkapia-
ci és koltségvetési hatasait, a lakossag fogyasztasi viselke-
dését, a CDS-felarak informaciotartalmat, az Gn. specialis
célu vallalatok szerepét és a bankok arazasi szokasait
mutatjak be.

Aczél Akos és Homolya Daniel cikke az @nkormanyzatok
eladdsodasa nyoman felmeriilé kockazatokat tarja fel. Az
onkormanyzati szektorban 2007—2008-ban tapasztalhatd
kotvénykibocsatasi boom soran lejegyzett kotvények tor-
lesztése csak az allomany egyharmadanal kezd6dott meg
2011 kozepéig, mig az év végére a teljes allomany kozel 50
szazaléka, 2013 végére pedig 90 szazaléka ér téketorleszté-
si szakaszba. A teljes hitel- és kotvényallomany jelent6s
devizakitettsége, illetve a csokkené 6nkormanyzati bevéte-
lek és a romld gazdasagi kilatasok nyoman kétséges, hogy
az onkormanyzatok az eredeti lejaratok szerint tudjak tor-
leszteni a bankrendszerrel szemben fennallé adossagukat.
A szerz6k megallapitjak: az 6nkormanyzati szegmens ados-
sagahoz kapcsolodo kockazatok az elmult idészakban jelen-
tésen nottek, ugyanakkor a bankrendszer részér6l megvan
a hajlandosag és képesség is ezen kockazatok kezelésére.
A teljes 6nkormanyzati rendszer atalakitasa, az adossagren-
dezési eljarasok tovabbi atalakitasa meghatarozo lehet az
onkormanyzatok pénziigyi pozicidja szempontjabdl. A fel-
adatatcsoportositassal parhuzamosan az ©onkormanyzati
addssag egy részének esetlegesen kozponti koltségvetéshez
kerilése tiszta képet eredményezhet.

A Benczir Péter, Katay Gabor, Kiss Aron, Reizer Balazs és
Szoboszlai Mihaly altal jegyzett tanulmany egy Uj
mikroszimulacios modell segitségével ad becslést az ado- és
tamogatasi rendszer 2010-ben torvénybe iktatott és jelen-
leg tervezett valtozasainak hossz(l tavi munkapiaci és kolt-
ségvetési hatasaira. A szerz6k megallapitjak: a hatalyba
lépett és tervezett intézkedések hianytalan megvaldsulasa

esetén a hossz( tava GDP szintjének tobb mint 6tszazalékos
béviilése mellett a munkakinalat csupan masfél szazalékkal
novekszik, kizardlag a transzferek szigoritasa miatt. Mig az
szja-valtozasok jelent6s novekedést valthatnak ki a maga-
sabb jovedelmliek ledolgozott oraiban és ad6zo6 jovedelmé-
ben, és igy gazdasagélénkité hatasuak, a foglalkoztatottak
szamara gyakorolt Gsszhatasuk az adojovairas kivezetése
miatt negativ. Az eredményeket jelentésen befolyasolhatja,
ha egyes intézkedések mellékhatasaként romlik az orszag
kockazati megitélése: egy ilyen esetben kénnyen elképzel-
het6, hogy a kockazatok névekedése a magyarorszagi téke-
befektetések elvart hozaman keresztiil az ado- és transz-
fervaltozasok gazdasagélénkité hatasat teljes mértékben
ellensllyozza, vagy akar negativ tartomanyba taszitja.
Az intézkedéseknek mindemellett jelentés Ujraelosztasi
hatasa van. A szocialis juttatasok valtozasai, akarcsak az
adovaltozasok, elsésorban az alacsony jovedelemmel ren-
delkez6 haztartasokat sujtjak, mig az intézkedések nyerte-
sei javarészt a magasabb kereset(i haztartasok.

Hossz( Zsuzsanna irasa a lakossag fogyasztasi viselkedését
és annak jovedelem szerinti heterogenitasat vizsgalja a
valsag elétt mikrostatisztikak alapjan. 2011-ben a realjove-
delmek mar érdemben béviilhettek, a fogyasztasban azon-
ban még az utobbi idészakban is kismértékl csokkenést
tapasztaltunk. Az ovatosabb, a megtakaritasra és a hitel-
torlesztésre nagyobb hangsulyt helyez6 fogyasztasi maga-
tartas ellenére az emlitett id6szakban a bankok lakossagi-
hitel-allomanyaban valtozatlanul névekedett a nemteljesité
hitelek aranya. A jelenség oka, hogy a lakossag a valsag
elétt jelentés adossagallomanyt halmozott fel, aminek
hatasara jelenleg egy elhizodo mérlegkiigazitasi folyamat
gatolhatja a fogyasztas novekedését. Ezek a folyamatok a
makrostatisztikakban is tetten érhetdk, az eladdsodottsag
mértéke azonban nagyon eltérd lehet a lakossag kiilonboz6
jovedelmi csoportjaiban. Ennek a heterogenitasnak a felta-
rasa segithet a fogyasztoi viselkedés alaposabb megértésé-
ben, az eladosodottsag mértékének jovedelmi csoportok
szerinti pontosabb behatarolasaban. Ennek vizsgalatara az
elemzés a KSH altal Osszeallitott Haztartasi Koltségvetési
Felvételt hasznalta adatbazisként, attekintve, hogy a val-
sag el6tt hogyan alakultak a kiilonb6z6 jovedelmi
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decilisekben a realjovedelmek, milyen a jellemz6 fogyasz-
tasi szerkezet és ezekbdl fakaddéan milyen hitelfelvételi
viselkedés volt jellemz6. Ezen adatbazis alapjan a valsag
el6tt elsésorban az alacsony és kozepes jovedelmi tarsa-
dalmi rétegekben volt tapasztalhato, hogy a haztartasok a
csokkené realjovedelmek mellett a jovedelmi helyzetiikt6l
elszakado6 fogyasztaspalyat valositottak meg. Az alacsony
jovedelm( rétegeknél a jovedelemhez viszonyitottan
magas torlesztorészlet miatt mar kismértékd frankarfo-
lyam-er6sodés is hiteltorlesztési problémakhoz vezethe-
tett, mig a kozépsé jovedelmi rétegeknél elsésorban a
munkahelyvesztés okozhatta a nemteljesitd hitelek aranya-
nak emelkedését, amit a forint/svajci frank arfolyam leér-
tékel6dése tovabb sllyosbitott.

Kocsis Zalan és Nagy Dénes elemzése a CDS-felarak napi
valtozasai kozotti korrelaciok informaciotartalmat dolgozza
fel. A kockazati mutatokat a szerzék faktoranalizis segitsé-
gével globalis, regionalis és orszagspecifikus tényezékre
tudjak bontani. Az eredmények megerdsitik mas tanulma-
nyok allitasat, miszerint a kockazati felarak hatterében erés
globalis tényez6 all. Id6ébeli részmintak Osszevetésébdl az is
latszik, hogy a felarak globalis egyilittmozgasa a pénziigyi
valsag alatt és azota szorosabba valt, a globalis tényezd
jelenleg a korabbiaknal egyetemesebben érinti a feltdrekvo
és fejlett orszagokat. A globalis faktor mellett a CDS-felarak
korrelacioi jol elkuloniild, foldrajzilag értelmezhet6 regio-
nalis orszagcsoportokat alkotnak. A magyar CDS-felar elsé-
sorban a globalis tényez6vel mozog egyiitt, az elmult évek-
ben az eurozoéna periféridjan eszkalaloédd valsag is elsdsor-
ban ezen a tényezén keresztiil fert6zott. Orszagspecifikus
események a kockazati megitélésiinket 2010 nyaratol az év
végéig szamottevéen rontottak, a befektetok bizalmat
azonban nagyrészt helyreallitotta a kormanyzat 2011. év
eleji fiskalis politikai iranyvaltasa.

Koroknai Péter és Lénart-Odoran Rita irasa a specialis célu
vallalatok szerepét tekinti at a hazai gazdasagban és a sta-
tisztikakban. A magyar gazdasag sériilékenysége szempont-
jabol fontos kiils6 adossag- és tartozasmutatokat jelentésen
torzitja az un. specialis célu vallalatok (SCV-k) adatainak
figyelembevétele. Az SCV-k brutto kiilsé tartozasa ugyanis
a GDP 100 szazalékat teszi ki, ezt figyelembe véve hazank
kiils6 tartozasa meghaladja a 300 szazalékot. SCV-kkel
egyitt tehat lényegesen kedvezétlenebb kép alakul ki
hazank kiils6 sériilékenységérol. A kozgazdasagilag értel-
mes elemzésekhez egyértelmiien az SCV-k nélkiili adatok a
megfeleléek, hiszen ezek a vallalatok nem végeznek real-
gazdasagi tevékenységet, hanem jellemzden pénziigyi koz-
vetité funkciot latnak el. Kiilfoldrél szarmazo forrasokat

MNB-SZEMLE « 2011. OKTOBER

tovabbitanak kiilféldi vallalatok felé, mikézben (a magyar
adodszabalyokat kihasznalva) jelentés mértékl adomegtaka-
ritast érnek el a vallalatcsoport szamara. Nemzetkozi
Osszehasonlitasban a magyar vallalatok kozvetlentéke-
bearamlasat, valamint tulajdonosi hiteleinek alakulasat az
SCV-k adatainak figyelembevétele jelentésen eltllozza. Az
utobbi idében ugyanakkor tobb olyan esemény is tortént,
ami csokkentheti az SCV-kkel kapcsolatos kockazatokat.
Egyrészt az MNB eréfeszitéseinek eredményeképpen 2011-
t6l szamos szervezet az SCV nélkiili adatokat tekinti irany-
adonak. Masrészt a kozelmultban tobb, az SCV-k altal elér-
het6 adoelényt csokkentd intézkedés sziiletett. Az SCV-k
csokkend hazai jelenléte kiils6 sériilékenységiink szempont-
jabol egyértelmi elényokkel jar, hiszen kiilsé tartozasunk
csokken, kockazati megitélésiink pedig javulhat.

A hazai bankrendszer kiilfoldi forrasokra valé magas rautalt-
saga, valamint mérlegen beliili nyitott devizapozicidja és a
hitelkockazati felarak jelent6s emelkedése indokoltta és
idoszerlivé tette a kiilfoldi (féként anyabanki) forrasok ara-
zasi elveinek, illetve azok koltségeinek pontosabb feltérkeé-
pezését. A Pales Judit-Homolya Daniel szerzéparos ennek
érdekében felmérést készitett egyedi banki szinten az ara-
zasi szokasok banki gyakorlatarol és a kiilfoldi forraskoltse-
gek elmult években tapasztalt alakulasarol. A szobeli inter-
jUk és a historikus adatok is alatamasztottak, hogy 2010 6ta
egyre inkabb el6térbe keriilt a leanybankok orszagkocka-
zatanak érvényesitése a bankkdzi referenciahozamok felet-
ti felarakban, féként az éven tali futamidékon. igy a kiil-
foldrél bevont forrasok ara jelentésen valtozott, hiszen a
kockazatalapu arazas jelentésége feler6sodott a valsag
soran. A historikus adatok alapjan az is kitiinik, hogy ez
rendszerszinten fokozatosan kovetkezett be. A 2007. évi
masodrend( jelzaloghitel-piaci valsag kitorését kovetden a
rendszerszinten atlagolt felarak fokozatosan megkozelitet-
ték a kilfoldi anyabanki nemfizetési kockazati felarakat. A
2008. oktoberi valsagtol 2009 6széig az anyabankok rend-
szerszinten lényegében sajat felaraikat haritottak tovabb a
hazai leanybankokra. 2010-t6l egyre inkabb el6térbe keriilt
a leanybankok orszaganak megfelelé szuverén CDS-alapu
arazas. A mérlegen beliili nyitott devizapozicio fedezésé-
hez hasznalt hosszabb futamidejli devizaswapok felarai
rendszerszinten jellemzéen elmaradtak a kiilfoldi forrasok
felaraitol: a partner-, illetve likviditasi kockazatok arakban
tortént érvényesitése csak késébb kezd6dott meg, és atla-
gosan legfeljebb az anyabanki CDS-felarak szintjéig. Mindez
a rovid finanszirozas, illetve a swapalapl devizafinansziro-
zas iranyaba terelte a hazai bankokat.

a szerkesztébizottsdg



Cikkiink az dnkormdnyzatok eladésoddsa nyomdn felmeriilé kockdzatokat tdrja fel az 6nkormdnyzati finanszirozds szem-
pontjdbdl legfontosabb hitelintézetek dnkormdnyzatilizletdg-vezetdivel lefolytatott interjukra és kapcsolodd adatbekéré-
sekre, a Magyar Allamkincstdrtol szdrmazé, az énkormdnyzatok gazddlkoddsdra vonatkozé adatokra és a banki adatokra
tdmaszkodva. Az énkormdnyzati szektorban 2007-2008-ban tapasztalhatd kétvénykibocsdtdsi boom sordn lejegyzett kot-
vények torlesztése csak az dllomdny egyharmaddndl kezdédétt meg 2011 kbzepéig, mig az év végére a teljes dllomdny kozel
50 szdzaléka, 2013 végére pedig 90 szdzaléka ér téketorlesztési szakaszba. Kétséges, hogy az 6nkormdnyzatok az eredeti
lejdratok szerint tudjdk torleszteni a bankrendszerrel szemben fenndllo addssdgukat a teljes hitel- és kotvényallomdny
jelentGs devizakitettsége (60 szdzalék, melynek 80 szdzaléka svdjcifrank-kitettség), illetve a csokkend 6nkormdnyzati bevé-
telek és a romlé gazdasagi kildtdsok miatt. Elemzésiinkben megdllapitjuk, hogy az 6nkormdnyzati szegmens adéssdgdhoz
kapcsolodo kockdzatok az elmult idészakban jelentésen néttek, ugyanakkor a bankrendszer részérél megvan a hajlanddsdg
és képesség is ezen kockdzatok kezelésére. A teljes 6nkormdnyzati rendszer jovébeli dtfogd dtalakitdsa, az adossdgrende-
zési eljdrdsok tovdbbi dtalakitdsa a kormdnyzat részérél meghatdrozo lehet az nkormdnyzati rendszer pénziigyi pozicidja
szempontjdbdl. A feladatdtcsoportositdssal pdrhuzamosan az 6nkormdnyzati adossdg egy részének (elsésorban a megyei
onkormdnyzatoktol) esetlegesen kozponti kéltségvetéshez keriilése tiszta képet eredményezhet.

Az Onkormanyzati szegmensben tapasztalt ndvekvé banki
kinalatot taplalhatta a keresztértékesitési lehetGségek

2007 és 2008 folyaman mintegy megkétszerez6dott az
onkormanyzatok bankrendszerrel szembeni kotelezettség-
allomanya. 2008 vége 6ta a bankrendszeri kitettségallomany
mar nem ndvekedett jelentésen. 2011 juniusanak végén 550
milliard forint volt a kdtvényallomany és 450 milliard forint
volt a hitelallomany. A felépiilt hitel- és kdtvényallomanyon
beliil jelentés (mintegy 60 szazalékos) a devizakitettség,
melynek 80 szazaléka svajci frankban denominalt. A kotele-
zettségallomany novekedésének egyarant voltak kinalati és
keresleti mozgatorugoi. Fontos kiemelni, hogy cikkiinkben
alapvetéen a bankrendszerrel szemben fennallé kockazato-
kat elemezziik, ezért nem foglalkozunk behatoan azokkal a
kockazatokkal, amelyek az onkormanyzatok évek ota 200
milliard forint koriil ingadozd egyéb tartozasallomanyat
(els6sorban a kereskedelmi hiteleket) dvezik.

(EU-palyazatok, tanacsadas, pénzforgalmi szolgaltatasok
stb.) mellett a hitelezk korében jellemzo, az onkormany-
zati mi(ikodés folytonossagara alapozé megkozelités: az
onkormanyzatok torvényben deklaralt feladataik nyoman
nem valhatnak teljesen fizetésképtelenné, teljes felszamo-
las sem kovetkezhet be, mivel bizonyos alapvet6 feladatok
ellatasat kotelesek biztositani, és az ahhoz kapcsoldodo
bevételek fedezetet teremthetnek a torlesztésekhez is
(lasd pl. Homolya-Szigel, 2008). A kinalati oldalrol egyfajta
koncentraltsag jelentkezik, hiszen az 6nkormanyzati finan-
szirozasban legaktivabb 7 bank mintegy 97 szazalékos piaci
részesedéssel bir.

Az onkormanyzatok részérél harom fontosabb tényezé
miatt er6s0dé kereslet jelentkezett. Egyrészt az Eurdpai

" Ez(ton is szeretnénk kdszonetet mondani a hattérszamitasokban vald kdzrem(kodésért Komdcsin Zoltannak, a nyujtott segitségért és tanacsokért
Grosz Gabriellanak és P. Kiss Gabornak. Koszonettel tartozunk a banki interjikon részt vevé hitelezési vezetéknek, tovabba a Magyar Allamkincstarnak
a kapott adatokért és a konzultacios lehetdségért. Az esetleges hibakért a felelGsség egyedil a szerzéket terheli. 2011 kozepe 6ta az 6nkormanyzati
rendszer atalakitasaval kapcsolatban tobb hir felmerdilt, jelen cikk a 2011. augusztus végéig megismert informaciok alapjan késziilt.
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Unio altal meghirdetett tamogatasi programok alapvetéen
oneré6t kivannak, illetve jelentos résziik csak az adott pro-
jekt lezarultaval biztositja az elnyert tamogatast, igy a
palyazok részérdl sziikségessé valhatott a forrasok megel6-
legezése. Masrészt a szabalyozoi bizonytalansagbol fakado
ovatossagi megfontolasok is szerepet jatszhattak a jelent6s
mértéki eladosodasban. Az dnkormanyzati hitelezés korla-
tozasanak iranyaba mutatoé torvényjavaslatok? hatasara
mintegy utolso lehetGségként - feltehetden tartalékképzé-
si céllal - bovitették forrasaikat az 6nkormanyzatok olyan
gazdalkodasi helyzet esetében is, amikor konkrét beruha-
zasi célok még nem fogalmazddtak meg. A palyazatokra
valéo felkésziilés és az el6tartalékolas hipotéziseket
tamasztja ala az, hogy a kotvények kibocsatasa utan fel-
épitett betétallomany tobb éven keresztiil rendszerszinten
nem csokkent, illetve az onkormanyzatok mikodési és
felhalmozasi kiadasai nem novekedtek 2009 végéig, vagyis
a forrasok tobb évig nem keriiltek felhasznalasra. Mindeze-
ken tul a devizaforrasokhoz kedvezé aron lehetett hozza-
jutni, ami egyrészt a teljes futamidén elérhet6 kamat-
elénnyel kecsegtetett, masrészt pedig a forrasok felhasz-
nalasaig az elhelyezett betétallomanyon a devizahiteleket
terheld, illetve a forintbetétekért kapott kamatok kozotti
kiilonbség realizalasa valt lehetbvé.

Mivel a - legnagyobbrészt kotvénykibocsatasbol szarmazo -
forrasok (forintalapu) bankbetétként keriiltek elhelyezésre, a
szektor bankrendszerrel szembeni pozicidja csak mérsékel-
ten romlott 2009 végéig, ameddig a betétallomany leépitése
meg nem indult az 6onkormanyzatok kérében. 2010 eleje ota
e cikk publikalasaig eltelt idészakban azonban 444 milliard
forinttal novekedett a bankrendszer 6nkormanyzati szektor-
ral szembeni netto kovetelése (1. abra). A pozicié romlasa
harom fébb folyamatra vezethet6 vissza. Az 6nkormanyzatok
eszkozoldalan a betétek kivonasa volt jellemz6. A betétallo-
many mintegy 220 milliard forinttal valé csokkenése egyiitt
mozgott a felhalmozasi célu kiadasok emelkedésével (2009.
évi 574 milliard forintrél 2010-re 721 milliard forintra néttek
a feltehetéen EU-s palyazatokhoz kothet6é felhalmozasi
kiadasok). Emellett 2010-ben a mikodési kiadasok is mintegy
84 milliard forinttal meghaladtak a 2009. évi szintet.

Az dnkormanyzatok forras oldalan - a hosszu lejarati hite-
lek stagnalasa mellett - a folyoszamlahitelek felfutasa ron-
januarja ota kozel megkétszerez6dott - 62 milliard forintrol
116 milliard forintra emelkedett - az nkormanyzatok folyo-
szamlahitel-allomanya. Az allomany ndvelésére 0sztonoz-
hette az onkormanyzatokat, hogy - hasonléan a kdtvényki-
bocsatashoz - e hitelforma igénybevételénél nem kdtelezd

1. abra

Az onkormanyzati szektor hazai bankrendszerrel
szembeni pozicioja
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A bankrendszer teljes kdvetelése az
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2006. végi arfolyamon)

— = A bankrendszer teljes kotelezettségallomanya
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2006. végi arfolyamon)
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---- A bankrendszer teljes kdvetelése az
onkormanyzatokkal szemben (arfolyamsziretlen)

Forrds: MNB.

kilon kozbeszerzési eljaras, az a pénzforgalmi szolgaltatas
részeként all rendelkezésre. A novekvé rovid lejaratu hitel-
allomany erésodé likviditasi problémakra is utal, ami az
onkormanyzatok kifeszitett gazdalkodasabol fakadhat.
A betételhelyezési, illetve hitelfelvételi folyamatok abban is
tiikrozédtek, hogy 2010-ben az adossagallomany kismértékii
novekedése mellett jelentésen nétt az Onkormanyzatok
pénzforgalmi szemlélet(i hianya.

Szintén a nettd pozicié romlasahoz vezetett a forint svajci
frankkal szembeni gyengiilése. Az arfolyamvaltozas miatt
2010 els6é negyedéve 6ta mintegy 110 milliard forinttal gya-
rapodott a szektor bankrendszerrel szembeni kotelezett-
ségallomanya, ami az allomanyt dvezé jelent6s arfolyam-
kockazatra hivja fel a figyelmet.

A felépiilt allomanyhoz az emlitett arfolyamkockazat mel-
lett egyéb nemfizetési kockazatok is kotddnek. Bizonyta-
lansagot jelent, hogy az onkormanyzatok képesek-e kiter-
melni a megvalositott beruhazasaik koltségeit - a palyazati
onrészt és az utdfinanszirozas esetén jelentkezd kamatkolt-
séget. A kismérték( hatékonysagfejlesztés iranyaba mutat,
hogy a beruhazasok kozel haromnegyedét ingatlanvasarlas-
ra és alig egy6todét ingatlanfelujitasra forditottak a szektor
szerepldi, vagyis feltehetéen csak kisebb mértékben csok-
kenhetnek a miikodési kiadasok. Kérdéses ugyanakkor, hogy

2 A Pénziigyminisztérium 2007 novemberében készitett eld egy, a helyi 6nkormanyzatokrol szl torvénymodositasi javaslatot, amely tobbek kdzott a
fennallo hitelfelvételi korlatot valtoztatna. A javaslat tartalmi kérdéseirdl lasd Vigvari (2007).
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2. abra

Az otszaz legnagyobb sajat bevételli onkormanyzat
kotelezettség/sajat bevétel aranyanak alakulasa
2006-2010 kozott
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Forrds: MAK, a szerzék szdmitdsa.

az 6nkormanyzatok koltségvetésének tervezése megalapo-
zott és hosszabb tavra is elére tekint6é pénziigyi tervezéssel
tortént-e. Mivel a kibocsatott kotvények tékerészének visz-
szafizetését altalaban csak 3-4 évvel a kibocsatas utan kell
megkezdeni, lehetséges, hogy a rovid tavu célok feliilirtak
a prudens pénziigyi tervezés szempontjait. Erre utal, hogy
mig 2006-ban az 6tszaz legnagyobb sajat bevétellel rendel-
kezé Onkormanyzat koziil csak harmincharom kotelezett-
ségallomanya haladta meg sajat bevételeit, addig 2010-ben
mar szazhuszonharom ilyen 6nkormanyzat volt (2. abra).
A kotelezettség/sajat bevétel mutatd elmuilt években
tapasztalt romlasaban a kdtelezettségallomany névekedése
meghatarozobb szerepet toltott be, mint a sajat bevétel
csokkenése.

Az elemzés teljességének érdekében a Magyar Allamkincs-
tar adatai alapjan attekintettilk az 6nkormanyzatok ered-
mény- és mérlegkimutatasait, illetve egyéb beszamoloit is.
Az egyedi szint(i vizsgalatokbol kitiinik, hogy az eladoso-
dottsag jelentésen koncentralodik a nagyobb 6nkormanyza-
tok kozott. A telepiiléstipusok szerinti bontasbol lathato,
hogy a f6évarosi onkormanyzatnal és a févarosi keriileteknél
halmozaddott fel a teljes addssag 23 szazaléka. Ezek anyagi
helyzete viszonylag stabilnak mondhatd, adataink alapjan
ezen onkormanyzatoknak van teriik arra, hogy kigazdalkod-
jak az esedékes torlesztérészleteket. Megvizsgalva az

3. abra

Onkormanyzatok kotelezettségallomanyanak bontasa
és magas alapveto kiadas/bevétel arannyal
rendelkezok telepiiléstipusok szerint
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=3 70 szazalékos alapveté kiadas/bevétel szintet
meghaladok aranya a csoporton beliil
A Kotelezettségek megoszlasa (jobb tengely)

Megjegyzés: Az alapveté kiaddsok alatt a mlikodési kiaddsoknak az
esedékes torlesztérészlettel novelt értékét értjiik, mig a bevételek min-
den bevételt tartalmaznak az értékpapirokhoz és hitelekhez kotédé
bevételeken kiviil.

Forrds: MAK, a szerzék szdmitdsa.

onkormanyzatok bevételeit (eltekintve az értékpapirokhoz
és hitelfelvételhez kéthetd bevételektol) és alapvet6 kiada-
sait (@ mikodési céll kiadasok esedékes torlesztéteherrel
novelt értékét), lathato, hogy a févarosi és a keriileti Gnkor-
manyzatok minddssze egytizedénél® fordul eld, hogy az
alapvet6 kiadasok meghaladjak a bevételek 70 szazalékat.
A legkifeszitettebb helyzetben a megyei onkormanyzatok és
a kistelepiilések vannak: mindkét tipus esetén jelentés,
60-80 szazalékos azon onkormanyzatok aranya (kiadasokkal
stlyozott érték), amelyek alapvet6é kiadasai meghaladjak
bevételeik 70 szazalékat (3. abra). A kozségek kozott raada-
sul a 100 szazalékos alapvet6 kiadas/bevétel aranyt megha-
lado telepiilések aranya mintegy 23 szazalék (kiadasokkal
stlyozott érték). A torlesztoképesség szempontjabol meg-
hatarozo sajat bevételeken beliil fontos szerepet tolt be az
ipar(izési ado. Ha a bevételekbdl levonnank az ipar(izési
adobol szarmazo bevételeket, akkor annak a kétszaz onkor-
manyzatnak (jellemzdéen nagyobb telepiilések), amelyeknél
a szektorszint( iparlizésiado-bevétel 90 szazaléka realizalo-
dik, kozel haromnegyedénél lenne nagyobb az alapveté
kiadasok dsszege a bevételek 70 szazalékanal. igy a fizetd-
képességhez kot6dé kockazatok erételjesen ndvekednének.
Ennek megfeleléen az iparlizési adobdl szarmazé bevételek

3 Kiadasokkal sulyozott érték, 5-6 6nkormanyzatot jelent.
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4. abra
Az onkormanyzati szektor GDP-aranyos addssaga
EU-atlaggal val6 osszevetésben
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Megjegyzés: Azon orszdgokndl, ahol az Eurostat megkuiilonboztet kiilon
helyi 6nkormdnyzati és szovetségi dllami szintet (Németorszdg, Auszt-
ria, Spanyolorszdg, Belgium), a szbvetségi szintet a ko6zolt adatokban
nem vettiik figyelembe.

Forrds: Eurostat.

esetleges Ujraosztasa a korabban hitelképesnek itélt onkor-
manyzatok fizet6képességének csokkenését idézné eld.

Orszagonként eltérd ugyan az 6nkormanyzatok feladatainak
és finanszirozasanak rendszere, de érdemes egy pillantast
vetni a magyar onkormanyzati szektor eladosodottsagara
nemzetkozi Osszevetésben is. Az eurdpai unios orszagok
onkormanyzati szektoraival dsszehasonlitva a hazai onkor-
manyzati szektor egyértelmlen a magas deficitet felhalmo-
zok kozott helyezkedik el, de GDP-aranyos addssaga egyel6-
re nem mondhatd kiugronak. Mindazonaltal aggodalomra
adhat okot, hogy a magas deficitek kovetkeztében a GDP-
aranyos addssag az évezred elején jellemz6 1,1 szazalékos
szintr6l 2010-re 4,6 szazalékra emelkedett (lasd 4. abra).
Ebbdl is lathato, hogy sziikséges az onkormanyzatok gazdal-
kodasanak erételjesebb szabalyozasa, illetve a megfeleld
finanszirozas biztositasa.

Az onkormanyzati kitettség felét meghaladd kotvényallo-
many jellemz6en 2006 és 2008 kozott kerdilt kibocsatasra. Az
intenziv banki verseny kovetkeztében az Onkormanyzatok
szempontjabol kedvezé mértékii felarszintek alakultak ki, az
allomany dont6 tobbségét kitevé svajci frank alapu kotvé-
nyek esetén az allomany 90 szazaléka svajci frank bankkozi
kamat (CHF LIBOR) felett 0 és 150 bazispont kozotti felar
mellett keriilt kibocsatasra. Erdemes megjegyezni, hogy
ezek a felarszintek elmaradnak a svajci 6nkormanyzatok altal
kibocsatott kotvények felaraitol is, pedig esetilkben nem

MNB-SZEMLE « 2011. OKTOBER

jelentkezik a fedezetlen devizapoziciobol fakado kockazat.
Nem allnak rendelkezésiinkre betéti és hitelkamatstatisztikak
az onkormanyzati szegmensre, igy csak arra a bankokkal
folytatott interjuk soran ismételten feltart ,kozvélekedésre”
tudunk alapozni, miszerint a keresztértékesitési lehetdsége-
ken keresztiil jelentkezik jovedelem az nkormanyzati szeg-
mensben. A hitel- és kdtvénytermékek mellett a folyoszamla-
vezetést6l egészen az opcids ligyletekig széles termékskalat
kinalnak a bankok az onkormanyzatoknak, ami jutalékbeveé-
telt generalhat a bankok részére. A kibocsatott (mintegy 550
milliard forintos) kdtvényallomanynal alkalmazott, jellemzo-
en 3-5 éves toketorlesztési tiirelmi idészakok 2010 végén
elkezdtek lejarni. Becsléseink alapjan 2011 végére a kotvény-
allomany kozel fele keriil torlesztési szakaszba, 2013 végére
ez az arany elérheti a 90 szazalékot is (5. abra). Igy bar az
eddigiekben alacsony kamatszint és annak valtozoé kamato-
zashoz valo kotottsége (a 3 honapos CHF LIBOR kamatlab
2008 kozepe és 2011 augusztusa kozott mintegy 2,5 szazalék-
ponttal 0-0,2 szazalékpontos szintre csokkent) kompenzalta
a svajci frank erésodésének torlesztéteherre gyakorolt hata-
sat, a toketorlesztések beindulasa novekvo terhet ro az
onkormanyzatokra.

A 2010 végi arfolyammal szamolva, a toketorlesztési idosza-
kok megindulasaval 2011-ben a teljes hosszl kotelezettség-
allomanyhoz kapcsolodo torlesztési teher meghaladhatja a
60 milliard forintot. A 2010-hez képesti 10 milliard forintos
torlesztéteher-novekedésben meghatarozoé szerepet tolt be
a kotvénytorlesztési teher 8 milliard forintos novekedése.
2012-2013-ra a teljes torlesztési kotelezettség 80 milliard
forintra néhet az 6nkormanyzatok elére tekinté beszamolo-

5. abra

A toketorlesztés megkezdésének id6zitése
az onkormanyzati kotvényallomanyon beliil
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ira alapozott becslésiink szerint. igy GDP-aranyosan a 2010-
es 0,2 szazalékos szintrél 0,3 szazalékos szintre emelkedik
a hosszu adossaghoz kapcsolodo torlesztési teher.

A 2011. masodik negyedév végi portfolidindikatorok alapjan
a bankok onkormanyzati kitettsége nem tekinthetd proble-
matikusnak, ugyanakkor a megfigyelhetd valtozasok a koc-
kazatok novekedését vetitik elére. Kiilonosen a kotvényallo-
manyhoz kéthetd kockazatok emelkedtek. Az Gnkormanyza-
ti hiteleknél 2011 masodik negyedévének végére 1,2 szaza-
lék volt a nemteljesit6é hitelek aranya. Becslésiink szerint
2011 jlniusanak végén a kotvényallomanyon belil a 90
napon tuli késedelem aranya kozel 3 szazalék volt, mindez
fokozatos emelkedést jelent a 2011. marcius végi 2,1 szaza-
lékos szinthez képest. igy Gsszességében a teljes onkor-
manyzatikitettség-allomanyon belil a nemteljesité allo-
many aranya elérte a 2,1 szazalékot, mikdzben ezen allo-
many értékvesztéssel valo fedezettsége 14 szazalékra nétt,
ami alulmulja a teljes banki nemteljesité hitelportfolio
mintegy 40 szazalékos fedezettségét.

A portfoliéromlas iranyaba mutat az Gjonnan képzett érték-
vesztés-allomany kitettséghez viszonyitott aranyanak nove-
kedése is. Az allomanyaranyos értékvesztés eredményronto
hatasa a 2010 kozepéig tapasztalhato 0 koriili szintrél 2011
kozepére 1,3 szazalékra emelkedett (6. abra), és az adatok
azt mutatjak, hogy onkormanyzati kitettségre vonatkozo
értékvesztés-allomanyt a bankrendszer gyakorlatilag csak

6. abra

Ertékvesztés eredményronté hatasa
az onkormanyzati portfélioban
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Forrds: MNB.

2010 kozepétdl kezdte el képezni. A teljes allomanyra veti-
tett értékvesztés aranyanak 2011. janius végi 1,5 szazalékos
szintje messze elmarad a bankrendszer Gsszes hiteljellegli
(hitelalapu és hitelviszonyt megtestesité értékpapir-alapt)
kovetelésének mintegy 5 szazalékos kitettségaranyos érték-
vesztés-allomanyatol. Elére tekintve azonban fontosnak
tartjuk, hogy a bankok ovatos értékvesztés-képzési eljara-
sokat alkalmazzanak az Onkormanyzati kitettségre és az
atstrukturalt lgyleteket megfeleléen tartsak nyilvan, tik-
rézve a kitettségekhez kapcsolodo kockazatokat.

A kockazati mutatok romlasat vetiti elére az is, hogy 2011
soran beindultak az dnkormanyzati szegmenshez kapcsold-
do atstrukturalasok is. 2011. junius végén még csak 1 szaza-
lék korlli szinten mozgott az atstrukturalt kitettség, de a
portfolié 3-4 szazalékaval kapcsolatban mar jelentkezett
atstrukturalasi igény hitelfelvevéi oldalrol, és az MNB 2011
jaliusaban lefolytatott hitelezési felmérésének* adatai alap-
jan a bankok mintegy 10 szazalékos allomanyaranyos
atstrukturalast varnak 2011 végére (7. abra). A jegybank
bankok kozott folytatott felmérése alapjan az atstruktura-
lashoz kapcsolodo igényeket keresleti, azaz 6nkormanyzati
oldalrdl els6sorban a bevételek csokkenése, kiadasszerke-
zeti problémak, sikertelen beruhazasok, illetve az arfo-
lyamvaltozas vezérli. Mindekozben a bankok oldalarol a
fizet6képességi problémak kezelése, hitelveszteségek simi-
tasa jelentkezik mint meghatarozé szempont.

Az atstrukturalasok eszkozeként a bankok leginkabb a futam-
id6-hosszabbitast, az atmeneti teljes vagy részleges téketor-

7. dbra
Atstrukturalasi varakozasok az onkormanyzati
portfélioban
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Forrds: MNB.

4 MAGYAR NEMZETI BANk (2011): Felmérés a hitelezési vezetSk korében a bankok hitelezési gyakorlatanak vizsgdlatdra. Budapest, MNB, augusztus. URL:
http: http://www.mnb.hu/kiadvanyok/hitelezesi-felmeres/hitelezesi-felmeres-2011-augusztus. Letoltve: 2011. oktober 3.
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lesztési moratoriumot alkalmazzak. Az atstrukturalasok
lehet6vé teszik, hogy a korabban vart helyzettél eltéré kor-
nyezethez igazodjanak az érintett onkormanyzatok fizetési
terhei és azok litemezése. Egyuttal az atstrukturalas lehet6-
séget teremt a bankok szamara a kockazati és forraskoltsé-
geket jobban tiikr6z6 arazas érvényesitésére. Az elmult id6-
szakban egyes Onkormanyzati érdekképviseletek altalanos,
minden kotvényre kiterjed6, 1 vagy 3 éves tovabbi t6ke-
torlesztési moratdriumot javasoltak. Az onkormanyzati tigy-
letek egyedisége miatt azonban, véleményiink szerint, az
esetleges fizetési nehézséggel kiizdé nkormanyzatok ligyé-
nek egyedi kezelése vezethet optimalis megoldasra.

Az atstrukturalasok azt jelzik, hogy a bankrendszerben
megvan a hajlanddsag arra, hogy kezelje az onkormanyzati
portféliohoz kapcsolodo kockazatokat. A hajlandosag mel-
lett azonban a masik fontos kérdés, hogy a bankrendszer
képes-e kezelni a felmeriild fizetési nehézségeket. A legin-
kabb kockazatosnak tekintett 6nkormanyzatikotvény-allo-
manyt vizsgalva megallapithatd, hogy a teljes 6nkormany-
zatikotvény-allomany 2011. janius végi tékepufferhez viszo-
nyitott aranya nem haladja meg jelent6sen az 50 szazalé-
kot. Amennyiben az eddigiekben értékvesztéssel megkép-
zetteken tul jelentds, 10 szazalékos aggregalt veszteség®
jelentkezne a kotvényallomanyon, akkor az onkormanyzati
szegmensben aktiv bankok korében a tékepuffernek csupan
7 szazaléka emésztédne fel, és egyetlen érintett banknal
sem haladna meg a potencialisan jelentkezé veszteség a
rendelkezésre allo puffer felét. A kitettség koncentraltsaga-
val 6sszhangban a kockazatok is koncentraltan jelentkeznek
a bankszektor szerepléi kozott. A kotvényallomanyra all
rendelkezésre adatbazisszer(i informacié a banki kotodés-
rél, ez alapjan megallapithatd, hogy a kiilonbozo telepiilés-
szegmensekben alapvetden a teljes nkormanyzati kitettsé-
get jellemz6 részesedés mutatkozik. A kapcsolodd kockaza-
tokat novelheti a 2011 nyaran folytatott felmérésiink szerin-
ti mintegy 200 milliard forintnyi onkormanyzati vallalatok-
kal szembeni kitettség és a PPP alapU projektek finansziro-
zasa is, illetve a kezelhetGséget korlatozhatja esetleges
mas kockazatok kulminalédasa.

Felmeriilhet, hogy az 6nkormanyzati szektorhoz kapcsoldodo
kockazatokat tovabb novelik az altaluk megkotott derivativ
ligyletek is. Feltételezésiink szerint a nem pénziigyi vallala-
tokon és a maganszemélyeken kiviili korrel kotétt, nem
pénziigyi szektorral szembeni ligyféltételek kozelité becs-
lést adhatnak az 6nkormanyzatokkal szemben felvett deri-
vativ pozicidkra. 2011. junius végi adatok alapjan ezen

poziciok piaci értéke mintegy minusz 6 milliard forint volt.
Ez a bankrendszernek fedezett pozicidja okan nem jar
eredményhatassal (az ligyletekhez kapcsolodo jutalékbevé-
tel jovedelmet jelent), azonban az ©nkormanyzati szeg-
mens szamara potencialis nyereséget jelenthet. 2010 elejé-
t6l allnak rendelkezésre olyan informaciok, amelyek alapjan
elemezheték ezen derivativ allomanyok. Megallapithato,
hogy 2010 els6 negyedévéhez képest ezen poziciok piaci
értéke nem valtozott érdemben, azonban az ligyletek koté-
si értékében csokkenés kovetkezett be, ami egyfajta alkal-
mazkodasra utal. A partnerek szama tovabbra is 60-70
kozott van.

Az onkormanyzati addssagallomanyhoz kapcsoldoddan eddi-
giekben felépiilt kockazatok mellett az 6nkormanyzatok
jovébeli helyzetét jelentésen befolyasolhatja a teljes rend-
szer atalakitasa. Az alapfeladatok sz(ikitése a fontos intéz-
mények kozponti kormanyzathoz valo rendelésével egyiitt
felmeriilhet az is, hogy bizonyos énkormanyzati szegmen-
sek (megyei Onkormanyzatok) feladatainak atalakitasaval
egyiitt addssagukat is atvallalna az allam, tiszta képet
eredményezve. Fontos hangsulyozni, hogy ezzel a lépéssel
nem néne az allamadossag, mivel az onkormanyzati adossag
jelenleg is része az allamadodssagnak.

A 2011 majusaban megjelent kormanyzati koncepcioban sza-
mos lehetdséget felvetnek, tobbek kozott az Gnkormanyzati
adossag kozponti kezelését, feladatok atszervezését, az
onkormanyzatok pénzforgalmi szamlainak a Magyar Allam-
kincstarba valo esetleges athelyezését. A hatalyos szabalyo-
zas és gyakorlat szerint a helyi onkormanyzatok hitelintéze-
teknél vezetik pénzforgalmi szamlaikat, és csak minden
honap els6 napjaval van lehet6ségiik szamlavezet6 hitelinté-
zetet valtani, raadasul a valtasrél 30 nappal korabban iras-
ban értesiteni kell a kincstarat.® A szamlavezetés kincstarhoz
valo athelyezése bevételkiesést jelentene a bankoknak, egy-
ttal hitelkockazat-noveld tényezo lenne, ami a finansziroza-
si koltségek novelésében jelentkezhet. Ugyanakkor egy ilyen
valtoztatasnal nemzetgazdasagi szempontbol fontos elényt
jelentene a teljes onkormanyzati szektor pénziigyi helyzeté-
rél frissebb, naprakészebb modon elérhetd informacios bazis
és a gazdalkodas meger6sodo ellenérizhetdsége.

Pénziigyi stabilitasi szempontbol fontos, hogy az oOnkor-
manyzatok torlesztése tovabbra is elismert kotelesség
legyen, tovabba elére tekintve a ,hatasossag” iranyaba

5 Ez a feltételezés azzal ekvivalens, hogy a kdtvényallomanyban érintett 6nkormanyzatok 20 szazaléka bajba keriil, és azokon egyenként 50 szazalékos

veszteség keletkezik.

¢ Erdemes megjegyezni, hogy az addssagrendezési eljaras alatt allo Heves megyei 6nkormanyzat a Magyar Allamkincstarhoz atvitte pénzforgalmi szam-
lajat, ami az érintett hitelintézetek (elsésorban OTP) beavatkozasi lehetéségeit csokkenti. A Heves megyei 6nkormanyzat lépésének azonnali id6zité-

se felveti a hatalyos magyar jogszabalyokkal vald Gsszelitkozést.

MNB-SZEMLE « 2011. OKTOBER



mozduljanak az 6nkormanyzati hitelfelvételi korlatok. Ez
utobbi azért kiilonésen fontos, mert a jelenlegi adossagkor-
latok tul tagak, ezaltal rendszerszinten nem effektivek.
Becslésiink szerint mintegy 3200 6nkormanyzatnak 8 szaza-
lékanal jelentkezhet effektiven a torvényi hitelfelvételi
korlat, mikdzben sajatbevétel-aranyosan minddssze 3 sza-
zalék ez az arany. A jelentGs devizaalapu kitettségre reflek-
talva érdemes lehet megfontolni azt, hogy a devizaalapl
eladdsodottsagra jelenjenek meg korlatok, megel6zend6 a
jovébeli kockazatok kialakulasat. Pozitiv elmozdulast
jelent, hogy a 2011 elejétdl hatalyos torvényvaltozas sze-
rint: ha a helyi 6nkormanyzat éven tuli hitelt vesz fel, vagy
kotvényt bocsat ki, a képvisel6-testiilet elézetesen koteles
konyvvizsgalot megbizni, és a konyvvizsgald koteles a ter-
vezett kotelezettségvallalassal kapcsolatos szakmai véle-
ményét a képviseld-testiilettel ismertetni. A konyvvizsgaloi
véleményrél a képviselG-testiilet a pénziigyi szolgaltatast
ny(jto pénzintézetet koteles tajékoztatni.

Az adodssagfelvétel feletti kozponti kontroll megerdésitésére
teremtette meg a lehetGséget az alkotmanymodositas is:
»koltségvetési egyensily megérzése érdekében a helyi
onkormanyzat torvényben meghatarozott mértékd kol-
csonfelvételét vagy mas kotelezettségvallalasat feltétel-
hez, illetve a Kormany hozzajarulasahoz kotheti” (Magyar-
orszag 2012. januar 1-jétol hatalyos Alaptorvénye). A 2011
augusztusaban a kormany altal targyalt, de teljességében
nyilvanossagra nem hozott 6nkormanyzati koncepcié kap-
csan is megjelenik a szandék a hitelfelvétel erésebb kont-
rollalasara.

A hitelkockazatok szempontjabol kiemelt jelent6séggel bir-
nak azon eljarasok, melyek segitségével rendezhetéek a
fizetésképtelenséghez kapcsoldodd helyzetek. Fontos hang-
sulyozni, hogy az Onkormanyzati adossagon nincs allami
garancia, és az esetleges fizetési problémak esetén adods-
sagrendezési eljarasban rendezhetéek a kovetelések.

1. tablazat

A jelenlegi turbulens kornyezetben mégis novelhetik a
magyar szuverénnel kapcsolatos kockazatérzékenységet is
az 6nkormanyzatok fizetéképességével és fizetési hajlando-
sagaval kapcsolatos bizonytalansagok.

Az onkormanyzatok adossagrendezését az 1996. évi XXV.
torvény szabalyozza, amely egyértelm(i kereteket jelol ki a
fizetésképtelenségek esetére, és nemzetkozi Osszehasonli-
tasban is jo jogszabalynak tekintheté. A térvény célja, hogy
csbdeljaras biztositsa a helyi onkormanyzatok fizetoképes-
ségének helyreallitasat kotelezé feladataik folyamatos tel-
jesitése és a hitelezék kovetelésének vagyonaranyos kielé-
gitése mellett. Az onkormanyzatok adossagrendezési elja-
rasa két f6 ok miatt tér el a vallalati csédjogi eljarasoktol:
egyrészt mert az 6nkormanyzatoknak az adossagrendezési
eljaras alatt is el kell latniuk az alapvet6 lakossagi szolgal-
tatasokat, masrészt pedig mert specialis a rendelkezésre
allo fedezeti kor. 2010-et megel6zéen alapvetéen kisebb
onkormanyzatok esetén indult adossagrendezési eljaras,
azonban 2010 soran mar nagyobb onkormanyzatok (Sziget-
var, Esztergom, illetve 2011-ben Heves megye) esetében is.

2011 nyaran a teljes 6nkormanyzati rendszer atalakitasatol
némileg fiiggetleniil sor keriilt az 6nkormanyzati addssag-
rendezési eljarasok megvaltoztatasara. Ennek keretében az
adodssagrendezésbe vonhatd vagyon definicidja nem valto-
zott, azonban az addssagrendezésbe nem vonhato elemeket
pontosabban meghatarozza a jogszabaly (1. tablazat). igy a
kozfeladatok ellatasara nem szolgald, illetve mas intézmény
céljara még le nem kotott vagyontargyakra szikiil le az
adossagrendezésbe bevonhato fedezetek kore.

A torvénymadositas egyuttal definialta az adossagrendezés-
be vonhato bevételt is (a sajat bevételek targyévben besze-
dett vagy kovetelésként fennalldo Gsszege, valamint az
atengedett kozponti adokboél szarmazo bevétel az adossag-
rendezési eljaras meginditasatol a bejelentett hitelez6i

Az onkormanyzati adéssagrendezési eljarasba be nem vonhaté vagyontargyak korének valtozasa

Adossagrendezésbe nem vonhato vagyon
(2011. juliusi valtozas el6tt)

Adossagrendezésbe nem vonhaté vagyon
(2011. juliusi valtozas utan)

Az allam tulajdonabdl a helyi 6nkormanyzat tulajdonaba keriilt
lakasok és nem lakas céljara szolgalo helyiségek

Az allam tulajdonabdl a helyi 6nkormanyzat tulajdonaba keriilt
lakasok és nem lakas céljara szolgalo helyiségek

Olyan vagyontargyak, amelyekhez az allam tamogatast,
hozzajarulast biztosit

Onkormanyzat koltségvetésében megjelend dnkormanyzati
tarsulasok, helyi kisebbségi onkormanyzat(ok) vagyona

Helyi 6nkormanyzat vagy koltségvetési szerve altal palyazaton
elnyert, kizarolagos célhoz kotott - torvényben meghatarozott
kotelezé feladat ellatasahoz kapcsolodo - fejlesztési és miikodési
forrasok oneré- és tamogatasrésze

Egyhazi ingatlanok tulajdoni helyzetének rendezése céljabdl helyi
onkormanyzat részére juttatott, elkiilonitetten kezelt Gsszeg
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kovetelések megtériiléséig). Meghatarozasra keriilt az Ugy-
nevezett reorganizacios hitel, ami segitheti a korabbi ados-
sagallomany torlesztését miniszteri dontéssel biztosithato
kamattamogatas mellett, tovabba bizonyos szocialis ellata-
sokkal sziikilt, bizonyos feladatokkal béviilt az adossagren-
dezés soran is kotelezéen ellatandéd feladatok kore.

A modositas alapjan szlikil a polgarmester hataskore az
egész folyamat soran, mig a képvisel6-testiiletek hataskore
n6, ami segitheti az addssagrendezéshez kapcsolddo intéz-
kedések elfogadasat. A szabalyozasmoédositas lehetdvé
teszi, hogy a helyi onkormanyzathoz tartozo koltségvetési
szerveket, kozoktatasi intézményeket az adossagrendezés
soran a normal miikodést el6ird szabalyoktol eltéréen akar
azonnali hatallyal is atalakithassak.”

Osszességében tehat a bankok szempontjabdl elényt jelent
az eddigi adossagrendezési eljarasok tapasztalatainak
beépitése a szabalyozasba. Az addssagrendezésbe bevonha-
to fedezeti kor szlikitése problémat jelenthetne, de 2011.
nyari elemzésiink szerint az ©6nkormanyzati kitettségek
mogé az eddigiekben sem vontak be jelent6s ingatlanfede-
zeti kort (csupan a teljes allomany mintegy 4 szazalékat
fedezi ingatlan), és az egyéb fedezetek (elsésorban garan-
cia) nagysagrendje is allomanyaranyosan 11 szazalék kozeli.
A fedezetbekérés gyakorlata Osszhangban all azzal a
Homolya-Szigel (2008) cikkben bemutatott feltevéssel,
miszerint a bankok az dnkormanyzatok folytonos miikodé-
sére alapozzak finanszirozasi dontéseiket. Azaz a feltart
bizonytalansagok ellenére a hitelintézetek azért nem tarta-
nak jelentds veszteség elszenvedésétdl az Gnkormanyzati
portfoliGjukon, mert az 6nkormanyzatokat cséd esetén sem
lehet felszamolni, illetve bevételi forrasaik sem apadhatnak

el teljesen. igy a bankok szamitanak arra, hogy allami
beavatkozas nélkil is az esetlegesen fizetésképtelenné valt
onkormanyzatok - a hitelek atiitemezésével és kiadasaik
visszafogasaval - sajat bevételeikbdl elébb-utobb igy is, gy
is teljesitik kotelezettségeiket.

Az onkormanyzati szektorban 2007-2008-ban tapasztalhatd
kotvénykibocsatasi boom soran lejegyzett kotvények tor-
lesztése csak az allomany egyharmadanal kezd6dott meg
2011-ig, mig az év végére a teljes allomany kozel 50 szaza-
léka, 2013 végére pedig 90 szazaléka ér torlesztési szakasz-
ba. A jelent6s arfolyamkitettség, a csokkené onkormanyza-
ti bevételek és a romlo gazdasagi kilatasok nyoman fizet6-
képességi problémak meriilhetnek fel. A portfdliohoz koto-
dé kockazatok megfeleld kezelése a pénziigyi rendszer
zavartalan mikodése szempontjabdl fontos, egylttal az
onkormanyzati szektorhoz kapcsolddé kockazatok a magyar
allam kulfoldi megitélését is negativan befolyasolhatjak.
Elemzésiink alapjan megallapitjuk: a bankrendszer részérél
meg van a hajlanddsag és képesség is ezen kockazatok
kezelésére. Elére tekintve azonban ebbdl a szempontbol
meghatarozo lehet a teljes onkormanyzati rendszer jovébe-
li atfogo kormanyzati atalakitasa.

HomoLya DANIEL-SzIGEL GABOR (2008): Onkormanyzati hitelezés
- kockazatok és banki viselkedés. MNB-szemle, szeptember.

ViGvARI ANDRAS (2007): Fiskalis politikai csodafegyver?. Pénz-
tigyi Szemle, 52. évf. 3-4. sz., pp. 522-529.

7 PL. normal keretek kozott majus végéig el kell donteni, hogy egy iskola fenntartdi joga atkeriil-e mas szervezethez, vagy sem.
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Tanulmdnyunkban egy uj mikroszimuldcios modell segitségével megbecsiiljiik az ado- és tdmogatdsi rendszer 2010-ben
torvénybe iktatott és jelenleg tervezett vdltozdsainak hossz( tdvi munkapiaci és kéltségvetési hatdsait. Eredményeink
alapjdn a hatdlyba lépett és tervezett intézkedések hidnytalan megvalosuldsa esetén a hosszu tdavu GDP szintjének tébb
mint Otszdzalékos béviilése mellett a munkakindlat csupdn mdsfél szdzalékkal, vagyis mintegy 60 ezer fével novekszik,
kizdrdlag a transzferek szigoritdsdnak koszonhetéen. Mig az szja-vdltozdsok jelentSs ndvekedést valthatnak ki a magasabb
jovedelmliek ledolgozott ordiban és adozd jovedelmében, és igy gazdasdgélénkité hatdsuak, a foglalkoztatottak szamdra
gyakorolt 6sszhatdsuk az adojovdirds kivezetése miatt negativ. Az eredményeket jelentésen befolydsolhatja, ha egyes
intézkedések mellékhatdsaként romlik az orszdg kockdzati megitélése: egy ilyen esetben kénnyen elképzelhetd, hogy a
kockdzatok ndvekedése a magyarorszdgi tékebefektetések elvdrt hozamdn keresztiil az adé- és transzfervdltozdsok gazda-
sdgélénkité hatdsat teljes mértékben ellensulyozza, vagy akdr negativ tartomdnyba taszitja. Az intézkedéseknek mind-
emellett jelentds ujraelosztdsi hatdsa van. A szocidlis juttatdsok vdltozdsai, akdrcsak az addvdltozdsok, els6sorban az
alacsony jovedelemmel rendelkezé hdztartdsokat sujtjdk, mig az intézkedések nyertesei javarészt magasabb keresetli
hdztartdsok. Osszességében a jovedelemkoncentrdcié Ddnidhoz és Ausztridhoz hasonlé szintrél Németorszdg szintjére
emelkedik, amely koriilbeliil az EU-dtlagnak felel meg.

2005; Benedek et al., 2009), az Ecostatban (Cserhati et al.,
2007, 2009; Belyo, 2009) és a Koltségvetési Tanacs Titkar-
sagan (Benedek-Kiss, 2011) alkalmaztak. A korabbi modsze-
rek féként statikus megkozelitések voltak, vagyis nem

Tanulmanyunkban egy Uj mikroszimulaciés modell segitsé-
gével megbecsiiljik az ado- és tamogatasi rendszer 2010-

ben toérvénybe iktatott és jelenleg tervezett valtozasainak
hossz( tavi munkapiaci és koltségvetési hatasait.

A mikroszimulaciés modellek az ado- és transzfervaltozasok
hatasat egyéni szinten vizsgaljak, majd az egyéni hatasokat
Osszeadva szamitjak ki a becsiilt makrogazdasagi hatasokat.
A mikroszimulacioé elénye a makrogazdasagi szint(i modsze-
rekkel szemben, hogy figyelembe tudja venni az egyes haz-
tartasok kozotti kiilonbségeket: egyes csoportokra jobban
hatnak az ado- és transzferrendszer valtozasai, mint masokra,
de csoportonkeént eltérd lehet a valtozasokra adott reakcio is.

Mikroszimulacios mddszereket Magyarorszagon korabban a
Nemzetgazdasagi Minisztérium elédjében (Benedek-Lelkes

vették figyelembe az egyének viselkedésének valtozd
korilmények kozotti valtozasait,! valamint nem vették
figyelembe az addvaltozasok és a rajuk adott egyéni reak-
ciok makrogazdasagi tovagyliriizé hatasait. Uj empirikus
eredményeket is hasznalva (Kiss-Mosberger, 2011; Benczur
et al., 2011) az itt bemutatott mikroszimulacios modell
ezeket a hatasokat a korabbi megkozelitéseknél jobban
figyelembe veszi.

Eredményeink alapjan a megvalosult és tervezett szja-valto-
zas szamottevo novekedést valthat ki a magasabb jovedelmi
alkalmazottak ledolgozott 6raiban és addzd jovedelmében,
és igy gazdasagélénkitd hataslt, de csokkenti a foglalkozta-
tottak szamat, ha az adojovairas teljesen megsziinik. A szu-

" A Benedek-Kiss (2011) altal leirt adoszimulaciés modell tartalmazott intenziv hataron torténd alkalmazkodast, de extenziv hataron térténét nem.
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perbruttositas teljes kivezetése 0,8 szazalékkal novelheti, az
adodjovairas kivezetése megkozelitoleg 2, az egészségbiztosi-
tasi jarulékok tervezett emelése pedig tovabbi 0,3 szazalék-
kal csokkentheti a hosszll tava foglalkoztatast. Az allaskere-
sési és rokkantsagi tamogatasok tervezett szigoritasa egy-
egy szazalékkal novelheti a foglalkoztatottsagot.

Az eredmények azt mutatjak, hogy a dinamikus hatasok
hossz( tavon csokkentik a novekedésosztonzé intézkedések
allamhaztartasi koltségét. A koltségvetési hatasok értelme-
zésekor azonban érdemes figyelembe venni, hogy kériilte-
kint6 koltségvetési tervezéshez a dinamikus hatasok érté-
kére a legvalosziniibbnél konzervativabb becsléseket ajan-
lott valasztani.?

A tokét terhel6 adok vizsgalata soran azt tapasztaljuk, hogy
csokkentésiik jelentds mértékben noveli a belféldi tékeallo-
manyt, a kibocsatast, és az adozok rendelkezésre allo jove-
delmét, de a foglalkoztatast nem befolyasolja érdemben.
A tékeallomany jelentds alkalmazkodasa természetes kovet-
kezménye annak, hogy elemzésiink hossz( tavl hatasokat
vizsgal egy kis nyitott gazdasagban. A toke rugalmas alkal-
mazkodasa ugyanakkor azt is jelenti, hogy a gazdasag sze-
repléi altal érzékelt gazdasagpolitikai bizonytalansag eset-
leges novekedése kdzép- és hosszu tavon - a magyarorszagi
tokebefektetések elvart hozaman keresztiil - visszah(zd
hatassal lehet a gazdasag teljesitményére.

Az elosztasi hatasokat tekintve az adérendszer mar megva-
losult és a most tervezett valtozasai (tervezett valtozas a
szuperbruttdsitas és az adojovairas teljes kivezetése, illet-
ve a jarulékok emelése) Gsszességében novelik a haztarta-
sok rendelkezésre allo jovedelmét, legnagyobb mértékben
a felsé jovedelmi 6tod jovedelmét. Az adodjovairas meg-
szlintetése ugyanakkor jelentds veszteséget okoz a bérbol
él6 haztartasoknak. A rokkantsagi és munkanélkiiliségi jut-
tatasok szigoritasa egyes alacsony jovedelmi csoportok
szamara jelent6s veszteséggel jar.

Elemzésiink soran nem szamolunk az esetleges kompenza-
cios intézkedések hatasaival. Ha a gazdasagpolitika az ado-

rendszeren belll kivanja kompenzalni az adodvaltozasok
veszteseit, akkor az effektiv adokulcsok és a koltségvetési
hatasok masképp alakulhatnak, mint ahogy azt elemzésiink
irasa idején feltételeztiik. Ha azonban a gazdasagpolitika a
minimalbér emelésével vagy az ajanlott béremelés maga-
sabb mértékével kivanja kompenzalni az adoéintézkedések
veszteseit, az a foglalkoztatasra karosabb hatassal lehet,
mint ahogy azt elemzésiink idején feltételeztiik.

A cikk hatralevd részében el6szor a modell miikodési elveit
mutatjuk be, majd az elemzés eredményeit: el6szor az
intézkedések elosztasi hatasaival foglalkozunk, majd raté-
riink a tanulmany fokuszat jelenté munkapiaci és koltségve-
tési hatasokra. Az elemzést az eredmények révid osszefog-
lalja zérja.

A kormanyzati intézkedések hatasait Benczur et al. (2011)
mikroszimulacios modellje segitségével szamszerUsitjik.
A modell alapjaul a KSH Haztartasi Koltségvetési Felvételé-
nek (HKF) 2008-as adathullama szolgal.> A HKF részletes
informaciot tartalmaz a haztartasok Osszetételérél (kere-
s6k, nyugdijasok, eltartott gyermekek szama stb.) és az
egyes egyének jovedelmérél. Ez lehet6vé teszi, hogy az
ado- és transzferrendszer legkiilonb6z6bb valtozasainak az
egyének és haztartasok jovedelmére kifejtett hatasat vizs-
galni tudjuk.

A HKF a magyar haztartasok reprezentativ mintaja, de cél-
jainak és modszertananak megfeleléen nem ad teljesen
pontos képet a jovedelemeloszlasrol (kiilonosen a legala-
csonyabb és legmagasabb jovedelemmel rendelkezokrél).
Ezért a szamitasok elején jovedelemkorrekcios lépést haj-
tunk végre az eloszlas fels6 részén, hogy az adatbazisunk-
ban megfigyelt jovedelemeloszlas (és igy az szja-befizeté-
sek eloszlasa) minél pontosabban megfeleljen az adohaté-
sag adminisztrativ adataiban megfigyeltnek.*

A modell fokuszaban a munkakinalat valtozasanak, vagyis
az egyének munkapiaci alkalmazkodasanak elemzése all.

2 Egy tekintetben szamitasaink szinte biztosan feliilbecsiilik a kozvetett koltségvetési hatasokat: az afa tekintetében. Modelliink az egyének munkapi-
aci dontéseire Osszpontosit, és nem modellezi a haztartasok fogyasztasi-megtakaritasi dontését, ezért nem tesz kiilonbséget a haztartasok rendelke-
zésre allo jovedelme és fogyasztasa kozott. Ez a ,nagyon hosszu tav” vizsgalatakor ésszerd eljaras, és rovid tavon is jol kozeliti a jovedelemeloszlas
also részének viselkedését, ugyanakkor bizonyosan feliilbecsiili a jovedelem novekedésének rovid és kozéptavl hatasat a fogyasztasra a jovedelem-
eloszlas fels6 részén. igy a rovid és kozéptavia koltségvetési hatasok dvatos becsléséhez az afabol szarmazo becsiilt bevételndvekedést nem ajanlatos

teljes egészében figyelembe venni.

3 Az elemzés idején ez volt a legfrissebb rendelkezésre allé adathullam. A 2008-as adatok elnye tovabba a késébb elérhetévé valo 2009-2010-es adat-
hullamokhoz képest, hogy egyensulyhoz kozeli allapotban mutatjak a magyar gazdasagot (és nem mély valsagban). Ez 6sszhangban van az elemzés
modszertanaval, mivel a becsiilt hatasok egy intézkedések el6tti és egy intézkedések utani képzetes egyensulyi allapot kozotti kiilonbséget tiikrozik.

4 A haztartasi felvételekben megfigyelheté jovedelmek korrekcidja hasonldo eredménnyel jar, mint a felvétel adatainak tobbszoros Gsszekapcsolasa
addbevallasi adatokkal (ezt az eljarast alkalmazta pl. Benedek-Kiss (2011). A jovedelemkorrekcio alkalmas eszkdz a szimulaciés eredmények pontosi-
tasahoz, de nem helyes eljaras, ha a kutato a haztartasfelvétel adatait gazdasagi Gsszefiiggés megbecslésére hasznalja. igy az ugyanebben a kiad-
vanyban megjelend Hosszu (2011) nem alkalmaz jovedelemkorrekciot a HKF adataira.
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Az alkalmazkodasnak két formaja van: az Un. intenziv és
extenziv hataron torténé alkalmazkodas. Az intenziv mun-
kapiaci alkalmazkodas akkor kdvetkezik be, amikor az
egyén egy adocsokkentés hatasara tobbet vagy intenziveb-
ben dolgozik, és ezért tébb jovedelmet termel (vagy fordit-
va: adéemelés hatasara kevesebbet).> Az extenziv munkapi-
aci alkalmazkodas akkor kdvetkezik be, amikor az egyén a
munkabol szarmazo vagy a munka nélkil elérheté jovede-
lem valtozasa hatasara ugy dont, hogy munkaba all, vagy
ellenkezéleg, abbahagyja a munkat. Az alkalmazkodas
utobbi tipusa foként az alacsonyabb jovedelm( és munka-
er6-piaci aktivitasi csoportokra jellemzd, mig az intenziv
hataron torténd elmozdulas a magasabb jovedelm(ek visel-
kedésére jellemz6. A munkapiaci alkalmazkodast korabbi,
magyar egyéni adatokon végzett becslések alapjan képez-
zik le a szimulacié soran: az intenziv alkalmazkodast
Bakos-Benczlr-Benedek (2008) és Kiss-Mosberger (2011)
becslései alapjan, az extenziv alkalmazkodast Benczur-
Katay-Kiss-Racz (2011) becslései alapjan.

A modell fontos tulajdonsaga, hogy figyelembe veszi az
adorendszer valtozasainak (és az arra adott munkapiaci
viselkedési valaszoknak) tovagylir(iz6 makrogazdasagi hata-
sait. Ezt gy érjiik el, hogy 6sszekapcsoljuk a mikroszimulacio
eredményeit egy kis makromodellel. A mikroszimulacioban
kiszamolt egyéni viselkedési hatasokat Osszeadva kiszamol-
juk az osszesitett munkakinalat-valtozast, majd megvizsgal-
juk, hogyan valtozik a kis makrogazdasagi modellben ennek
hatasara a bérszinvonal, a tékeallomany és a kibocsatas.
Ezutan az Uj makrogazdasagi bérszinvonal alapjan Ujra
kiszamitjuk az egyének munkapiaci alkalmazkodasat, és
annak Osszesitett makrogazdasagi hatasat. Ez az eljaras
addig ismétlédik, amig az Osszes kozvetett hatas be nem
épiil az eredményekbe, vagyis amig a rendszer egyensulyi
allapotot nem ér el.

A makromodell egy kis nyitott gazdasag leegyszerdsitett
modellje: a téke a nemzetkozi tékepiac segitségével rugal-
masan alkalmazkodik, az egyensUlyi kamatlab a téke nem-
zetkozileg elvart hozamat tiikrozi, az egyensulyi (termelé-
kenységi egységre esd) bérszinvonal a munka hatartermékét.
Ez azt jelenti, hogy a modell dinamikus eredményei hossz(
tavu hatasokat mérnek, vagyis olyan id6tavon értékelik ki a
vizsgalt intézkedések hatasat, amely elég arra, hogy a téke-
allomany és a bérszinvonal alkalmazkodasa végbemenjen. Ez
az id6tav a sokk nagysagatol és a konjunkturalis kornyezettol
fligg6en mintegy Ot-tiz évnek felelhet meg.

Hogyan alkalmazkodik a makrogazdasag a munkakinalat
megnovekedéséhez (szarmazzon az akar az intenziv, akar

az extenziv hataron torténd alkalmazkodasbol)? Valtozatlan
munkakereslet mellett eldszor csokken a bérszinvonal. Ez a
toke hatartermékét és hozamat noveli, ami tokebearamlas-
hoz vezet. Kis nyitott gazdasagban hosszl tavon a tékekina-
lat igen rugalmasan reagal a hozam valtozasara; a téke-
mennyiség novekedése ndveli a munka hatartermékét és
csaknem eredeti szintjére emeli vissza a bérszintet, mikoz-
ben a téke hozama visszacsokken az eredeti szint (vagyis a
nemzetkozi tékepiacon kialakult és a kockazatokat figye-
lembe vevé elvart hozam) kozelébe.

A mikroszimulacios és a makrogazdasagi modell Gsszekap-
csolasabol az is kovetkezik, hogy olyan gazdasagpolitikai
valtozasok hatasat is tudjuk elemezni, amelyek nem érintik
kozvetlenil a munka terheit. Egy tarsasagiado-csokkentés
példaul noveli a Magyarorszagon miikodé téke varhatod
hozamat, igy a rugalmas nemzetkozi tékekinalaton keresz-
tiil a tékemennyiség novekedéséhez vezet. Ez viszont emeli
a munka termelékenységét és igy a bérszinvonalat. A mun-
kaval elérhet6 jovedelem névekedése viszont a munkakina-
lat novekedését vonja maga utan. A téke és a munka kina-
lata addig igazodik, amig a bér és a téke varhatd hozama Uj
egyensllyt ér el az eredeti szint kozelében.

A makromodell természetesen jelentds egyszer(isitésekkel
él, amelyeket figyelembe kell venni az eredmények értel-
mezésekor. A legfontosabb az a feltételezés, hogy a terme-
lésben az eltéré termelékenységli munkavallalok jo helyet-
tesitok, vagyis a megnovekedett munkakinalatot hosszl
tavon - a bérek csokkenése mellett - teljesen felszivja a
munkakereslet: az aktivitas boviilésébdl foglalkoztatas lesz.
Ez két okbol lehet tilzottan optimista kiindulopont. Egy-
részt képzettségi sirlédasok azt okozhatjak, hogy a novek-
v0 aktivitas és a bérek csokkenése nem teremt munkakeres-
letet az allaskeresok képességei irant, és részben a munka-
nélkiliséget emeli. Masrészt kormanyzati intézkedések (pl.
a minimalbér emelése, elvart béremelés) azt okozhatjak,
hogy a bérek nem csokkennek arra a szintre, amely mellett
a munkakereslet fel tudna szivni a ndvekvé munkakinalatot.

A munkapiaci 0sztonzési és koltségvetési hatasok elemzése
el6tt roviden bemutatjuk a vizsgalt csomagok elosztasi
hatasat. A bemutatott elosztasi hatasok statikusak, vagyis
nem tartalmazzak a gazdasagi szereplok becsiilt viselkedé-
si valaszainak hatasat, pusztan az intézkedések nettd jove-
delemre gyakorolt kozvetlen hatasat. Célunk az elosztasi
hatasok objektiv bemutatasa, és nem értékitéletek megfo-
galmazasa, hiszen az ad6- és tamogatasi rendszerben sziik-

5 Az intenziv hataron torténd alkalmazkodas részben tartalmazhat ,fehéredést” is. A fehéredés ugyan éppugy a koltségvetés pozicidjanak javulasaval
jar, mint a munkaodrak szamanak novekedése, a gazdasagra gyakorolt hatasa azonban kisebb.
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ségképpen rejlé értékitéletek meghozasa - elsésorban az
egymassal altalaban (itkoz6 hatékonysagi és Ujraelosztasi
szempont kozotti arany meghatarozasa - a torvényhozo
jogkore és felelGssége. Az elosztasi hatasok megismerése
ugyanakkor hasznos kiindulépontot jelent a munkapiaci
hatasok vizsgalatahoz, mivel megmutatjak, milyen valtoza-
sok Osztonzik az egyéneket a késébb bemutatott munkapi-
aci alkalmazkodasra.

Az 1. abra azt mutatja, hogyan valtozik az adozok atlagos
adokulcsa (a brutto bért terheld Gsszes levonas mértéke) a
2011-ben hatalyba lépett és tervezett szja- és jarulékvalto-
zasok hatasara (tervezett intézkedés a szuperbruttositas és
az adodjovairas teljes kivezetése, valamint a munkavallaloi
jarulékok egy szazalékpontos emelése a 2011-ben hatalyba
lépett fél szazalékpontos emelésen feliil). Az 6sszehasonli-
tasi alapot a 2010-es szabalyozas jelenti. Az abran minden
pont egy az adatbazisban szereplé addzonak felel meg.
A vizszintes tengelyen az addvaltozasok el6tti egyéni 6sszes
brutt6 jovedelem logaritmusa szerepel (vagyis az abra gy
torzit, hogy ugyanolyan tavolsagra van az egy évben Gtszaz-
ezer forintot keresé egyén az 6tmilliot keres6tdl, mint az
otmilliot keresé az otvenmilliot keresotél). A fiiggbleges
tengelyen az lathatd, hany szazalékponttal valtozott az
adozo effektiv (vagyis a jarulékokat is figyelembe vevd)
atlagos adodkulcsa.

Az abran a ,tipikus” adozok (csak bérjovedelemmel vagy
csak 6nallo jovedelemmel rendelkezbk stb.) gyermekszam
szerinti csoportjai szinte Osszefiiggé vonalakba rendezdéd-

1. abra

Az effektiv atlagos addkulcs valtozasa az szja-
és jarulékvaltozasok hatasara

- Szazalékpontos valtozas

500e  1m  2m 5m  10m  20m
Eves brutté jovedelem az alappalyan (logaritmikus skala)

Megj.: Az dbrdn a 2011-ben hatdlyba (épett szja-vdltozdsokon és a mun-
kavallaléi jarulékok fél szdzalékpontos emelkedésén kiviil a szuperbrut-
tositds teljes kivezetésének és az addjovdirds részleges kivezetésének
hatdsa szerepel az egyes addzdk dtlagos effektiv (a jdrulékok hatdsat
magdban foglald) addkulcsdra.
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nek. A ,tipikus” ad6zok vonalai kozott pontfelhéket képez-
nek a ,nem tipikus” ad6zok, akik addzasi szempontbol
tobbféle jovedelemmel rendelkeznek, példaul bérjellegli és
onallo jovedelemmel is, vagy bérjellegli és nyugdijjovede-
lemmel is.

Az abra jobb oldalan lathato, hogy a felsé kulcs eltorlése
akar 10-20 szazalékpontos (és a jovedelemmel ndvekvo)
atlagado-csokkenést jelent az évi négymillio forint folott
kereséknek. Az ennél alacsonyabb jovedelmiek kozott az
adokulcs valtozasa nagy kiilonbségeket mutat azonos brutto
jovedelem mellett. Azok az addzok, akiket az addjovairas
2010-ig adomentessé tett, nagyjabol egymillio forint alatti
jovedelemmel rendelkeztek: az 6 atlagos adokulcsuk 17,5%-
kal emelkedik (16%-os adokulcs és masfél szazalékpont
jarulékemelkedés). Egy- és négymillid forint kozott ossze-
fligg6 gorbét alkotnak azok a csak bérjovedelemmel rendel-
kez6 adozok, akiket az adojovairas korabban nem tett
ugyan adomentessé, de akik azt legalabb részben igénybe
tudtak venni. Mivel az adojovairas jelentésége csokkent a
jovedelemmel, az 6 veszteségiik is csokken a jovedelem-
mel, és ott fordul at nyereségbe, ahol 2010-ben a felsé
kulcs kezd6dott: bruttd mintegy négymillio (szuperbrutto
6tmillio) forintnal.

Szamos alacsony jovedelmii addzé effektiv adoterhe csak a
jarulékemelkedés mértékével né. Ok azok, akiket 2010-ig
az adojovairas, 2012-t6l viszont a csaladi adokedvezmény
tesz adomentessé. Az abran szerepelnek olyan alacsonyabb
jovedelm( adozok is, akiknek adoterhe nem valtozik: 6k
2010-ben csak nyugdijjal vagy gyessel rendelkeztek. A csak-
nem valtozatlan adoszint és az addjovairas kivezetése miat-
ti jelentés addemelkedés kozott talalhaté szamos adozo,
aki az adojovairast csak részben vehette igénybe; 6k bérjel-
legli és vallalkozoi (6nalld) jovedelemmel is rendelkeznek.

Ugyanakkor nem kevés, foként egy, és négymillio forint
kozott keresé adozo érzékel mintegy négy szazalékpontos
atlagado-csokkenést. Ezek az adozok korabban sem vehet-
ték igénybe az addjovairast, mert jovedelmiik nem bérbdl,
hanem vallalkozoi vagy egyéb 6nallo jovedelembdl szarma-
zik. Az adokulcs csokkenésébdl szarmazo nyereségiiket
csak részben csokkenti a jarulékemelés. Végiil egymillio
forint koriili jovedelem mellett is jelent6sen csckken az
atlagos adokulcsa azoknak, akik igénybe vehetik a kiter-
jesztett csaladi addalap-kedvezményt, de korabban nem
vehették igénybe az adojovairast.

Az addrendszer valtozasainak hatasat mutatja mas forma-
ban az 1. tablazat (az 1. abraval ellentétben a haztartasok,
és nem az egyének jovedelmét tekintve). A vizsgalt intéz-
kedéscsomag ugyanaz: tartalmazza a 2011-ben életbe
lépett szja-szabalyokon feliil a szuperbruttositas és az ado-



1. tablazat

A haztartasok jovedelmének valtozasa, csak adovaltozasok

Rosszul jar Semleges Jol jar
Erintettek szama (ezer 6) 1464 561 542
1. 6tod Eves jovedelem valtozasa (ezer Ft) -65 - 99
Eves jovedelem valtozasa (%) -3,9% - 4,8%
Erintettek szama (ezer f6) 1020 492 578
2. otod Eves jovedelem valtozasa (ezer Ft) -132 - 166
Eves jovedelem valtozasa (%) -5,6% - 5,2%
Erintettek szama (ezer 6) 795 526 484
3. 6tod Eves jovedelem valtozasa (ezer Ft) -173 - 223
Eves jovedelem valtozasa (%) -6,1% - 6,0%
Erintettek szama (ezer &) 762 414 607
4, 6tod Eves jovedelem valtozasa (ezer Ft) -161 - 352
Eves jovedelem valtozasa (%) -5,0% - 7,5%
Erintettek szama (ezer f6) 424 202 1021
5. 6tod Eves jovedelem valtozasa (ezer Ft) -132 - 976
Eves jovedelem valtozasa (%) -3,5% - 12,4%
Erintettek szama (ezer 6) 4464 2195 3232
Osszesen Eves jovedelem valtozasa (ezer Ft) -122 - 454
Eves jovedelem valtozasa (%) -4,8% - 8,0%

jovairas teljes kivezetését, valamint a fél plusz egy szaza-
lékpontos jarulékemelést. A tablazat az elosztasi hatasokat
ot jovedelemcsoportra lebontva mutatja be. A jovedelem-
csoportokat ugy képeztiik, hogy a haztartasokat 6t egyenlé
szamu csoportra osztottuk ekvivalens jovedelem szerint®
(mivel a haztartasokat osztjuk egyenlé csoportokba, az
egyének eloszlasa nem teljesen egyenletes). A tablazat azt
mutatja meg, hogy az egyes jovedelmi 6todokben hany
egyén él olyan haztartasban, amely az addvaltozasok hata-
sara jol jar; hany él olyan haztartasban, amely rosszul jar,
és hany él olyan haztartasban, amelynek jovedelmére a
valtozasok semleges hatassal vannak (e haztartasok tobbsé-
ge nyugdijas haztartas). A tablazat tovabba megmutatja,
atlagosan hany forinttal és hany szazalékkal valtozik a jol,
illetve rosszul jaro haztartasok éves osszes nettd jovedelme
az adovaltozasok hatadsara. A tablazat statikus hatasokat
mutat.

Lathatd, hogy Gsszességében tébb mint harommilli6 ember
él olyan haztartasban, amely jol jar az adovaltozasok hata-
sara. Ok évente atlagosan mintegy 450 ezer forinttal (jove-
delmiik nyolc szazalékaval) kevesebb adot fizetnek 2010-
hez képest. Ugyanakkor csaknem négy és fél milli6 ember
él olyan haztartasban, amelynek né az adéterhe az adoval-
tozasok hatasara. Ezekben a haztartasokban atlagosan
mintegy 120 ezer forinttal n6é az adéteher, ami e haztarta-
sok jovedelmének mintegy Ot szazaléka. Bar az szja- és
jarulékvaltozasok Osszességiikben adokiengedést jelente-
nek, tobben jarnak rosszul mint jol a csomag hatasara.

A tablazat azt is mutatja, hogy az addvaltoztatasok nyerte-
seinek atlagosan annal nagyobb aranyban valtozik az éves
jovedelme, minél magasabb jovedelmi 6todbe tartoznak.
Ennek oka, hogy az szja-kulcsok csokkentését és a kibdvi-
tett csaladi adokedvezményt a magas jovedelmiek tudjak
teljes mértékben kihasznalni. A rosszul jaréd haztartasok
korében hasonlo Gsszefiiggés nem lathato: a legalacsonyabb
és legmagasabb ekvivalens jovedelm(i haztartasok érzéke-
lik a legkisebb veszteséget. Az el6bbiek valoszinlileg tobb-
gyermekes haztartasok, akik veszteségét csokkenti a csala-
di kedvezmény kiterjesztése, mig az utobbiak valoszin(leg
tobbkeresds csaladok, akik az addjovairas lecsengé szaka-
szaban viszonylag kis veszteséggel szembesiilnek.

Végiil figyelemre méltd, hogy az addvaltoztatasok nyertese-
in belil a legfelsé jovedelmi 6todnek kiugréan emelkedik a
jovedelme részben a felsé szja-kulcs megsziintetésének,
részben pedig a szuperbrutto kivezetésének hatasara. Mint-
egy egymillio ember él olyan haztartasban, amely a legma-
gasabb jovedelmi o6todbe tartozik és az addvaltozasok
nyertese. Az 6 haztartasi jovedelmiik éves szinten megko-
zelit6leg egymillio Ft-tal emelkedik évente. Ez azt jelenti,
hogy bar a teljes szja- és jarulékcsomag nagysagrendileg
200 milliard forintba keriil, a fels6 jovedelmi 6tod nyertesei
mintegy 400 milliard forinttal jarnak jol.

A késdbbiekben két jelentGs, transzfereket érintd tervezett
intézkedés munkapiaci hatasait is elemezziik: az allaskere-
sési tamogatasok és a rokkantsagi és megvaltozott munka-

6 Az ekvivalens jovedelem a haztartas egy fogyasztasi egységre jutd jovedelme. A fogyasztasi egységek kiszamitasahoz a Nemzeti Eréforras Minisztéri-
um ekvivalenciaskalajat alkalmazzuk, amelyben az elsé felnétt sGlya 1; a masodik feln6tté 0,9; az elsé két eltartott gyermeké 0,8; minden tovabbi

eltartott gyermeké 0,8.
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képességi tamogatasok szigoritasat. Az intézkedéseket
részletesebben a kovetkezé részben mutatjuk be, itt csak
osszefoglaljuk, hogyan modositja az 1. tablazat eredménye-
it, ha ezeknek az intézkedéseknek a hatasat is hozzavesz-
szlik. A két intézkedés mintegy 220 ezer embert ad hozza
az Osszességében rosszul jardk csoportjahoz; 6k mintegy
kétharmad-egyharmad aranyban jonnek az addvaltozasok
altal egyébként semlegesen, illetve pozitivan érintettek
csoportjabol, és tobb mint kétharmaduk az also két jove-
delmi 6todbe tartozik. A tamogatasok szigoritasa azzal is
jar, hogy az intézkedéscsomag veszteseinek netté jovedel-
me atlagosan 7,5%-kal csokken (ellentétben az 5%-os atlagos
veszteséggel, ha csak az addvaltozasok hatasat nézziik).
Egyes haztartasok azonban jelenlegi jovedelmiiknek akar
felét is elveszithetik (nem szamolva viselkedési hatasokkal).

A szamitasok soran szimulaltuk a jovedelemegyenlétlenség
kifejezésére gyakran alkalmazott GINI-mutatot. A GINI-
mutato értéke 0 a teljes jovedelemegyenléség esetén, és
100, ha egyetlen egyén szerzi meg az orszag teljes jovedel-
mét. A teljes elemzett gazdasagpolitikai csomag hatasara
- a dinamikus hatasok figyelembevételével - szamitasaink
szerint Magyarorszag GINI-mutatoja 26,4-r6l 30,4-re emel-
kedik. Az els6 szam kozel megegyezik az Eurostat honlapjan
talalhatd 2008-as statisztikaval (Eurostat, 2011), a 27 EU-
tagorszag kozott nagyjabol a hatodik legegyenlébb
jovedelemeloszlasnak felel meg (hasonlo GINI-mutatdval
rendelkezik Csehorszag, Dania, Ausztria és Finnorszag).
A 30,4-es érték kozel van az EU atlagahoz és a 27 tagorszag-
bol nagyjabol a tizennegyedik legegyenl6bb eloszlast jelen-
ti (hasonld GINI-mutatéval rendelkezik irorszag, Németor-
szag, Esztorszag és Olaszorszag).

A mikroszimulaciés modell segitségével megvizsgaljuk,
hogyan jarulnak hozza a 2010 4ta bevezetett kormanyzati
intézkedések a munkakinalat és a koltségvetés hossz( tavl
alakulasahoz. Az alabbi eredmények Un. statikus és dinami-
kus becsléseket tartalmaznak. A statikus hatasokra vonat-
kozé becslések az adovaltozasok azonnali koltségvetési
hatasait szamszer(sitik, még miel6tt a gazdasag szerepldi-
nek viselkedése (pl. munkakinalata) alkalmazkodna. A dina-
mikus hatasok ezzel szemben hosszi tava egyensulyként
értelmezhet6k, amelyben a munkakinalati, valamint a bér-
szinvonalban és a tékekinalatban torténd alkalmazkodas
mar lezajlott.

Az alabbiakban minden vizsgalt intézkedéscsomagot a 2010-
es szabalyozas fennmaradasahoz hasonlitunk. A 2. tablazat-
ban a makrogazdasagi valtozok valtozasa szintben értendd,
vagyis példaul a 2011-ben hatalyba lépett szja-valtozasok
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2,4%-kal novelik a GDP szintjét az alappalyahoz, vagyis a
2010-es szabalyozas fennmaradasahoz képest (lasd a
3. tablazat masodik oszlopat). A tablazatokban kiszamitott
koltségvetési hatasok milliard forintban értenddék, 2010-es
arszinten, ahol a pozitiv szamok egyenlegjavulast, a negativ
szamok egyenlegromlast jelentenek. Mivel a modell az
egyének munkapiaci viselkedésére koncentral, nem model-
lezi explicit modon az egyének fogyasztasi-megtakaritasi
dontését. igy az afabevételeket illetéen azzal a bevallottan
leegyszer(sit6 feltételezéssel éltiink, hogy a haztartasok a
tobbletjovedelmiiket teljes egészében elkoltik. Ez a feltéte-
lezés hosszU tavon ésszer(i, am rovid és kozéptavon minden
bizonnyal feliilbecsiili a fogyasztast és igy az afa-bevétele-
ket is.

A 2. tablazatban négy tervezett gazdasagpolitikai intézke-
dés statikus és dinamikus hatasa lathato. Az elsé két oszlop
a szuperbruttdsitas teljes kivezetésének hatasat mutatja; a
masodik két oszlop az adojovairas teljes kivezetésének
hatasat; a kovetkezé két oszlop a jarulékok 2011 szeptem-
berében bejelentett valtozasait elemzi (munkavallaléi jaru-
lék egy szazalékponttal emelkedik, a munkaadoi egészség-
biztositasi jarulékot pedig legalabb a minimalbér masfélsze-
rese utan kell fizetni); végiil az utolsd két oszlop az afa két
szazalékpontos emelését. A hatasok ebben a tablazatban a
2011-es szabalyozashoz képest értendék.

A szuperbruttositas kivezetése mintegy masfél szazalékkal
noveli az effektiv (termelékenységgel sulyozott) munkaki-
nalatot, nagyrészt a munkaba allas dsztonzése altal, mivel
minden jovedelemrégidban csokkenti a munka terheit. Az
intézkedés kozvetlen éves koltségét mintegy 250 milliard
forintra becsiiljik (amit az afabevétel esetleges elmarada-
sa valamelyest tovabb ronthat), a viselkedési hatasok a
hossz( tav( éves koltséget mintegy 150 milliard forintra
javitjak.

Az addjovairas teljes kivezetésének két csoport viselkedé-
sén keresztlil van hatasa a munkakinalatra. Az alacsony
jovedelm(ek szamara n6é a munkabol szarmazo jovedelem
atlagos adoterhe, hiszen igy a minimalbér koriili jovedelmek
is a rendes kulccsal adoznak. Mivel az alacsony termelé-
kenységl munkavallaldonak kevésbé éri meg munkaba allni,
a foglalkoztatas hosszli tavon két szazalékkal csokkenhet.
Mivel egyebek mellett az allaskeresési tamogatasok és a
gyed is bérként adozik, ezek addterhe is né az adojovairas
kivezetésével, vagyis egyes munka nélkiil megszerezhetd
jovedelmek is csokkennek. Ha ezt a hatast a szimulacio
soran semlegesitjik (példaul egy olyan hipotetikus esetet
vizsgalva, amelyben ezek a tamogatasok eleve 6nalld jove-
delemként adoznak), akkor az addjovairas kivezetése még
tobbel (mintegy 2,7%-kal) csokkentené a hosszu tavu foglal-
koztatast. Szamitasaink tehat arra utalnak, hogy az ado6jo-



2. tablazat

A személyi jovedelemado multbeli és hipotetikus valtozasainak hatasa

Szup?rbrutFésités Adéjc:wéirés’ teljes Jarulékemelés Afaemelés
kivezetése kivezetése
statikus dinamikus statikus dinamikus statikus dinamikus statikus dinamikus
Effektiv munkakinalat 1,3% -0,3% -0,3% -0,1%
Foglalkoztatas 0,8% -1,9% -0,3% 0,1%
Tokeallomany 1,0% -0,3% -0,5% -0,1%
GDP 1,2% -0,3% -0,4% -0,1%
Atlagos brutté bér -0,1% 0,0% -0,2% 0,0%
Rendelkezésre allé jovedelem 3,9% -4,3% -1,3% -2,2%
Személyi jovedelemado -310 -301 440 436 0 -9 0 -2
Munkavallaloi jarulékok 0 20 0 -4 101 94 0 -1
Munkaadéi jarulékok 0 28 0 -7 20 8 0 -2
Afa 61 79 -87 -86 -20 -27 168 170
Tokét terhelé adok 0 8 -2 -3 0 -1
Helyi iparlizési ado 0 5 -1 -2 0
Transzferek 0 1 -19 -4 0 1
Osszesen -248 -150 353 317 101 58 168 164

Megjegyzés: A tabldzatban a makrogazdasdgi vdltozok soraiban szereplé értékek szintbeli vdltozdsokat jelentenek, mig a koltségvetési hatdsok millidrd
forintban értendék, 2010-es drszinten, ahol a pozitiv szamok egyenlegjavuldst, a negativ szdmok egyenlegromldst jelentenek. Az dfabecslés leegysze-
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vairas a minimalbér koril keres6k adoterhének csokkentése
révén pozitivan jarul hozza a foglalkoztatottsaghoz.

Az adojovairas kivezetésének ezzel ellentétes hatasa van a
magasabb jovedelmiekre: azok az addzok, akiknek jove-
delme az adojovairas lecsengd szakaszaba esik, a lecsen-
gés miatt jelenleg magasabb effektiv hataradokulccsal
szembesiilnek (ha szuperbruttd jovedelmik 100 forinttal
n6, 12 forinttal kevesebb adodjovairast vehetnek igénybe,
igy az un. effektiv hataradokulcsuk 12*1,27=15,24 szazalék-
ponttal magasabb, mint masoknak). Ezek az ad6zdk az
adojovairas eltorlésével elesnek némi adojovairastol,
ugyanakkor csokken a tobbletjovedelmiik terhelése; mind-
két valtozas arra 6sztonzi 6ket, hogy noveljék munkainten-
zitasukat. E masodik hatas becslésiink szerint tobb mint
egy szazalékkal novelheti az effektiv makrogazdasagi mun-
kakinalatot, igy az intézkedés Gsszesen alig érinti a hosszu
tavla bértomeget.

A koltségvetési hatasokat tekintve az adojovairas teljes
eltorlése a becslésiink szerint évi 350 milliard forintot taka-
rit meg, hossz( tavi hatasokkal egyiitt mintegy 320 milliard
forintot.

A jarulékok emelkedése némileg noveli a munka terheit, és
ezért kismértékben visszafogd hatassal van a foglalkozta-
tasra. Statikusan mintegy 100 milliard forintot hozhat a

koltségvetésnek, a dinamikus hatas természetesen ennél
kisebb. Az afaemelés viszonylag kevéssé hat a munkakina-
latra: bar a munkajovedelembél elérheté fogyasztas értéke
csokken, a munka nélkiil (tamogatasbdl, nyugdijbol stb.)
elérhet6 jovedelem értéke is csokken. Ezért ez a gazdasa-
got kevéssé visszafogo bevételi forras.”

A 3. tablazat nagyobb egységekbe rendezi az elemzett
intézkedéseket: az els6 két oszlop az adorendszer 2011-ben
hatalyba lépett valtozasait elemzi (egykulcsos adorendszer
bevezetése, adojovairas csokkentése, csaladi adokedvez-
mény kiterjesztése, munkavallaloi jarulék fél szazalékpon-
tos emelése). A kdvetkez6 két oszlop ezenfeliil tartalmazza
az el6z6 tablazatban elemzett négy intézkedést, adojova-
iras és a szuperbruttositas kivezetését, valamint az afa és a
jarulékok emelkedését. Végiil az utolso két oszlop az eddi-
gieken feliil a gazdasagi tarsasagokat terhelé adok
2010-2011-es csokkenésének hatasat is tartalmazza.

Az addrendszer 2011-es valtozasai szamitasaink szerint
2,6%-kal novelik a hossz( tavu makrogazdasagi munkakina-
latot, elsGsorban azaltal, hogy az alacsonyabb marginalis
kulcsok a magasabb jovedelmieket tobb és intenzivebb
munkara 6sztonzik (ez az intenziv hataron térténé munka-
piaci alkalmazkodas). Az egyének munkaba allasanak dsz-
tonzésében (az extenziv hataron torténd alkalmazkodast
tekintve) a valtozas elhanyagolhatd. A teljes (intenziv és

7 ,Nagyon hosszi tavon”, vagyis a teljes életcikluson keresztiil a jovedelem és a fogyasztas megadoztatasanak azonos Osztonzési hatasa van, mert
mindkett6 azt okozza, hogy ugyanannyi munkaval kevesebb fogyasztast lehet elérni.
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3. tablazat
Osszetett adocsomagok hatasa

P Ezenfelul: adojovairas és = |, oi5z6eken feliil a tarsasagi
2010-2011 szja-valtozasok szuperbrl{?to kllvezetelse, afa- és adé 2010-es csskkentése
jarulékemelés

statikus dinamikus statikus dinamikus statikus dinamikus
Effektiv munkakinalat 2,6% 3,2% 3,4%
Foglalkoztatas 0,1% -0,8% -0,5%
Tékeallomany 2,1% 2,3% 5,8%
GDP 2,4% 2,9% 4,2%
Atlagos brutté bér -0,3% -0,5% 1,1%
Rendelkezésre allo jovedelem 5,3% 2,4% 3,7%
Személyi jovedelemado -422 -376 -397 -356 -397 -328
Munkavallaléi jarulékok 50 87 151 197 151 230
Munkaadéi jarulékok 0 62 20 89 20 139
Afa 74 106 216 259 216 289
Tokét terhelé adok 0 16 0 18 -104 -69
Helyi ipar(izési ado 0 11 0 13 0 19
Transzferek 0 2 0 -7 0 -3
Osszesen -297 -93 -10 212 -114 277

Megjegyzés: A tdbldzatban a makrogazdasdgi vdltozok soraiban szereplé értékek szintbeli vdltozdsokat jelentenek, mig a koltségvetési hatdsok millidrd
forintban értenddk, 2010-es drszinten, ahol a pozitiv szamok egyenlegjavuldst, a negativ szamok egyenlegromldst jelentenek. Az dfabecslés leegysze-
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extenziv) viselkedési valasz igy is jelentGs lehet: becslésiink
szerint az addvaltozas hosszu tava éves koltségvetési hatasa
a kozvetlen éves koltség harmadara csokkenhet (az optimis-
ta afahatast is figyelembe véve évi mintegy 300 milliard
forintrdl évi mintegy 100 milliard forintra).

A 2011-ben tervezett négy intézkedéssel egyiitt a csomag
statikus koltségvetési hatasa a nullahoz kozelit, de az ado-
jovairas kivezetésének karos hatasa miatt negativ hatassal
van a foglalkoztatasra. A magasabb jovedelmiek munkain-
tenzitasanak Gsztonzése a szuperbruttositas teljes kiveze-
tésének hatasara még erésebbé valik, és igy a teljes csomag
GDP-re kifejtett élénkité hatasa is fél szazalékponttal
nagyobb (2,9%), mint az intézkedéscsomag 2011-ben hataly-
ba lépett részéé.

A tablazat utolso két oszlopa a fenti intézkedések mellett a
gazdasagi tarsasagokat terhelé adok 2010-2011-es megvalo-
sult csokkenését is tartalmazza, vagyis a kiilonado eltorlé-
sét, a tarsasagi ado kulcsanak 19%-ban valé meghataroza-
sat, és a 10%-os tarsasagiado-kulcs kiterjesztését. Ezenkiviil
figyelembe vettiink két, 2011-ben még csak tervezett intéz-
kedést: a veszteségelhatarolas és a cégautéadd modosita-
sat. A szektoralis adokbol annyit vettiink figyelembe,
amennyirél a kormanyzat jelenlegi allaspontja alapjan azt
feltételezziik, hogy hossz( tavon megmarad (vagyis a pénz-
ligyi szektorban egy a jelenlegi kiilonaddnal alacsonyabb
osszegli terhet). Mivel nem modellezziik a vallalati szektor
heterogenitasat, ezeket a valtozasokat a vallalati szektor
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nyereségét terheld effektiv adokulcs mintegy 15%-0s csok-
kenéseként épitettiik be szimulacionkba. A téke hozamanak
novekedése kis nyitott gazdasagban jelent6s tokebearam-
last eredményez: a tablazatbol lathato, hogy az intézkedé-
sek a tékeallomany jelent6s (3,5%-0s) ndvekedését okozzak
hossz(i tavon, amely a foglalkoztatdas negyed szazalékos
novekedését vonja maga utan. A téketerheket érinté intéz-
kedések kozvetlen koltsége 100 milliard forint, de a dinami-
kus hatasok (els6sorban a tékebearamlas kovetkeztében
emelked6 tarsasagiado-alap, valamint az emelked6 bérek
és az emiatt enyhén novekvé munkakinalat) a koltségvetési
hatast megtakaritassa forditjak at.

A 4. tablazatban a Széll Kalman-terv transzfereket érinté
intézkedéseit vizsgaljuk meg: az allaskeresési tamogatasok
valtozasat, és az aktiv kord, megvaltozott munkaképességi
ellatasban részesiilok feliilvizsgalatat. Egyes tovabbi, a
munkapiaci intézményrendszert atalakito intézkedések (pl.
a munka térvénykonyve, kézmunkaprogram) hatasat model-
link segitségével nem tudjuk szamszer(siteni.

A tablazat els6 két oszlopaban az allaskeresési tamogatasok
valtozasanak hatasat elemezziik (az allaskeresési jaradék
lerdviditése kilencrél harom honapra, a jogosultsagi ido
szigoritasa, a jaradék felsé hataranak minimalbérben valdé
meghatarozasa, az aktiv keres6képes egyének szamara
folyositott allaskeresési segély eltorlése). Lathato, hogy az
intézkedések hosszli tavon mintegy egy szazalékkal novelik
a foglalkoztatast, elsésorban az alacsonyabb jovedelmuiek



4, tablazat
A transzferek tervezett valtozasanak hatasa

Allaskeresési tamogatasok Megvéltozottelrrét;r;ls(aaiképességﬁek Osszesen

statikus dinamikus statikus dinamikus statikus dinamikus
Effektiv munkakinalat 0,7% 0,8% 1,4%
Foglalkoztatas 1,1% 1,1% 2,2%
Tokeallomany 0,6% 0,6% 1,1%
GDP 0,6% 0,7% 1,3%
Atlagos brutté bér -0,1% -0,1% -0,1%
Rendelkezésre alloé jovedelem -0,2% -0,3% -0,5%
Személyi jovedelemado 0 4 9 0 12
Munkavallaloi jarulékok -14 -5 13 -13 7
Munkaadéi jarulékok 0 16 17 0 31
Afa -12 -3 -17 -6 -28 -9
Tokét terhelé adok 0 4 0 5 0 8
Helyi iparlizési ado 0 3 0 3 0 6
Transzferek 72 81 83 85 153 163
Osszesen 47 100 67 126 112 219

Megjegyzés: A tabldzatban a makrogazdasdgi vdltozok soraiban szereplé értékek szintbeli vadltozdsokat jelentenek, mig a koltségvetési hatdsok millidrd
forintban értendék, 2010-es drszinten, ahol a pozitiv szamok egyenlegjavuldst, a negativ szdmok egyenlegromldst jelentenek. Az dfabecslés leegysze-
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korében. A szamitas fels6 becslésnek tekinthetd, mivel a
mikroszimulacios modell az allaskeresési tamogatasok egyik
fontos funkcidjaval, nevezetesen a munkaba allas lehetdsé-
gének ,surlodasos” tokéletlenségével nem szamol. Ezek a
tamogatasok ugyanis lehetdséget adnak arra, hogy a mun-
kanélkiiliek és a nyitott allashelyek ko6zott megfeleld paro-
sitas jojjon létre. A modell csak azzal a hatassal szamol,
hogy a tamogatas hamarabbi elvesztése az egyént munkaba
allasra 0sztonzi. Az intézkedés kozvetlen becsiilt hatasa igy
mintegy 50 milliard forint éves koltségvetési megtakaritas,
hossz( tavon évente mintegy 100 milliard.® A szamitasoknal
figyelembe vettiik, hogy az allaskeresési ellatasukat elvesz-
ték jogosultta valhatnak mas tamogatasra (pl. bérpotlo
juttatasra), ennek koltségvetési hatasa azonban szamita-
sunkban nem haladta meg az 6tmilliard forintot.

A tablazat masodik két oszlopaban a rokkantsagi és megval-
tozott munkaképességi ellatasban részesiilék feliilvizsgala-
tanak hatasait elemezziik. Az elemzésnél azzal a feltétele-
zéssel éliink, hogy a kormanyzati terveknek megfeleléen
szazezer 57 év alatti rokkantnyugdijas és 84 ezer megvalto-
zott munkaképességi jaradékban részesiild egyén fogja
elveszteni ellatasat; ez a jelenleg ellatasban részesild kor
mintegy 30 szazaléka. Szamitasaink szerint az intézkedés
egy szazalékkal (kb. 40 ezer f6) noveli a foglalkoztatast.
A hatas ebben az esetben nem a ,nagyon hossz(i tavra”

vonatkozik, hiszen az ellatottak szamanak hosszd tavu ala-
kulasat kizarolag az ellatasba valé bearamlas iiteme hata-
rozza meg; az ellatast elvesztok hosszu tavon az intézke-
déstol fliggetlendil elérik a nyugdijkorhatart. Mégis szam-
szerUsitettiik az intézkedés hatasat, mert varhatéan még
tizéves id6horizonton is érezhet6 hatasa lesz, és ezt ,hosz-
sz( tavu” hatasnak tekintettiik. Hasonléan az allaskeresési
jaradékok szigoritasahoz, jelen esetben sem tudjuk szam-
szerUsiteni a munkapiac strlodasos tokéletlenségének eset-
leges megvaltozasat. Konnyen elképzelheté, hogy a rok-
kantnyugdijasok és a megvaltozott munkaképességi jara-
dékban részesiilék kisebb eséllyel talalnak munkat, mint
egy hasonld kor( és képzettségl atlagos munkavallalo. Az
intézkedés statikus koltségvetési hatasa évi mintegy 70
milliard forint megtakaritas (ebben figyelembe vettiik, hogy
az ellatasukat elveszték egy része mas, példaul bérpotlo
juttatasban részesiilhet), hosszt tavon 130 milliard forint.
A tablazat utolso két oszlopaban a két intézkedéscsomag
egyiittes hatasa szerepel. Lathato, hogy a hatasok nagyja-
bol megfelelnek a két csomag hatasa Gsszegének.

Az 5. tablazat a teljes 2010-2011-es gazdasagpolitikai cso-
mag elemzését tartalmazza, vagyis figyelembe veszi a
2011-es szja- és tarsasagiado-valtozasokat, a Széll Kalman-
terv allaskeresési és megvaltozott munkaképességi tamoga-
tasokat érintd intézkedéseit, valamint a kdvetkez6 két évre

8 A szamitasnal figyelembe vettiik, hogy az allaskeresési tamogatasban részesiilék utan az allam fizet munkaltatoi jarulékot, és ezért a tamogatasok
csokkenése a jarulékokon keresztiil a bevételi és a kiadasi oldalon is érinti a koltségvetést.
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5. tablazat

A kockazati felarak hipotetikus novekedése és a szektoralis adok hatasa

Az ado- és transzferrendszer valtozasai

Az elvart hozamot ért 0 0.5 1 Pillanatnyi
hipotetikus sokk ’ allapot
statikus dinamikus dinamikus dinamikus dinamikus
Effektiv munkakinalat 4,7% 4,0% 3,1% 2,8%
Foglalkoztatas 1,5% 0,6% -0,5% -0,2%
Tokeallomany 6,8% -4,6% -16,6% -2,5%
GDP 5,5% 1,0% -3,8% 0,9%
Atlagos brutté bér 1,0% -4,3% -9,9% -2,7%
Rendelkezésre allod jovedelem 3,2% -1,2% -5,8% -0,8%
Személyi jovedelemado -405 -318 -413 -511 -313
Munkavallaloi jarulékok 136 236 128 13 136
Munkaaddi jarulékok 20 168 0 -174 17
Afa 188 278 181 79 188
Tokét terhelé adok -104 -61 -120 -181 135
Helyi iparlizési ado 0 24 4 -17 4
Transzferek 152 157 147 139 64
Osszesen -13 484 -72 -652 230

Megjegyzés: A tabldzatban a makrogazdasdgi vdltozok soraiban szereplé értékek szintbeli vdltozdsokat jelentenek, mig a koltségvetési hatdsok millidrd
forintban értendék, 2010-es drszinten, ahol a pozitiv szamok egyenlegjavuldst, a negativ szdmok egyenlegromldst jelentenek. Az dfabecslés leegysze-

risito feltételezésen alapul.

tervezett jarulék-, afa-, és szja-valtozasokat (a szuperbrut-
tositas és az adojovairas kivezetését). A tablazat kozépso
harom oszlopa azt vizsgalja, hogyan valtozik a gazdasagpo-
litikai csomag hatasa, ha a magyarorszagi tokebefektetések
elvart hozama novekszik. Végiil az utolso oszlop nem sza-
mol az elvart hozam novekedésével, viszont hosszu tavon
megmaradonak tekint olyan intézkedéseket, amelyek a
tervek szerint ideiglenesek, igy a szektoralis adoknak azon
részét is, amelyet a 3. tablazat t6keadokkal kapcsolatos
szamitasai nem.

A tablazat elsé két oszlopa tehat az Gsszes vizsgalt kor-
manyzati intézkedés egyiittes hatasat mutatja.’ A teljes
gazdasagpolitikai csomag hosszu tavon 1,5%-kal (mintegy 60
ezer f6) noveli a foglalkoztatast, teljes mértékben a transz-
ferek csokkenésének kovetkeztében, mivel az adovaltoza-
sok hatasaiban az adojovairas kivezetésének negativ hatasa
dominal. Az effektiv munkakinalat ennél jelentésebb mér-
tékben (4,7%-kal) n6het hosszu tavon a magas jovedelmiek
osztonzoinek javulasa kdvetkeztében. A teljes csomag dina-
mikus hatasok nélkiil kéltségvetésileg kozel semleges; hosz-
szU tavon, a dinamikus hatasok realizalodasa esetén viszont
jelent@s pozitiv hatasa van.

A tablazat harmadik és negyedik oszlopaban olyan forgato-
konyveket elemziink, amelyekben a teljes gazdasagpolitikai
csomag hatasai mellett 50, illetve 100 bazisponttal né a
magyarorszagi tokebefektetések elvart hozama.'® Az elvart
hozam a befektet6k altal érzékelt gazdasagpolitikai bizony-
talansag kompenzalasara néhet, amennyiben a befektet6k
a szektoralis kiilonadokat, a magan-nyugdijpénztari tagok
visszaléptetését vagy a visszamendleges addztatast a
bizonytalansag tartds emelkedése jeleként értékelik, vagy
amennyiben Ugy itélik meg, hogy az addterhiik kézéptavon
Ujra emelkedhet egy esetleges koltségvetési kiigazitas
soran. Ebben a forgatokényvben sem szamoltunk egy eset-
legesen tllzott minimalbér-emelés kedvezétlen munkapiaci
hatasaival.

Az eredményekbdl lathatd, hogy a téke elvart hozamanak
valtozasa elsésorban a hosszl tavl tékeallomanyra, és azon
keresztill a kibocsatasra, a bérszinvonalra, és a fogyasztas-
ra hat érzékenyen, a munkapiaci hatasa visszafogottabb: az
effektiv munkakinalat csupan haromnegyed szazalékponttal
csokken az elvart hozam 50 bazispontos emelkedésének
hatasara, mikdzben a tékeallomany szintje tébb mint tiz
szazalékkal csokken. Szamitasaink szerint a tékebefekteté-

9 Az Gsszes intézkedés kozott figyelembe vettiink egy tovabbi intézkedést: a gyes kiterjesztését a gyermek haroméves koraig. Az intézkedés hosszu tavu

hatasa kismértékd, igy kilon nem mutatjuk be.

0 A téke elvart hozama nem feleltetheté meg az olyan gyakran elemzett orszagkockazati mutatoknak, mint az allamkotvényekre vonatkozo biztositas
(CDS) felara: a szamunkra fontos elvart hozam a versenyszféraban eszkozolt befektetések hozamara vonatkozik, mig a CDS-felar az allam fizet6ké-

pességére.
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sek elvart hozamanak tartds emelkedése jelentds hatassal
van a koltségvetésre: egy tartds 50 bazispontos emelkedés
hossz( tavon évi mintegy 550 milliard forinttal rontja a
koltségvetési egyenleget.

A tablazat utolsé oszlopaban elemzett forgatokdnyvben
nem emelkedik a téke elvart hozama, viszont harom intéz-
kedés nem vagy masként valosul meg, mint ahogy eddig
elemeztilk. Ez a forgatokonyv nagyjabol azt feltételezi,
hogy egyes teriileteken a jelenlegi allapot - a tervekkel
ellentétben - hossz( tavon fennmarad. Egyrészt, ebben a
hipotetikus forgatokdnyvben a hitelintézeti és szektoralis
adok teljes Osszege fennmarad hosszu tavon, és igy novek-
szik a t6ke effektiv adoterhe. Masrészt nem veszti el jelen-
tés szamu ellatott rokkantsagi és megvaltozott munkakeé-
pességi tamogatasat. Végiil, ebben a forgatokonyvben az
atlagbér folott megmarad a szuperbruttositas, vagyis az
effektiv szja-kulcs a magasabb jovedelmiiek esetében
1,27 * 16 = 20,3 szazalék kordli.

Az igy kialakulo gazdasagpolitikai csomag hatasa jelent6-
sen eltér az eddigiekt6l. A téke tobbletterhe ebben az
esetben is viszonylag kevéssé érinti a tobbi intézkedés
munkakinalati hatasat, de érzékenyebben a tékeallomany,
a bérek, a kibocsatas és a fogyasztas szintjét. A szuper-
bruttdsitas megmaradasa magasabb jovedelmeknél javitja
a koltségvetés helyzetét, de csokkenti a csomag pozitiv
intenziv és extenziv munkapiaci hatasat. Végiil ebben a
forgatokonyvben a rokkantsagi ellatasok szigoritasa nem
jarul hozza egy szazalékkal a foglalkoztatottsaghoz és 120
milliard forinttal a koltségvetéshez. Végeredményben ez a
hipotetikus csomag mintegy egy szazalékkal élénkiti a
gazdasagot, de enyhe negativ hatassal van a foglalkozta-
tottsagra.

A tanulmanyban BenczlUr-Katay-Kiss (2011) uj viselkedési
mikroszimulaciés modellje segitségével a 2010-ben tor-
vénybe iktatott, illetve a Széll Kadlman-tervben és a Konver-
genciaprogramban megfogalmazott, adokat és joléti tamo-
gatasokat érint6 valtozasokat elemeztiik. Becsléseink sze-
rint a tervezett intézkedések hianytalan megvaldsulasa
esetén a hosszU tavli GDP-szint tobb mint Otszazalékos
béviilése mellett a foglalkoztatottsag csupan masfél szaza-
lékkal, vagyis mintegy 60 ezer fével novekedhet, kizardlag
a transzferek szigoritasanak koszonhet6en (az allaskeresési
és rokkantsagi tamogatasok tervezett szigoritasa egy-egy
szazalékkal novelheti a hossz( tavu foglalkoztatast). A tékét
terhel6 adok a jelenlegi kormanyzati ciklus alatt bekdvetke-
zett csokkentése - a szektoralis kiilonadok késébbi kiveze-
tése és a hitelintézeti adok mérséklése esetén - Osszessé-
gében hosszabb tavon jelent6s t6kebearamlast eredmé-

nyezhetnek, ami a foglalkoztatas mintegy 0,3 szazalékos
novekedését vonhatja maga utan.

A munkat terhel6 adokban bekovetkezett valtozasok ugyan-
akkor negativan jarulnak hozza a gazdasagpolitikai csomag
foglalkoztatasi hatasahoz. Mig a megvalosult és tervezett
szja-csokkentés jelent6s novekedést valthat ki a magasabb
jovedelm(ek ledolgozott ordiban és addzé jovedelmében,
és igy gazdasagélénkit6 hatasu, a foglalkoztatottak szamara
gyakorolt hatasa negativ. A szuperbruttositas teljes kiveze-
tése 0,8 szazalékkal ndvelheti, az adojovairas kivezetése
megkozelitleg két, az egészségbiztositasi jarulékok terve-
zett emelése pedig tovabbi 0,3 szazalékkal csokkentheti a
hosszll tavu foglalkoztatast.

Altalanossagban elmondhat6, hogy a dinamikus hatasok
hossz( tavon csokkentik a novekedésosztonzd intézkedé-
sek koltségét. A koltségvetési hatasok értelmezésekor
azonban érdemes figyelembe venni, hogy koriiltekintd
koltségvetési tervezéshez a dinamikus hatasok értékére a
legvaldszinlibbnél konzervativabb becsléseket ajanlott
valasztani.

Az eredményeket jelentésen befolyasolhatja, ha egyes
intézkedések mellékhatasaként romlik az orszag kockazati
megitélése: ilyen esetben konnyen elképzelhetd, hogy a
kockazatok novekedése a magyarorszagi tékebefektetések
elvart hozaman keresztiil az ado6- és transzfervaltozasok
gazdasagélénkité hatasat teljes mértékben ellensulyozza,
vagy akar negativ tartomanyba taszitja. Az eredményeket
befolyasolhatja az is, ha az addjovairas kivezetése miatt
veszteséget szenveddé munkavallalokat az adoérendszeren
vagy a minimalbér emelésén keresztiil kivanja kompenzalni
a gazdasagpolitika. Az els6 esetben a koltségvetési és Osz-
tonzési hatasok térhetnek el az altalunk elemzettdl, az
utobbi esetben pedig jelentds negativ foglalkoztatasi hatas-
sal szamolhatunk.

Az elosztasi hatasokat tekintve az adérendszer mar megva-
losult és most tervezett valtozasai Gsszességében jelentds
mértékben novelik a magas jovedelemmel rendelkez6 haz-
tartasok rendelkezésre allo jovedelmét, mig az alacsonyabb
kereset(i haztartasok szamara az adojovairas kivezetése
szamottevo veszteséget jelent. Szamitasaink szerint a jove-
delemkoncentraciot méré GINI-mutato szintje 26,4-rél 30,4-
re emelkedhet, vagyis Magyarorszag jovedelemeloszlasa a
27 EU-tagorszag koziil a hatodik legegyenlobb eloszlasbol a
tizennegyedikké valhat.
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Az adé6- és tamogatasi rendszer elemzett valtozasai, és
a szimulacional hasznalt paraméterek

2011-ben hatdlyba lépett szja- és jdrulékvaltozdsok

« egykulcsos (szuperbruttd adoalapra alkalmazott) 16%-os
szja;

« adojovairas osszegének 15 100-rol 12 100 Ft-ra csokkenté-
se, a maximalis addjovairas hataranak évi 3 188 000 Ft-rol
2 750 000 Ft-ra csokkentése;

« kibdvitett csaladi adokedvezmény;

« munkavallaloi nyugdijjarulék 9,5%-rol 10%-ra emelése.

Tervezett szja- és jdrulékvdltozdsok

« szuperbruttositas teljes kivezetése;

« adojovairas teljes kivezetése;

« munkavallaloi egészségbiztositasi jarulék egy szazalék-
ponttal emelkedik;

e a munkaadoi egészségbiztositasi jarulékot legalabb a
minimalbér masfélszerese utan kell fizetni.

Transzfereket érint6 vdltozdsok

« allaskeresési jaradék masodik szakaszanak megsziinteté-
se, a jogviszonyszerzés szigoritasa (korabban minden
allasvesztést megelézé 6t nap munkaviszony egy nap
jaradékszerzésre jogositott; a valtozas utan 10 nap mun-
kaviszony utan jar 1 nap jaradék);

allaskeresési jaradék maximalis 6sszegének csokkentése a
minimalbér 120%-rol a 100%-ra;

allaskeresési segély megsziintetése;

a rokkantsagi és megvaltozott munkaképességi tamoga-
tasban részesiilék részleges feliilvizsgalata. Azzal a felté-
telezéssel éliink, hogy a kormanyzati terveknek megfele-
l6en szazezer 57 év alatti rokkantnyugdijas és 84 ezer
megvaltozott munkaképességi jaradékban részesiild
egyén fogja elveszteni ellatasat; ez a jelenleg ellatasban
részesild kor mintegy 30 szazaléka;

« gyes kiterjesztése a gyermek harom éves koraig.

Tokét terhel6é adok valtozdsai

« A tarsasagi kiilonado (+4%) megsziintetése, a kulcs 16%-rol
19%-ra valo emelése;

o A tarsasagi ado 10%-os kulcsanak felsé hataranak kiterjesz-
tése 50 millio Ft-rol 500 millié Ft-os szamitott adbalapig;

« A kormanyzat jelenlegi kommunikacidja alapjan azzal a
feltételezéssel éltiink, hogy a szektoralis kiilonadok kozil



hosszll tavon csak a pénzintézetek kiilonadojanak mintegy  « Mindent egybevéve azt feltételeztiik, hogy a téke effektiv
harmada marad meg, a hitelintézeti adokon kiviil a tobbi adoterhe 2010-hez képest 15%-kal (7,3%-rol 6,2%-ra) csok-

szektor kiilonadojat atmenetinek tekintettiik és nem vet- ken. Abban a szcenarioban, amelyben a kiilonadok meg-
tiik figyelembe szamitasainkban; maradasaval szamoltunk (5. tablazat), a toke effektiv
« Tervezett intézkedés a veszteségelhatarolas és a cégauto- adokulcsa 8,8%-ra emelkedik.

ado valtozasa;

MNB-SZEMLE « 2011. OKTOBER 27



28

A vdlsdgot kovetden, 2009 kézepe 6ta zajlik a hazai GDP lassu, de folyamatos névekedése. 2011-ben mdr a redljovedelmek
is érdemben béviilhettek, azonban a fogyasztdsban még az utdbbi idészakban is kismértékli csokkenést tapasztaltunk.
Az dvatosabb, a megtakaritdsra és a hiteltdrlesztésre nagyobb hangsulyt helyezé fogyasztdsi magatartds ellenére az emli-
tett id6szakban a bankok lakossdgihitel-dllomdnydban vdltozatlanul névekedett a nemteljesits hitelek ardnya. A jelenség
oka, hogy a lakossdg a vdlsdg elétt jelentés addssdgdllomdnyt halmozott fel, melynek hatdsdra jelenleg egy elhizédd
meérlegkiigazitdsi folyamat gdtolhatja a fogyasztds novekedését. Ezek a folyamatok a makrostatisztikdkban is tetten érhe-
ték, azonban az eladdsodottsdg mértéke nagyon eltérd lehet a lakossdg kiilonb6zé jovedelmi csoportjaiban. Ennek a hete-
rogenitdsnak a feltdrdsa segithet a fogyasztdi viselkedés alaposabb megértésében, az eladésodottsdg mértékének jovedel-
mi csoportok szerinti pontosabb behatdroldsdban. Elemzésemben ennek vizsgdlatdra a KSH dltal Gsszedllitott Hdztartdsi
Koltségvetési Felvételt haszndltam adatbdzisként, dttekintettem, hogy a vdlsdg el6tt (2008-ig bezdrolag) hogyan alakultak
a kiilnbozé jovedelmi decilisekben a redljévedelmek, milyen a jellemzé6 fogyasztdsi szerkezet és ezekbdl fakadéan milyen
hitelfelvételi viselkedés volt jellemzé. Ezen adatbdzis alapjdn a vdlsdg elétt elsésorban az alacsony és kozepes jovedelmdi
tdrsadalmi rétegekben volt tapasztalhatod, hogy a hdztartdsok a csokkend redljovedelmek mellett a jovedelmi helyzetiikt6l
elszakadd fogyasztdspdlydt valdsitottak meg. Az alacsony jovedelmli rétegeknél a jovedelemhez viszonyitottan magas
torlesztérészlet miatt mdr kismértékl frankdrfolyam-erds6dés is hiteltérlesztési problémdkhoz vezethetett, mig a k6zépsé
jovedelmi rétegeknél elsésorban a munkahelyvesztés okozhatta a nemteljesitd hitelek aranydnak emelkedését, amit a HUF/
CHF drfolyam leértékelédése tovdbb sulyosbitott.

2009 masodik felét6l sem jellemezte trendszer(i novekedés,
a valsag elétti szinthez képest alacsonyan maradt.
A valsag ota eltelt id6szakban, a 2009-es mélypontot kove-

téen a lakossag rendelkezésre allo jovedelme folyamatos
béviilésnek indult, egyrészt az szja-rendszerben bekdvetke-
zett valtozasoknak, masrészt a foglalkoztatas 2010 kezdete
ota jellemzd, lassi emelkedésének koszonhetden. A valsag
soran jelent6sen visszaesett fogyasztas azonban tovabbra is
visszafogottan alakul (1. abra)?. A fogyasztasi rataban a val-

A tovabbiakban azt a kérdést vizsgalom meg, hogy az el6b-
bi, latszolag ellentmondasos folyamatokban milyen szere-
pet jatszott a lakossag valsag elétti idészakra jellemzd
realjovedelmi helyzetének, fogyasztasi és hitelezési donté-
seinek alakulasa. Ennek a problémanak az elemzése makro-
adatokon is lehetséges, azonban az ilyen jelleg(i id6sorok

sag nyoman bekovetkezd alkalmazkodas 5 szazalékos csok-
kenést okozott 2009 els6é felében 2008-hoz képest. Majd

hatranya, hogy nincs mod a folyamatok mogotti heterogeni-
tas vizsgalatara. igy az sem azonosithato, hogy a probléma

1 Koszonet illeti a jelen cikkhez kapcsolodd értékes megjegyzéseiért Kiss Aront és Virag Barnabast. A cikkben maradt barmilyen tévedésért, hibaért a
felel6sség kizarolag a szerzot terheli.

2 Az szja-valtozasok eltéréen érintették a kiilonbozé haztartasokat, igy ebbdl a szempontbdl is jelentds hatasa lehet a fogyasztas alakulasara a jove-
delemvaltozasok jovedelemszintek szerinti heterogenitasanak. A valtozasok elsGsorban a magasabb jovedelmi rétegekben okoztak jelentés jovede-
lemndvekedést, amely haztartasokra altalaban alacsonyabb fogyasztasi rata jellemzd, igy kisebb mértékben béviilhetett a fogyasztas. Mivel az altalam
hasznalt adatbazisban csak 2008-ig allnak rendelkezésre adatok, ennek figyelembevételére ehelyiitt nincs lehetbség.

MNB-SZEMLE « 2011. OKTOBER



1. dbra
A foly6 lakossagi fogyasztas, rendelkezésre allé
jovedelem és fogyasztasi rata

(szezondlisan igazitott, szintadatok)

A rendelkezésre allo

Millio forint jovedelem szazalékaban
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— Fogyasztasi rata (jobb tengely)

Forrds: MNB és KSH nemzeti szdmldk.

elsgsorban melyik tarsadalmi rétegekhez kdthetd. A kérdés
vizsgalatahoz eszkoziil a KSH altal dsszeallitott Haztartasi
Koltségvetési Felvétel® (a tovabbiakban roéviden HKF) adat-
bazist hasznaltam. A HKF alapjan vizsgaltam meg, hogy a
valsag el6tt hogyan alakultak a kiilonboz6é jovedelmi
decilisekben a readljovedelmek, a fogyasztas és annak szer-
kezete, valamint ezekbdl fakadéan milyen hitelfelvételi
viselkedés volt jellemz6. Azt is elemeztem, hogy a valsag
el6tti idészakban hogyan alakult a lakossag eltéré rétegei-
nek egymashoz viszonyitott realjovedelmi helyzete.

A teljes népességet tekintve (2008-as adatok alapjan,
2. abra) a legfontosabb jovedelmek a kovetkezok: legna-
gyobb aranyt (az Osszjovedelem 48%-at) a bérek teszik ki,
ezt kdvetik a nyugdijak (19%) végiil a segélyek és tamogata-
sok (15%) képviselnek még jelentés hanyadot (a maradék
részbol nagy aranyt tesznek ki még példaul a vallalkozoi
jovedelmek vagy a kifizetett osztalékok). Ezek jovedelem-
decilis szerinti eloszlasa azonban érdemi eltéréseket mutat.
A jovedelem szerint legalsd, legszegényebb rétegek tipikus

2. abra
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Forrds: HKF.

jovedelmi forrasai egyrészt a segélyek és tamogatasok,
masrészt az alkalmi munkakbdl és egyéb forrasokbol szar-
mazo jovedelmek. A jovedelem novekedésével, a kozépsod
rétegekben egyre nagyobb aranyt képviselnek a nyugdijak
és a bérjellegli jovedelmek, és az elébb emlitett bevételi
forrasok szerepe mérséklédik. Végiil a legnagyobb jovedel-
m( rétegeknél a bérjovedelmek valnak dominanssa, mig az
allamtol kapott transzferek hanyada jelent6sen lecsokken.
Ez Gsszhangban all a tarsadalom aktivitas szerinti Gsszeté-
telével: a legszegényebb rétegeket az aktiv kor(, de tarto-
san munkanélkiiliek alkotjak, a jovedelem névekedésével, a
kozéps6 rétegekben (a foglalkoztatottak szamanak noveke-
désével egyiitt) a nyugdijasok aranya jelentdssé valik, mig a
felsé decilisekben els6sorban a bérbdl élo, aktiv keresok
szama a meghatarozo.

A nominalis jovedelmek id6beli alakulasanak tekintetében a
teljes népesség korében 2004-t6l 2006-ig jelentds noveke-
dés volt megfigyelheté, mig a kovetkezé két évben mar

3 A HKF a fébb tarsadalmi jellemzdk szerint reprezentativ mintavétel alapjan késziil, évente 8-9 ezer haztartas vezet naplot részletesen egyhavi
bevételeirdl és kiadasairdl. Ezeken az adatokon kiviil a haztartas fontos jellemz6i is szerepelnek az adatbazisban és néhany hitelfelvétellel kapcso-
latos kérdés is. Két részbdl all, egy személyi és egy haztartasi allomanybol, 1993 dta késziil ilyen felmérés, a legfrissebb a 2008-as. Hatranya, hogy
néhany fontos ismérv szerint nem reprezentativ, jovedelemeloszlas szerint sem, mivel a valaszrogziték a legszegényebb és leggazdagabb réteget
nem képesek elérni. A HKF-et mas elemzések is hasznaltak adatbazisként a lakossagi dontések elemzésére, példaul Gaspar-Varga (2011) vagy Benczir

et al. (2011).

4 A 2. abran a személyek keriiltek besorolasra jovedelem szerint valamelyik decilisbe, mig a t6bbi abran a haztartasok. Minden abran 1 a legkisebb, 10

a legmagasabb jovedelmi decilist jeloli.
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1. tablazat

A nominalis bérek decilisenkénti novekedési iliteme szazalékban

1és 10 2és9
L 2 . i J 9 Y g g U osszehasonlitva* | 6sszehasonlitva
. 805% (2004)- _
2004-2006 22,1 26,5 22,5 21,1 19,8 18,9 17,5 15,9 15,7 6,5 738% (2006) 349%-319%
~ ~ ~ ~ 738% (2006)- 5
2006-2008 7.1 2,8 1,7 3,0 0,1 0,5 2,3 3,2 1,5 5,7 693% (2008) 319%-334%

* Az utolso elétti oszlopban szereplé szamok azt mutatjdk, hogy ha a legalso decilis jovedelmét 100%-nak vessziik, akkor az idGszak kezdetén és végén
mennyi volt a legfelsé decilis jovedelme. Ehhez hasonléan értelmezhetd az utolsé oszlop is.

Forrds: HKF.

ennek Uteme visszafogottabb volt. Ennek hatterében a kon-
junkturalis kornyezet valtozasa mellett els6sorban a fiskalis
politika hatasai hizodnak meg. 2002-t6l kezdédéen (kulono-
sen 2002-ben és 2003-ban) expanziv jellegi fiskalis intézke-
dések és a kedvezd konjunkturalis helyzet a jovedelmek
érdemi novekedése iranyaba hatottak, azonban a korabbi
évek miatt kialakult koltségvetési egyensllytalansagok miatt
szilkséges restriktiv lépések 2007-ben és 2008-ban mar visz-
szafogtak a jovedelmek béviilését. A decilisenkénti vizsgalat
is a valtozas iranyat tekintve a nemzetgazdasagi szinten
latott folyamathoz hasonlé eredményt mutat, ugyanakkor a
novekedés mértékét is figyelembe véve lényegesen hetero-
génebb a kép (1. tablazat). Altalanossagban elmondhato,
hogy az alacsonyabb decilisekbe tartozok jovedelme a meg-
figyelt id6szak els6 két évében gyorsabban novekedett, mint
a felsébb deciliseké. 2007-ben és 2008-ban az alacsonyabb
jovedelmi rétegek koziil tobb esetében a jovedelmek csok-
kenését lehetett tapasztalni, mig a magasabb decilisekben
kismértékil novekedés kovetkezett be.

A lakossag kiilonboz6 rétegeinek relativ jovedelmi helyzetét
és annak egymashoz viszonyitott valtozasat szokas az alap-
jan mérni, hogy mekkora kiilonbség van a legalso és a leg-
felsé decilis kozott. A HKF-es adatvétel soran pont a két
széls6 decilis adatai a legbizonytalanabbak, mivel a legsze-
gényebb és a leggazdagabb réteget nehéz megfigyelni,
ezért jelen esetben érdemes a masodik és a kilencedik
decilist is Gsszehasonlitani. A fentiek alapjan a vizsgalt id6-
szakban (kiilonGsen 2005-ben és 2006-ban) altalanossagban
konvergenciat figyelhettiink meg a kiilonb6z6 rétegek egy-
mashoz viszonyitott jovedelmi helyzetében. Ez a folyamat
a kovetkez6 két évben nem folytatodott, a jovedelmekben
kisebb mértéki valtozasok kovetkeztek be, igy a kiilonbsé-
gek kozel azonos szinten maradtak. A jovedelmi kiilonbsé-
gek alakulasarol még arnyaltabb képet kaphatunk, ha a
nominalis jovedelmek helyett realjovedelmeket vizsgalunk
azt is figyelembe véve, hogy a kiilonb6z6 decilisekben elté-
ré a fogyasztasszerkezet, igy eltérd inflaciot tapasztalhat-
nak a kiilonbozé jovedelm( fogyasztok.
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A HKF-statisztikakban a fogyasztasi kiadasok kelléen részle-
tesek ahhoz, hogy az inflacional megszokott kategoriakra
(feldolgozott és feldolgozatlan élelmiszer, tartds és nem
tartds iparcikk, piaci szolgaltatas, piaci energia, alkohol és
dohany, jarmliizemanyag, szabalyozott ari termékek) lehes-
sen bontani a teljes fogyasztast. A termékbesorolas az
Eurostaton megtalalhat6 HICP (harmonized index of consumer
prices) mutatonal alkalmazottnak felel meg. A HKF szerinti
fogyasztasszerkezet alapjan (3. abra) az alacsonyabb jove-
delmi rétegekben kisebb a maginflacios tételek aranya, igy a
tobbi tétel esetében jellemz6 aringadozasok a szegényebb
rétegeket jelentésebben érintik. A maginflacion kiviili téte-
lek nagyobb sllyat az alacsonyabb decilisekben a feldolgo-

3. dbra
A fogyasztas szerkezete decilisenként 2008-ban*

A fogyasztas szazalékaban
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Forrds: HKF.



zatlan élelmiszerek és a szabalyozottarl termékek jelentd-
sebb aranyl fogyasztasa okozza. Ez a jelenség arra vezethe-
to vissza, hogy a szegényebb rétegek nagyobb aranyban
fogyasztanak létsziikségleti termékeket, melyek elsésorban
ezen termékkorokhoz tartoznak.

Az utdbbi években jelent6s arsokkok az élelmiszerek, a
szabalyozott ar( termékek és a jarmlilizemanyag csopor-
tokban voltak megfigyelhet6k. A fogyasztas decilisenkénti
szerkezete szerint a lakossag a legalacsonyabb decilisben
jovedelmének elhanyagolhato hanyadat kolti benzinre, am
ez az arany a jovedelem ndvekedésével egyre jelentésebbé
valik, mig a masik két termékcsoport aranya a teljes
fogyasztasbol a jovedelemmel csokken. Eszerint egy ben-
zinar-emelkedés kdzvetlen hatasa a magasabb jovedelmie-
ket érinti elsésorban, mig az élelmiszerar-novekedés
nagyobb hatassal van a szegényebb rétegek helyzetére.

Az utdbbi években altalanosan megfigyelt jelenség volt,
hogy a maginflacios koron kiviil esé tételek arnévekedése
nemcsak volatilitasaban, hanem mértékében is meghaladta
a maginflaciot (ennek okai részben a nyersanyagarakban
bekovetkez6 jelentds sokkok, részben a szabalyozott arakat
érinté kormanyzati intézkedések inflaciondveld hatasai vol-
tak). igy a fogyasztasszerkezetre tett fenti megallapitasok-
bol kovetkezéen (a maginflacios tételek aranya kisebb a
szegényebb haztartasok esetében) az alacsonyabb jovedel-
m( haztartasok magasabb inflacioval szembesiiltek. Ez a
relacio abban az értelemben monoton volt, hogy minél
magasabb decilist tekintiink, a fogyasztdiar-index megfi-
gyelt novekedése annal kisebb volt. A kiilonbség a két szél-
s6 decilisre jellemzé inflacié kozott jelentds volt, a legalsd
decilis 20-40%-kal (1-3,5 szazalékponttal) tapasztalt maga-
sabb inflaciot a legfels6 decilisnél (4. abra). Ez megerositi,
hogy a magasabb inflacio a legszegényebb rétegeket sljtja
a leginkabb. S6t minél magasabb az inflacio, a kiilonbségek
annal jelent6sebbek a decilisek kozott, alacsonyabb inflacio
esetében az eltérés a két szélsé decilis kozott csak 1-1,5
szazalékpont volt, mig ez a mutaté magas inflacioji évek-
ben 2-3,5 szazalékpont is lehet.

Az inflacio vizsgalatat kovetéen érdemes visszatérni a real-
jovedelmek és ezek kiilonbségének alakulasara. A realjove-
delem definicidja ezuttal a kdvetkez6: a nominalis jovede-
lem a decilisre jellemzd inflacioval keriil deflalasra, mivel
ezzel a mddszerrel a jellemz6é fogyasztasszerkezetet is
figyelembe lehet venni. (5. abra)

Az igy kapott realjovedelmek hasonld képet mutatnak dina-
mikajukban, mint a nominalis idésorok, de a heterogenitas
kisebb. 2005-ben és 2006-ban ekkor is ndvekedés kovetke-

4. abra
A decilisenként érzékelt inflacio

113 El6z6 évi arszinvonal=100%

1114
109
107+
105-
103
2005 2006 2007 2008

-1

.ee2

3

o )

-5

6

--7

—38

9

==10

— Teljes népesség

Megjegyzés: A szdmitdsok elvégzéséhez sziikséges részletezettségli
fogyasztdsi adatok a HKF-statisztikdkban 2005-t6l kezdédéen dllnak
rendelkezésre.

Forrds: HKF.

5. abra

Realjovedelem decilisenként az tapasztalt inflacioval
deflalva
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zett be minden decilisben (kivétel a legfels6), mig az utolsd
két évben mar minden decilisben csokkentek a realjovedel-
mek. Az egymashoz viszonyitott alakulas vizsgalatanal
érdemi kilonbségek tapasztalhatok a nominalis jovedel-
mekhez képest, az els6 két évben az eredeti szamitasnal
visszafogottabb konvergenciat lehetett megfigyelni, mely
folyamat 2007-ben megtorpant, igy a kiilonbségek stabiliza-
lodasa csak 2008-ra volt jellemzd.

A redljovedelmek 2007-re, 2008-ra jellemz6 csokkenése
nem jart egyiitt azonban a fogyasztas hasonlo csckkenésé-
vel. E két folyamat ereddje tetten érhet6 volt a makrogaz-
dasagi fogyasztasi rata alakulasaban is, 2005-t6l altalaban
minden évben kismértéki emelkedés jellemezte. Ismét
érdemes a jovedelemszintenkénti fogyasztasi ratakat is
szemiigyre venni (6. abra). Altalanossagban elmondhatd,
hogy minél magasabb jovedelmi decilist néziink, annal ala-
csonyabb a fogyasztasi rata, a haztartasok osszességében
kiadasaik korilbelul 90%-at fogyasztjak el. Figyelemre
méltd jelenség, hogy a legalsé decilisnek minden évben
magasabbak voltak a kiadasai, mint a jovedelme?®, ami hosz-
sz tavon nem lehet fenntarthatd. Tovabba a rataban
aggregalt szinten megjelen6é novekedés nem volt altalano-
san jellemz6 minden decilisben, elsGsorban az also és a

6. abra
A fogyasztasi rata jovedelemdecilisenként
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Forrds: HKF, MNB.

kozéps6 jovedelmi rétegekben bekovetkezé ndvekedés
okozta, mig a fels6bb decilisekben inkabb stagnalas, s6t
csokkenés volt jellemzd. Azaz, az also és kdzépso jovedel-
mi rétegeknél a jovedelmek valtozasatol elszakadt a
fogyasztas valtozasa, csokkend redljovedelmek mellett a
fogyasztasi kiadasok kismértékben béviiltek.

Osszefoglalva az eddigieket, jovedelmek tekintetében mind
osszetétel, mind valtozas szempontjabol jelent6s heteroge-
nitas tapasztalhato a kiilonb6z6é jovedelemdecilisekben.
A realjovedelmek a vizsgalt id6szak els6 két évében néttek,
utana altalanosan csokkentek. Az eltéré mértéki valtozas
kovetkeztében ebben az idészakban a jovedelmi kiilonbsé-
gek mérséklédtek. Az eltéré fogyasztasszerkezetbdl kovet-
kez6éen ugyanakkor az alacsonyabb decilisekbe tartozok
magasabb inflaciot érzékeltek, igy a joléti kiilonbségek a
nominalis jovedelmekhez képest kisebb mértékben csok-
kentek. Szintjét tekintve a lakossag nem alkalmazkodott
fogyasztasaban a realjovedelmek csokkenésének megfele-
l6en, ami a fogyasztasi rata novekedéséhez vezetett. Ez az
emelkedés kiilonosen az alacsony és kdzépso decilisekben
volt jellemzo.

A csokkend realbérek mellett a novekvd fogyasztast a lakos-
sag jelentds része hitelfelvételekkel finanszirozta. Hasonlo-
an a fogyasztasi ratakhoz, a hitelezési és eladosodottsagi
mutatdkban is érdemi heterogenitas tapasztalhato a kevés-
bé aggregalt adatokban.

A hitelallomany és annak a lakossagi jovedelemhez viszonyi-
tott aranyanak novekedése a makroadatok alapjan egyér-
telmden megfigyelhetd volt a vizsgalt idészakban. A haztar-
tasok rendelkezésre allo jovedelméhez képest a lakossagi
hitelallomany 2004-ben mintegy 30% volt, ez az arany 2008-
ra kozel megduplazodott. A hitelallomany novekedésén
belil mind az ingatlan-, mind az egyéb tipusu hitelek allo-
manya boviilt, azonban a jelentésebb bdéviilés az utdbbi
tipushoz kothet6. A HKF-es adatgy(ijtés soran csak a lakas-
hitelekkel kapcsolatban tesznek fel kérdéseket, igy minden
itt bemutatott szamitas figyelmen kiviil hagyja az egyéb
tipusu hiteleket. Ebbél kifolydlag a lakossag teljes hitelallo-
manyanak csak mintegy 40-50 szazalékat fedik le az adatok
(7. abra). Igy az elemzés akkor tiikrozi jol a teljes allomany-
ra jellemzo folyamatokat, ha azzal a feltételezéssel éliink,
hogy a nem ingatlan hiteleknél is hasonld volt a haztartasok
viselkedése, mint az ingatlanhiteleknél. A HKF arrol sem
tartalmaz adatokat, hogy milyen a hiteleken belil a

5 Ebben az adatban jelentds szerepet jatszhatnak mintavételi problémak. Egyrészt a legalacsonyabb jovedelemmel rendelkez6k a HKF-statisztikakban
alulreprezentaltak, igy a veliik kapcsolatos adatok bizonytalanabbak. Masrészt ebben a decilisben jelentdsek az eltitkolt, feketejovedelmek, amik egy

részét a HKF-es felmérések soran sem valljak be a haztartasok.
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7. abra
Az ingatlan- és egyéb tipusu hitelek aranya a
rendelkezésre all6 jovedelemhez viszonyitva
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deviza/forint arany. Makrostatisztikak alapjan az is lathato,
hogy a hitelallomany novekedése dontéen a devizahitelek-
hez kothet6, melyek aranya a teljes hitelallomanyon beliil
az id6szak végére 65%-ra nétt.

A HKF alapjan szamolt eredmények azt mutatjak, hogy
mindegyik decilisben nétt az eladosodottsag mértéke, kiilo-

8. abra
A felvett lakashitel/jovedelem decilisenként
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nosen 2007-ben és 2008-ban (8. abra). Ahogy a fogyasztasi
ratakbol is valdszinlsitheté volt azonban, az alacsonyabb
jovedelmi decilisekben a hitelfelvétel és igy az eladosodott-
sag a sajat jovedelmekhez képest nagyobb mértéki és
dinamikusabban novekvé volt.

A hitelallomany ezen id6szakbeli béviilését vélhetéen mind
kereslet-, mind kinalatoldali tényezok el6segithették.
Keresleti oldalon a realjovedelmek csokkenése kovetkezté-
ben a lakossag hiteleken keresztiil probalhatta simitani
fogyasztasat. Kinalati oldalon az egyre erésodé verseny-
helyzet a hitelezési feltételek enyhiiléséhez vezetett, igy
korabban tllzottan kockazatosnak itélt, ebbdl kifolyolag
likviditaskorlatos haztartasok is hitelhez jutottak (9. abra).

Noha a felvett hitel/jovedelem arany az alsé decilisekben
nagyobb, a hitelallomanynak ezen rétegek a kisebb hanya-
dat teszik ki. A decilisenkénti népességbdl a hitelesek ara-
nya a legalso decilisekben még igen alacsony, majd a jove-
delem novekedésével ez az arany is folyamatosan nd.
A jovedelemaranyos torlesztérészlet a felvett hitel/jovede-
lem mutatéhoz hasonloé lefutast, magasabb jovedelmi
decilisekben alacsonyabb (10. abra). A két szélsé decilist
figyelembe véve ebbdl a szempontbdl jelentds kiilonbség
tapasztalhatd, a jovedelemaranyos torlesztérészlet a legal-
so decilisben kozel haromszorosa a legfelsé decilisének.

A hiteltorlesztési nehézségekkel kiizdé haztartasoknal
harom fé problémaforras lehetséges, ami a visszafogott
fogyasztast és a novekvé NPL-ratat elidézhette: eleve tul
magas torlesztérészletet vallalt a haztartas a jovedelméhez
képest, megndvekedett valutaarfolyamok, illetve idékoz-
ben bekovetkezett allasvesztés. Annak meghatarozasa,
hogy mi szamit mar tal magas jovedelemaranyos torleszto-
részletnek, szamos kérdést vet fel és egységes definiciot
nehéz ra adni. A fogyasztasi kiadasok alapjan becsiilhetd
egy még elfogadhato, maximalis szint, azonban ez haztar-
tastipusonként nagyon eltéré lehet. Erre itt nem kozliink
konkrét szamot, ilyen jellegl probléma vélhet6en a legalsé
harom decilis esetében meriilhet fel, ahol mar a lakashite-
lek atlagos jovedelemaranyos torlesztorészlete meghaladja
a 20%-ot. Ezekben a decilisekben azonban kevés hitellel
rendelkezé haztartas van, igy 6sszességében a teljes népes-
ség korében is alacsony lehet azon haztartasok aranya, akik
ezen okbdl valtak nemteljesitévé, ami mar viszonylag kis
arfolyam-erésodés kovetkeztében megvalosult. A valsag
soran a foglalkoztatottsagban jelentds visszaesés kovetke-
zett be, azonban végzettség szempontjabol ez nem azono-
san érintette a munkavallalokat. A szellemi munkat végzok
korében csak nagyon kismértékii csdkkenés volt tapasztal-
hatd, a visszaesés szinte teljes egészében a (jellemzden
alacsonyabb iskolai végzettségli) fizikai munkat végzék
koréhez kothetd (11. abra). A HKF szerint az alacsonyabb

MNB-SZEMLE « 2011. OKTOBER

33



34

9. dbra

A lakascélu hitelek keresletének és kinalati feltételeinek valtozasa*

A lakascélu hitelek keresletvaltozasa

A kereslet valtozasa az Gsszes valaszado %-aban

A lakascélu hitelek kinalati feltételeinek valtozasa

A feltételek valtozasa az 6sszes valaszadd %-aban
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Forrds: MNB hitelezési felmérés.

iskolai végzettségli foglalkoztatottak aranya az adott decilis
teljes népességébdl a kdzepes jovedelmi rétegeknél a leg-
jelentGsebb, igy az allasvesztésbdl szarmazo torlesztérész-
let-fizetési problémak ezekben a decilisekben lehetnek
leginkabb jellemz6k, melyeket tovabb erésithet a trendsze-
rGen emelked6 frankarfolyam. Ezek a haztartasok mar
jelentésebb hanyadot képviselnek, mivel a hitellel rendel-
kezok aranya ebben a rétegben mar lényegesen nagyobb.

10. abra
Az atlagos jovedelemaranyos torlesztorészlet
és a hitelesek aranya decilisenként 2008-ban
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Forrds: HKF.
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Az elébb emlitett problémak valdszinlileg nem vagy csak
kismértékben érintik a legfelsé harom decilist, ahol a jove-
delemaranyos torlesztérészlet kelléen alacsony és a foglal-
koztatottak nagy része magas iskolai végzettség(, tovabba
az szja-rendszer 2011-es atalakitasa is az 6 esetiikben gene-

11. bra
A teljes munkaidds fizikai és szellemi
foglalkoztatottak szama a versenyszféraban

(szezondlisan igazitott adatok)

A foglalkoztatottak szamanak valtozasa 2007
100 utolso negyedévéhez képest (ezer f6)

50+

e
N

-504

rZZZ7zZzZam

-100+

V77777
/777777

W/ 7777777

-150+

[
4

-200-

2008 2009 2010 2011

E=1 Teljes munkaidds fizikai dolgozok
= Teljes munkaidds szellemi dolgozok

Forrds: KSH intézményi statisztika.



ralta a legtdbb tobbletjovedelmet. Ok teszik ki a hitellel
rendelkezék legnagyobb hanyadat.

Osszességében tehat a lakashitelek esetében a tilzott
hitelfelvétel és eladosodottsag elsGsorban az also és kozép-
s6 jovedelmi rétegekre lehetett jellemz6. A hitelezési
problémak koziil a mar hitelfelvételkor tul magas jovede-
lemaranyos torlesztérészlet az alsé harom decilisben volt
leginkabb megfigyelhetd, akiknek a szama azonban
viszonylag csekély az Gsszes hitellel rendelkez6 haztartas-
bol. Az allasvesztés miatti problémak féleg a kozépsd
deciliseket érinthették, ahol magasabb a valsag altal sulyo-
san érintett, alacsonyabb iskolai végzettségli munkavalla-
6k aranya. Ezek a haztartasok mar jelentds aranyt képvi-
selnek a hitellel rendelkez6kon beliil. Ugyanakkor a hitele-
sek nagy részét a fels6 decilisekbe tartozok teszik ki,
akiknél viszont a mar vélhet6éen kelléen alacsony jovede-
lemaranyos torlesztérészlet miatt csak kismértékben
jelentkezhetnek fizetési problémak.

Az utobbi negyedévekben a nett6 keresetek jelentds nove-
kedése nem jart egyiitt a fogyasztas érdemi béviilésével,
mikozben a lakossagi hitelek NPL-rataja trendszeriien nove-
kedett. Elemzésemben arra a kérdésre kerestem a valaszt,
hogy ebben milyen szerepet jatszhatott a valsag elotti id6-
szakban a lakossag jovedelmi helyzete, fogyasztasi dontései
és hitelfelvételi, eladosodottsagi szintje. Mindezt egy
mikroadatbazis, a HKF alapjan vizsgaltam meg, mely a
makroadatok mogott rejt6z6 heterogenitas feltarasat is
lehetdvé tette.

A valsag el6tti idészakban, 2004 és 2006 kozott a nominalis
bérek jelentésen, majd a kovetkezé két évben visszafogot-
tabban ndvekedtek a konjunkturalis kdrnyezet és a fiskalis
politika hatasara. Egymashoz viszonyitva a nominalis jove-
delem terén csokkentek a kiilonbségek a tarsadalom kiilon-
b6z6 rétegei kozétt. Ugyanakkor realjovedelmek terén a
2007-es 2008-as évet altalanosan csokkenés jellemezte, és
a novekvod inflacio miatt a jovedelmi helyzetben tapasztalt
konvergencia is enyhébb volt.

Fogyasztasi kosar tekintetében jelentds eltérések tapasz-
talhatok a kiilonboz6 jovedelmi rétegekben, ami a haztar-
tasok altal érzékelt inflacioban is jelentkezik. Altalaban
minél alacsonyabb a haztartas jovedelme, annal magasabb
inflaciot érzékel, és minél nagyobb a fogyasztoi arak nove-
kedése, annal jelent6sebb a kiilonbség a tapasztalt inflacio-
ban az eltér6 jovedelm( haztartasok kozott. A vizsgalt
periodusban a realjovedelmek 2007-es, 2008-as csokkené-
sének ellenére a haztartasok fogyasztasi kiadasaikban nem
alkalmazkodtak, ami a fogyasztasi ratak ezen iddszakra

jellemzd novekedésén is lathato. Ez a jelenség kiilonosen az
alsobb és a kozéps6 decilisekre volt jellemzé.

A lakossag a csokkend jovedelmek mellett fogyasztasat
részben hitelekbdl finanszirozta, amelynek kdvetkeztében a
haztartasok hitelfelvétele és eladdsodottsaga jelentésen
megnétt ebben az idészakban. A jovedelem novekedésével
az egyes tarsadalmi rétegekben a hitellel rendelkezé haz-
tartasok aranya egyre magasabb, mig a jovedelemaranyos
torlesztorészlet egyre alacsonyabb. A hitelfelvételkor mar
tal magas torlesztérészlet vélhet6éen a lakossag jovedelem-
elosztas szerinti also6 harmadat jellemezte, akiknél mar
kismérték( frankarfolyam-ergsodés is nemteljesitéshez
vezethetett. Az ilyen haztartasok szama azonban viszony-
lag alacsony. A valsag soran elsésorban a fizikai - jellemz6-
en alacsony iskolai végzettségl - foglalkoztatottakat érin-
tette a munkanélkiiliség novekedése, akiknek aranya az
atlagjovedelemhez legkozelebb esé tarsadalmi rétegekben
a legmagasabb, igy az 6 esetiikben lehet leginkabb tipikus
az allasvesztés miatti torlesztési probléma (melyet a svajci
frank arfolyamanak valtozasa tovabb erésit). A hitellel ren-
delkezé haztartasokon beliil szamottevé hanyadot képvisel-
nek. Igy Gsszességében az eddigi hiteltrlesztési probléma-
kat nagyobbrészt a munkanélkiiliség emelkedése okozhatta
és kisebbrészt a frank arfolyamanak erésédése.

A jelenlegi visszafogott fogyasztasbéviilés mogott vélhetéen
tébbnyire a lakossag valsag elotti eladésodasa és az azt kovetd
mérlegkiigazitas allhat. A mikroadatbazis alapjan az is lathato,
hogy a korabban felvett hitelek torlesztése elsGsorban az also
és kozépso jovedelmd rétegekhez tartozd haztartasoknal okoz
problémat, ebbdl kdvetkezéen valoszinlileg ezen haztartasok
fogyasztasi kiadasait fogja vissza elsésorban.
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Az elemzésben a CDS-feldrak napi vdltozdsai kozotti korreldciok informdciotartalmdt dolgozzuk fel. A kockdzati mutatokat
faktoranalizis segitségével globdlis, regiondlis és orszdgspecifikus tényezdkre tudjuk bontani. Eredményeink megerdsitik
mds tanulmdnyok dllitdsdt, hogy a kockdzati feldrak hdtterében egy erds globdlis tényezé dll. Idébeli részmintdk dsszeve-
tésebdl az is latszik, hogy a feldrak globdlis egyiittmozgdsa a pénziigyi valsdg alatt és azéta szorosabba vilt, a globdlis
tényezd jelenleg a kordbbiakndl egyetemesebben érinti a feltérekvé és fejlett orszdgokat. A globdlis faktor mellett a CDS-
feldrak korreldcioi jol elkiiloniilé, foldrajzilag értelmezheté regiondlis orszdgcsoportokat alkotnak. A magyar CDS-feldr
elsésorban a globdlis tényezével mozog egyiitt, az elmult években az eurozéna periféridjdn eszkaldlodo vdlsdg is elsésorban
ezen a tényezén keresztiil fertézott. Orszdgspecifikus események a kockdzati megitélésiinket 2010 nyardtdl az év végéig
szdmottevéen rontottdk, a befekteték bizalmdt azonban nagyrészt helyredllitotta a kormdnyzat 2011. év eleji fiskdlis poli-

tikai iranyvdltdsa.

Cikkiinkben a vilaggazdasag jelent6sebb fejlett és feltorek-
vO6 orszagok CDS-felarainak egyiittmozgasat és azokon
keresztiil a magyar CDS-felar viselkedését vizsgaljuk.
A felarak korrelacidinak elemzése és dekompozicidja globa-
lis, regionalis és egyedi tényezikre, lehetbséget nyujt arra,
hogy egyes orszagok esetében megallapitsuk ezeknek a
tényez6knek a relativ fontossagat és igy jobban megértsiik
a piaci szuverén kockazati megitélés alakulasanak mozgato-
rugoit.

A relativizalas tobbféleképpen is mikodhet. Egyrészt vizs-
galhato, hogy altalanosan egy adott orszag esetében mek-
kora a komponensek viszonylagos sulya. igy példaul a hazai
CDS-felar alakulasaban is megallapithatd, hogy az egyes
faktorok, valamint az egyedi komponens a CDS-felar alaku-
lasaban mekkora szerepet jatszott. Ezt a vizsgalatot a tel-
jes idészak mintajan, és fontosabb részidészakok mintajan
is elvégezzilk. Masrészt a dekompozicid a nemzetkozi
Osszehasonlitast is lehet6vé teszi, igy példaul a hazai CDS-
felar érzékenysége a globalis vagy regionalis sokkokra
osszemérhetd mas orszagok hasonlé mutatoival.

A cikkben el8szor roviden kitériink a CDS-felarak informa-
cidtartalmara. Ezutan bemutatjuk a CDS-felarak egyes
tényezGit: a globalis, regionalis és orszagspecifikus faktoro-

kat és nemzetkozi Gsszehasonlitasban vizsgaljuk az orsza-
gok faktorokkal vett korrelacioit és érzékenységét. Végiil az
utolsé részminta eredményei alapjan tényezdire bontjuk a
magyar CDS-felarat és bemutatjuk, hogy mely tényezok
milyen idészakokban milyen elGjellel és mértékben jarultak
hozza a kockazati mutaténk alakulasahoz.

A CDS (credit default swap) olyan derivativ ligylet, amely-
nek kifizetése egy kotvénykibocsatd fizetési kotelezettsé-
geinek teljesitésétol/elmulasztasatol fligg. Amennyiben a
szerzédésben meghatarozott nemfizetési esemény bekdvet-
kezik, Ggy a CDS kiiroja (mas néven eladdja) a CDS vevéjével
szemben fizetésre kotelezett. Ezt vagy az iigylet alapjaul
szolgalo kotvény névértékének kifizetésével teljesiti a kot-
vény fizikai leszallitasaért cserében vagy pedig a névérték
és a piaci érték kozotti kiilonbozetét fizeti ki. Mindkét eset-
ben lényegében a CDS eladdja kompenzalja a CDS vevéijét a
hitelesemény veszteségéért.

A CDS vevéje egy szuverén CDS-ligylet segitségével igy
elméletileg fedezheti hitelkockazati kitettségét egy kibo-
csato iranyaban, feltéve, hogy a CDS eladdja fizet6képes
marad. A szuverén CDS vasarldja tulajdonképpen egyfajta

1 Koszonettel tartozunk tobb kolleganknak javaslataikért, hasznos észrevételeikért. Kiilon kiemelnénk Csavas Csaba, Erhart Szilard, Kiss M. Norbert,

Kiraly Jalia és Reppa Zoltan segitségét.
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biztositast vehet az adott szuverénre, melyért rendszeres
id6kozonként dijat fizet. A dij nagysagat az alaptermék
névértékének szazalékaban hatarozzak meg és CDS-felarnak
(CDS-szprednek) nevezik.2

A CDS-felar mértékének elméletileg 6sszhangban kell lennie
az lgylet id6tartama alatt bekdvetkezé nemfizetési ese-
mény esetén varhatd befektetéi veszteség kockazataval.
Ennek a kockazatnak az értékét a nemfizetési esemény
valoszinlisége és az ebben az esetben varhato veszteség (a
névérték és a piaci érték kiilonbozetének) szorzata hataroz-
za meg. Ha a CDS-felar a hitelkockazathoz képest tul magas
(@ nemfizetés valoszinlisége és/vagy a névérték és piaci
érték kilonbozete alacsony), akkor megéri CDS eladoként
piacra lépni, mert az lgyleten begy(jtétt dijak varhatd
értékben meghaladjak a feltételes kifizetés mértékét. Ha
sok piaci szerepld érzékeli ezt a kiilonbozetet, akkor a sze-
replok (a verseny miatt) a piaci arat alullicitalva lépnek a
CDS piacra, ami igy a felarak csokkenéséhez vezet.

A szuverén kibocsatokra kiirt CDS-ligyletek fundamentalis
értékét ennélfogva az adott orszag nemfizetésének valoszi-
niisége és az ilyen esetben elszenvedett veszteség szorzata
determinalja. Ez a fundamentalis érték Gsszefliggésben van
az adott orszag makrogazdasagi folyamataival, mivel nagy-
részt azoktol fiigg a fizetésképtelenség valoszinlisége.
Tovabba fontos szempont a politikai tényezo, mivel a kote-
lezettség nemfizetése, illetve annak konkrét formaja végsé
soron altalaban politikai dontés.

A fundamentumokon kiviil a piaci bizalom is fontos a kibo-
csato hitelképességét illetéen. A piaci bizalom mind a szu-
verén adossaganak fenntarthatosaga (szolvencia), mind
annak finanszirozhatosaga szempontjabol szamottevo
tényezo lehet. A szuverénnel kapcsolatos bizalmatlansag az
adott kibocsato kotvényei iranti keresletet csokkenti, ami
egyrészt a hozamok emelkedését és a devizaarfolyam leér-
tékelédését, masrészt az aukciok sikertelenségét eredmé-
nyezheti. A piaci bizalom igy 6nmagaban is - a fundamen-
tumok endogén folyamataitol fiiggetleniil - képes kihatni a
szuverén fizetGképességére. Ez szintén befolyasolhatja a
CDS-felarakat, igy a CDS kiirdjanak (és vevéjének) szamba
kell vennie, hogy mas befektetok hogyan itélik meg a piaci
bizalom és igy a tobbi befektetd varakozasait. Mindez jaték-
elméleti keretet ad a CDS-felarak meghatarozodasanak és

valaszt jelenthet arra a dilemmara, amivel az empirikus
szakirodalom akkor szembesiil, amikor Ggy talalja, hogy a
fundamentumok altal megmagyarazhatohoz képest a CDS-
felarak indokolatlanul volatilisek.

A CDS-felarak informaciotartalmat sokféleképpen lehet
tényez6ire bontani.> A teriileten a legbévebb empirikus
szakirodalma annak a felosztasnak van, amely a felarakat
egy fundamentalis tényezbkkel indokolhatd, illetve egy
azon feliil alld6 komponensre bontja (utobbit nevezik hangu-
lati komponensnek, kockazat averzionak/étvagynak, kocka-
zati prémiumnak). Az empirikus elemzések altalaban panel-
mintan linearis regressziot illesztenek, amelyben a szuve-
rén kockazati szpredek a fliggd valtozok. Ezeket a valtozo-
kat kiilonbozé fundamentalis tényezokkel - leginkabb a
szolvenciat, finanszirozasi lehetdségeket kifejezd kiilonbo-
z6 makrogazdasagi, ritkabb esetben a politikai helyzetre
utald valtozokkal - magyaraznak. A kockazati prémiumot
ezekben az esetekben vagy a regresszié hibajaval, vagy a
hangulati komponenst megragado valtozok (VIX index, TED-
szpredek) regresszioba épitésével fejezik ki.* Egyes esetek-
ben a makrovaltozok helyett a hitelmindsitéi besorolasokkal
vagy historikus csédratakkal® ragadjak meg a szuverén
kockazat fundamentalis részét.

Az egyszer(i OLS-regressziok helyett tobb szerz6 az endo-
genitas elkeriilése érdekében instrumentalis valtozokat és
2SLS-eljarast alkalmaz, eléfordulnak a valtozok kozotti
kointegracios kapcsolatot feltételez6 hibakorrekcios
modellek, és tobben alkalmaztak az ebben a cikkben hasz-
nalt faktorelemzést, vagy ahhoz hasonlé fékomponens-
elemzést is.®

A faktor- vagy fékomponens-elemzések jellemzéen azt alla-
pitjak meg, hogy (1) a vizsgalt orszagok szpredjeinek nagy
része erds pozitiv korrelacioban all az elsé fékomponenssel
(ezért nevezik azt globalis komponensnek), (2) ez a tényez6
leginkabb a globalis befektet6i hangulattal magyarazhato,
mivel az ehhez kothetd valtozokkal (igy példaul a VIX-index-
szel) is erésen korrelal. A globalis komponensen felil meg-
maradd (jellemzdéen relativ alacsony) varianciahanyadot
azonositjak altalaban lokalis regionalis vagy orszagspecifikus
és jellemzéen fundamentalis tényezoként.”

2 Az ligylet részletesebb leirasat adja Varga (2008).

3 |deértheték a CDS-felarakhoz hasonld egyéb hitelkockazatot megtestesitd valtozokra (devizakdtvény-felarakra vagy éppen a ratingekre) készitett
elemzések is, hiszen a koncepcid azonos: mind a szuverén kockazat felbontasaval foglalkozik.
4 Par tobbet hivatkozott tanulmany a teriileten: Edwards (1984, 1986), Cantor-Packer (1996), Eichengreen-Mody (1998).

5> Kamin-Kleist (1999), Sy (2001), Kocsis—-Mosolygd (2006).

6 El6bbiekre a teljesség igénye nélkiil egy-két példa: 2SLS: Benczur (2001), Remonola et al. (2008), kointegraciora: Rosada-Yeyati (2005), fékomponens-
elemzés: Kisgergely (2008), McGuire and Schrijvers (2003), Broto et al. (2011).

7 Westphalen (2001), McGuire and Schrijvers (2003), Longstaff et al. (2010).
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Jelen elemzés is megerdsiti a globalis faktor létezését és
annak fontos szerepét a kozos varianciaban. Az irodalom-
ban talalhato elemzésekhez képest itt Ujdonsag, hogy a
globalis faktoron tul foglalkozunk orszagcsoportfaktorokkal
is, amelyek regionalis alapon tomoritik a CDS-felarakat. Ezt
részben a mintavalasztas teszi lehetévé: a széles - tobb
régiot magaban foglald keresztmetszet -, illetve a valsag
periodusanak szerepeltetése. Korabbi mintakon ilyen cso-
portok nem képezhetok. Elemzésiinkben foglalkozunk a
faktorstruktira id6beli valtozasaval, ami egy lényeges,
ugyanakkor a vonatkozo szakirodalom altal kevésbé érintett
téma.

A dekompoziciéban a Bloomberg rendszeren elérhetd 5 éves
CDS-felarak napi valtozasanak idGsorait hasznaljuk fel.
A mintank 2006. majustol 2011 jlliusaig tart, keresztmet-
szetben 37 orszag? (fejlettek és feltérekvék) adatait tartal-
mazza. Az igy adodo 5 és fél éves iddsor 1375 (a CDS diffe-
renciakra 1374) id6beli megfigyelést tartalmaz. Ez a
mintaelemszam lehet6vé teszi az elemzés végrehajtasat
harom nagyobb részidészakra (valsag elétt: 2006.
majus-2007. december;® pénziigyi valsag: 2008. januar-2009.
augusztus; szuverén valsag: 2009. szeptember-2011. jllius) a
vizsgalt nagy keresztmetszet mellett is.

Az elemzést a CDS-felarak napi valtozasain végezziik.
A faktoranalizis eljarasaban a stacionaritas nem feltétel, a
modszer ugyanlgy képes szintek kozotti korrelaciokat és
valtozasok kozotti korrelaciokat csoportositani. (A relevans
szakirodalom is megosztott e téren mind a szintek, mind a
valtozasok vizsgalatara van példa.) Ugyanakkor a valtozasok
kozotti korrelaciok jobban kifejezhetik az orszagok - és
orszagcsoportok - kozotti kozvetlen kapcsolatokat, mig a
szintekben kozvetett, harmadik tényez6re adott valaszok és
a kozos trend is inkabb szerepet jatszhat, ezért vélemé-
nyilink szerint jobban indokolhat6 ezek vizsgalata.

A cikkben alkalmazott elemzési modszer a faktoranalizis.
A faktoranalizis lényege, hogy nagyszamu valtozo (itt mint-

egy 40 orszag CDS-felaranak) kozos varianciajat kevés fak-
torra bontja. Fontos, hogy a faktorelemzés a variancianak
csak a kozos részével foglalkozik'™, a kozos variancian feldli
egyedi varianciaval nem.

A faktorelemzés létrehozza a faktormatrixot, ami a valto-
zOk és faktorok kozotti korrelaciok, a faktorsulyok tablaza-
ta. Minden valtozd (CDS-felar) esetében a faktorsulyok
fejezik ki, hogy a valtozo egy faktorral milyen mértékben
mozog egyiitt. Ha a faktorsUly értéke 1, az tokéletes pozitiv
egyiittmozgast jelent a faktor és valtozd kozott, a 0 érték
tokéletes korrelalatlansagot mutat, a -1-es érték ellentétes
iranyl mozgast.

A koz6s varianciarész felosztasat faktorok kozétt matemati-
kailag végtelen sokféleképpen lehet megtenni. A lehetséges
felosztasok kozott azonban van néhany, amelyeknek kitiin-
tetett szerepe van az alkalmazasokban. Ebben a cikkben
haromféle felosztassal foglalkozunk (1. abra).

A faktorelemzés els6 lépésében létrejovo, un. rotalatlan
faktorok kozott hierarchikus sorrend érvényesiil: az els6
faktor a kozos egyiittmozgas legnagyobb részét magyaraz-
za, a masodik az ezutan fennmaradé kozos variancia legna-
gyobb részét és igy tovabb. A rotalatlan faktorok koziil az
els6 faktort az elemzésben felhasznaljuk, ez a globalis CDS
faktor lesz, amelynek orszagonkénti szerepét nemzetkozi
osszehasonlitasban tudjuk vizsgalni. A rotalatlan megoldas
tobbi faktorat viszont nem hasznaljuk.

Az orszagcsoportok egyiittmozgasat kifejez6 faktorokat a
faktorelemzés masodik lépésében a rotacio soran nyerjiik
ki. Az elsO rotacios eljaras, amit hasznalunk, a varimax
rotacio, amely olyan optimalizacios eljaras, amely célja egy
bonyolultsagfiiggvény minimalizalasa. A célfiiggvény akkor
vesz fel minimalis értéket, ha a valtozok faktoronként jol
elkiiloniilnek. Az elkiloniilés technikailag azt jelenti, hogy
valtozonként egy faktor esetében lesz abszolUt értékben
nagy a faktorsuly (a valtozd ezzel a faktorral korrelal) az
osszes tobbi faktorral viszont alacsony. Ez a legtobb faktor-
analizist hasznalé alkalmazasban hasznos, mivel a valtozok
és faktorok egyértelmi megfeleltetését teszi lehetdvé.
A varimax rotacio ebben az elemzésben is olyan faktorokat
hoz létre, amely alapjan jol azonosithato, hogy melyik val-

8 Fejlett orszagok: Ausztria, Belgium, Franciaorszag, Gorogorszag, Hollandia, irorszag, Japan, Olaszorszag, Portugalia, Spanyolorszag. Feltorekvd orsza-
gok: Bulgaria, Csehorszag, Dél-Afrika, Esztorszag, Horvatorszag, Kazahsztan, Lengyelorszag, Litvania, Magyarorszag, Oroszorszag, Romania, Szlovékia,
Torokorszag, Ukrajna; Argentina, Brazilia, Chile, Kolumbia, Mexiko, Peru, Venezuela; Dél-Korea, Indonézia, Kina, Malajzia, Thaiféld, Vietnam.
A masodik és harmadik részidészakon rendelkezésre alltak még Dania, Litvania, Nagy-Britannia, Németorszag, Svédorszag, USA adatai: a mintak kozot-
ti 6sszehasonlithatosag érdekében a sziikebb keresztmetszetre vonatkozo eredményeket targyaljuk.

9 A valodi valsag el6tti periodus, a csak 2007. juliusig tartd részminta nehezen magyarazhat6 faktorstruktraval rendelkezett, ezért csatoltuk a minta-
hoz a kés6bbi krizisben tapasztalt eseményekhez képest még viszonylag csendesnek tekinthetd 2007 végi idGszakot is. A kovetkezé fejezetben leszir-
jlk azt a tanulsagot, hogy a valsag elétti periodusban gyengébbek voltak az orszagok kozotti korrelaciok, illetve gyengébben hatarolodtak el az egyes
csoportok egymastol. Ez még inkabb igaznak tekinthet6 a 2006-t6l 2007 kozepéig tarto sziikebb részmintan.

10 Ezzel szemben a fékomponens-elemzés a teljes varianciat osztja fel a komponensek kozott.
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1. abra
A kozos variancia harom lehetséges felbontasa

Kozos variancia

Rotalatlan 1. Rotalatlan 2.

(globalis) faktor

Varimax rotacio
2. (feltorekvo
Europa) faktor

Varimax rotacio
. (fejlett
Eurépa) faktor

Célmatrix

rotacio 3.
(Latin-

Amerika)

Célmatrix

rotacio 2.

(feltorekvo
Eurépa)

Célmatrix
rotacio 1.
(globalis)

Forrds: MNB.

Varimax rotacio
3. (Latin-
Amerika) faktor

Célmatrix
rotacio 4.
(Azsia)

Egyedi
variancia

Rotalatlan 3.

Varimax rotacio
4. (Azsia) faktor

Célmatrix Almatri

‘ma Célmatrix
rotacio 5. rotacio 6.
(PIIGS)

(fejlett
Europa)

tozonk (CDS-felar) melyik faktorhoz (régidhoz) tartozik. A
regionalis faktorokat tehat a kdzos variancia masodik fel-
bontasaval a varimax rotacioval hozzuk létre.

A cikk utolsd, magyar CDS-felarakkal foglalkozd részében
egy harmadik felbontasra keriil sor. A célmatrix rotaciot
azért hasznaljuk, mert ennek segitségével a k6zos varianci-
at egyszerre tudjuk (korrelalatlan) globalis és regionalis
faktorokra bontani. A médszerhez elére feltételezniink kell
egy adott faktorstruktirat (tehat hogy melyik valtozo
melyik faktorhoz tartozik), ehhez a varimax rotacio ered-
ményeit tudjuk felhasznalni."

Faktorstruktura

A CDS-felarakbdl allo valtozo szettiinkre a teljes mintan és
valamennyi részmintan teljesiilnek azok a feltételek, ame-
lyeket a faktorelemzés megkezdése elétt vizsgalni szokas.?
Az optimalis faktorszam kiilonbozé statisztikai modszerek

alapjan' mintanként elég vegyesen alakult, végiil a teljes
mintara vonatkozo értelmezhetdségi szempontok alapjan
négy faktor mellett dontottiink. Ekkor az orszagok a
varimax rotacioban egy tagabb értelemben vett feltorekvo
eurdpai, egy latin-amerikai, egy feltorekvé azsiai és egy
fejlett eurdpai blokkba tomoriilnek.

Az 1. tablazat tartalmazza a teljes mintara (2006.
majus-2011. augusztus) futtatott faktoranalizis eredményei-
bél a rotalatlan globalis faktorsulyokat, a varimax rotacio
soran létrejott faktorok sulyait, valamint az egyiittmozga-
sokhoz nem kothetd, egyedi varianciahanyadot. (Az egyedi
varianciahanyad ugyanaz a rotalatlan és rotaciés megolda-
soknal.)

A tablazat els6 oszlopa a globalis faktor és az egyes orsza-
gok CDS-felar-valtozasainak korrelacios egyiitthatéja (fak-
torsilya). Ez, mint emlitettilk, a négyfaktoros rotalatlan
faktorsulymatrix els6 oszlopa, az a faktor, ami a CDS-felarak

A faktorelemzésrél részletesebben lasd a Fliggeléket.

2 Ahogyan az eredményes faktorelemzéshez elvart, az anti-image korrelacios matrix szinte kizarolag 0 kozeli elemeket, a teljes korrelacios matrix
tobbnyire magas értékeket tartalmaz. A formalis Bartlett-teszt alapjan is szignifikansak a valtozok kozotti korrelaciok (p-érték 0,001-nél kisebb).
A Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy (MSA)-érték is megfeleléen magas: 0,9617 a teljes mintan, de még a gyengébb struktdraval
rendelkezé valsag el6tti részmintan is 0,89 (az MSA 0,7-es értékét mar jonak szokas tekinteni, a 0,9 feletti értékek esetén azonban az adathalmaz

kivaloan alkalmas faktorelemzésre).

3 1-nél nagyobb sajatérték, 60%-nal nagyobb kumulalt varianciahanyad, illetve az atlagos parcialis korrelaciok minimalizalasa.

4 A valsag elétti részminta esetében ezek mellett tobb mddszer alapjan szamos egyéb kis létszamu, altalaban rosszul értelmezhetd csoportot is fel
lehetne venni. Ez a valsag el6tti kialakulatlan faktorstruktura azt jelzi, hogy az egyes orszagok CDS-felarai kozotti egyilittmozgasok kevésbé voltak
jol elkiilonithet6k, bar a rotalatlan megoldas globalis faktoranak korrelacioi a legtdbb feltdrekvé orszag (f6leg latin-amerikai és azsiai orszagok)
esetében magas volt. A szuverén valsag részidészakban az 6todik regionalis faktor az eurozona perifériaorszagok csoportjat (PIIGS) kiilonitené el a

tobbi fejlett eurdpai orszagtol.
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1. tablazat

CDS-ek és faktorok kozotti korrelaciok, illetve az egyedi variancia

Faktorok (kozos variancia)
Rotalatlan 1 Eg.yedi.
faktor : Varimax rotaci6 faktorai variancia
Régio Orszag Globalis | Fejlett Europa Feéfj"i:,;';"ﬁ Latin-Amerika Fe'zi';:"é v;r;:;;;a

Magyarorszag 0,642 0,326 0,680 0,296 0,239 32,5%
Lengyelorszag 0,647 0,357 0,501 0,265 0,309 30,2%

Csehorszag 0,678 0,221 0,607 0,351 0,254 31,9%

Szlovakia 0,692 0,227 0,632 0,356 0,302 32,7%

Romania 0,639 0,224 0,762 0,315 0,193 31,3%
Horvatorszag 0,626 0,231 0,736 0,279 0,253 34,4%

Feltsrekvg |Bulgaria 0,711 0,238 0,708 0,353 0,276 23,1%
Eurdpa Lettorszag 0,540 0,124 0,572 0,261 0,248 55,9%
Esztorszag 0,589 0,115 0,358 0,235 0,350 42,4%

Ukrajna 0,275 0,066 0,569 0,121 0,153 88,4%

Oroszorszag 0,774 0,081 0,620 0,421 0,525 25,6%

Torokorszag 0,829 0,117 0,298 0,600 0,383 28,9%

Dél-Afrika 0,805 0,147 0,608 0,464 0,448 23,0%

Kazahsztan 0,710 0,070 0,612 0,449 0,347 41,5%

Kina 0,655 0,143 0,250 0,296 0,764 27,8%

Thaifold 0,679 0,124 0,242 0,337 0,764 26,1%

Feltorekvg | Malajzia 0,699 0,115 0,288 0,296 0,850 13,2%
Azsia Indonézia 0,799 0,038 0,102 0,478 0,634 22,8%
Vietnam 0,743 0,069 0,235 0,406 0,739 22,6%

Korea 0,681 0,103 0,190 0,249 0,838 14,5%

Mexiko 0,920 0,076 0,311 0,857 0,292 11,2%

Brazilia 0,943 0,082 0,271 0,936 0,234 2,1%

Argentina 0,434 0,112 0,364 0,336 0,157 80,8%

/I;z:rtljenr_ika Peru 0,901 0,081 0,065 0,914 0,195 8,6%
Venezuela 0,568 0,129 0,270 0,452 0,194 67,2%

Chile 0,709 0,080 0,274 0,531 0,379 48,7%

Kolumbia 0,940 0,088 0,299 0,867 0,332 7,7%
Spanyolorszag 0,325 0,871 0,102 0,099 0,072 20,7%

Portugalia 0,238 0,835 0,105 0,057 0,041 29,5%

irorszag 0,255 0,791 0,094 0,059 0,050 35,8%

Olaszorszag 0,373 0,873 0,241 0,099 0,133 17,2%

Fejlett Gorogorszag 0,182 0,634 0,205 0,046 0,008 59,3%
orszagok Ausztria 0,429 0,526 0,211 0,112 0,229 51,1%
Franciaorszag 0,352 0,704 0,288 0,091 0,146 42,4%

Belgium 0,334 0,783 0,284 0,089 0,090 32,8%

Hollandia 0,367 0,543 0,296 0,093 0,196 57,5%

Japan 0,286 0,190 0,220 -0,004 0,378 75,8%

Megjegyzés: a tdbldzatban szerepld faktorsulyok azt jelzik, hogy egy adott orszdg és egy faktor mennyire korreldltak. Az 1-hez kozeli értékek erds
pozitiv korreldciot jeleznek, a 0 kozeli értékek azt jelzik, hogy az adott faktornak kis hatdsa van a szpredre. (A rotdlatlan megolddsbdl csak az

1. faktort tiintettiik fel.)

kozos varianciajanak legnagyobb hanyadat magyarazza. A
faktorsulyok, azaz a globalis faktor és az egyes orszagok
CDS-felar-valtozasainak korrelacios egyiitthatdja valameny-
nyi orszag esetében pozitiv, és a legtobb orszag esetében
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erételjesen szignifikans, azaz nem 0 kozeli. Ez alapjan kije-
lenthetd, hogy valdban létezik egy meghatarozo globalis
faktor, ami a legtobb orszag esetében a CDS-felar alakula-
sanak jelentds részét képes megmagyarazni. A globalis



faktor leginkabb a feltorekvé orszagokkal korrelal, azon
belil is egyes dél-amerikai, illetve azsiai orszagok faktorsu-
lyai a legnagyobbak. A rotalatlan faktormatrix maradék
harom oszlopat itt nem abrazoltuk.

A tablazat kovetkezdé négy oszlopa a varimax rotacio utan
létrejott faktorsuly matrix értékeit mutatja. Ezek a fakto-
rok jol értelmezhet6, foldrajzi egységek mentén elkiiloniilé
orszagcsoportokat hoznak létre. Ennek a struktiranak a
kialakulasa egyaltalan nem sziikségszer(i. A szakirodalom
nagy része alapjan a kockazati megitélés valtozasainak
orszagcsoportjai regionalis egységek helyett makrovaltozok
alapjan is elkuloniilhetnének. Tehat akar az adossagrata,
GDP-dinamika, vagy hozamszintek alapjan elkiilonulé
orszagcsoportok létrejotte is plauzibilis lehetne.

A regionalis faktorok kialakulasa ugyan részben indokolhato
k6z6s makrogazdasagi-politikai adottsagokkal, de a teriileti
alapu elkiiloniilésben nagyobb szerepe lehet a befektet6i
portfoliokban intézményesiilt regionalis megosztasnak is. A
nagy nemzetkozi pénziigyi szervezetek, illetve a piacokat
tematizaléo gazdasagi-pénziigyi sajto és elemzdk is ilyen
regionalis struktirak mentén gondolkodnak.

A korrelacios egyiitthatok alapjan az els6 regionalis faktor
alapvet6éen fejlett eurdpai orszagokat tomorit. A faktor
nem korrelal er6sen Japannal (illetve a masodik-harmadik
részmintan itt nem kozolt adatok alapjan az USA-val sem),
tehat nem altalaban a fejlett orszagokat tomoriti. A maso-
dik faktor a tagabb értelemben vett feltorekvé Eurépat
jelenti, a teljes mintan Bulgaria, Horvatorszag és Romania
rendelkezik itt a legmagasabb faktorsulyokkal. Magyaror-
szag és Lengyelorszag faktorsulyai azért alacsonyabbak
ezen a faktoron, mert a variancia relativ nagyobb részét a
fejlett europai faktor magyarazza. A harmadik faktor els6-
sorban a latin-amerikai, a negyedik a feltorekvé azsiai
orszagok faktora. A legtobb banki elemzésben leginkabb a
feltérekvé Eurépahoz sorolt Oroszorszag, Torokorszag, Dél-
Afrika és Kazahsztan a feltorekvé eurdpai mellett az azsiai
és latin-amerikai faktorokhoz is erésebben kotédik, ami azt
sejteti, hogy ezzel a csoporttal a globalis feltorekvd piaci
portfoliokat kezelé befektetok foglalkoznak tobbet. Az is
elképzelhetd, hogy bar regionalis portféliobefektetdi ala-
pon ezek az orszagok inkabb Eurépahoz kotottek, deviza-
arfolyamaikat inkabb a dollarhoz és nem az euréhoz képest
szoktak figyelembe venni, ami a dollar-eur6 arfolyam
jelent6sebb elmozdulasa esetén az orszagok kockazati
megitélését is mas perspektivaba helyezi az eurdpaiakhoz
képest.

Az utolsd oszlop a kozos faktorokhoz nem sorolhaté varian-
ciahanyadot, az egyedi varianciat mutatja az egyes orsza-
gok esetében. Bar a faktoranalizisben megszokott eljaras-

ban a magas egyedi varianciaju (hiivelyujjszabaly alapjan
50 szazalék feletti) orszagok eltavolitasa és az elemzés
megismétlése kdvetkezne, mi két okbol is az elsé kdrben
létrejové eredményeket kozoljik. Egyrészt, mert igy az
orszagok teljes korére tudjuk végezni a nemzetkozi Ossze-
hasonlitast kilonbozé részmintakon, masrészt mert a
hagyomanyos eljaras alapjan is ugyanez a faktorstruktira
jon létre, nem azonos, de hasonlo faktorsUlyokkal.

Az egyedi variancia jellemzéen nagyobb azokban az orsza-
gokban, melyek valamely iddszakban jelentdsebb
orszagspecifikus kockazati sokkot tapasztaltak: Argentina,
Ukrajna, Venezuela, de kisebb mértékben Gorogorszag és
Lettorszag is. Ezek az orszagok a sokk iddszakan kiviil
egyébként magas faktorsulyokkal rendelkeznének. Japan
esetében valdban a létrejott régiokhoz nem tartozas okozza
a nagyobb egyediséget.

A szuverének tobbségének - féként a feltorekvo orszagok-
nak - a CDS-felarai magas pozitiv egyiitthatoval korrelalnak
a globalis faktorral, amit a rotalatlan megoldas els6 fakto-
ranak faktorsulyai mutatnak (1. tablazat elsé oszlop).
A faktorsulyok négyzetei mutatjak meg, hogy a globalis
tényezo az egyes CDS-felarak (napi valtozasainak) mekkora
hanyadat magyarazzak meg. A magyar 0,64-es faktorsuly
alapjan a magyar szuverén CDS alakulasa mintegy 41 szaza-
lékban volt kothet6 a globalis tényezéhoz a teljes mintan.
Ez az aranyszam kozepesnek tekinthetd, a fejlett orszagok-
ban altalaban kisebb, a feltorekvd azsiai és latin-amerikai
orszagokban jellemzéen magasabbak voltak.

A részmintak vizsgalatabol azonban kidertiil, hogy a faktor-
stlyok idében lényegesen valtoztak (2. abra). A valsag
elétti idészakban a legtébb orszag faktorsulya lényegesen
alacsonyabb volt a teljes mintan tapasztaltnal, a 0,5-0,6
korili egylitthatok mar magasnak szamitottak, pedig ez
csak a variancia 25-36 szazaléka. A fennmarad6 variancia
nagyobb hanyadat regionalis, de még inkabb lokalis,
orszagspecifikus tényezdk tették ki. A valsag elétti id6-
szakban tehat a feltorekvd orszagok kockazati megitélésé-
nek altalanos egyiittmozgasa kevésbé volt megfigyelhetd,
és fejlettek korrelacioja ezekkel az orszagokkal elhanya-
golhato volt.

Az is latszik a 2. abran, hogy orszagonként nem egyenlete-
sen valtozott a globalis faktorral vett korrelacio. A valsag
elétt a globalis faktorral leginkabb a latin-amerikai és egyes
azsiai orszagok CDS-felarai korrelaltak jobban, ugyanakkor
a kelet-eurdpai, és igy a magyar CDS-felar viszonylag kis
része volt csak globalis folyamatokhoz kothet6. A valsag
alatti mintan altalaban jelentésen megemelkedett a CDS-
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2. adbra
A globalis faktor faktorsulyai
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felarak kozotti egyiittmozgas. Latszik, hogy a globalis fak-
tor tartalma is lényegesen altalanosabb lett, a feltorekvd
orszagok és a fejlettek varianciajanak jelent6sebb részét
lefedte.

A pénziigyi valsag utani idészakban (szuverén valsag minta)
a feltorekvé orszagok nagyobb részében csokkent a globalis
faktorral vald egyiittmozgas. Viszont a kelet-europai orsza-
gok és a fejlett europai orszagok esetében néttek, vagy
legalabbis stagnaltak a korrelacios egyiitthatok. Ez a globa-
lis folyamatokban egyre inkabb meghatarozo (a szuveréne-
ket globalisan fert6zé) eurozona-perifériaval kapcsolatos
befektet6i aggalyok szerepét emeli ki.

Tehat a globalis faktor tartalma is id6szakonként eltérd volt.
Ennek az oka az, hogy a pénziigyi valtozok kozotti dsszefiig-
gések is valtoznak idében, ahogy a befekteték a kdzos koc-
kazatokat is idordl idére atértelmezik. A valsag elétt a szu-
verén kockazati sokkok legszélesebb fogalma inkabb a felto-
rekvé kotvénypiacokkal kapcsolatos altalanos befektetdi
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bizalom alakulasat jelenthette. A valsag kibontakozasa
egyrészt a fiskalis palyak globalis atértékelését, illetve a
rendszerszint( kockazatok ndvekedését eredményezte, igy a
szuverén kockazatok megitélése is egyetemesebbé valt.
A pénziigyi piacokra hat6 napi hirek a valsag elhiizodasarol,
mélyiilésérol vagy éppen enyhiilésérél egyszerre érintették
a legtobb orszag (fejlett és feltorekvd) gazdasagpolitikai
lehetéségeinek megitélését. A valsag intenzitasanak csokke-
nésével ismét nagyobb szerepet kaphattak az egyedi, vagy
lokalis tényezok, de elétérbe keriilt és globalis jelentéséget
kapott az eurozona szuverén valsag is.

Még egy mutatocsoportra, a CDS-felarak érzékenységét
mutato ,bétakra” tériink ki. A globalis tényez6 elmozdulasa
egyes orszagok CDS-felarait kisebb, masokét nagyobb mér-
tékben noveli. Az Gsszefiiggés a korrelacios egyiitthatdval
kozvetlen: a béta értékét a korrelacios egyiitthato és az
adott orszag (adott mintan vett) szérasanak szorzata adja.
A nagyobb bétat tehat okozhatja a nagyobb korrelacio a
globalis faktorral, vagy az adott orszag CDS-felaranak rela-



tiv nagy volatilitasa. Ha a kelet-europai orszagokat hasonlit-
juk Ossze, akkor egyértelm, hogy a magyar CDS viszonylag
nagyobb érzékenységét a magasabb volatilitas okozza, mig
a korrelacios egyiitthatonk mas régios orszagokéhoz hason-
16 nagysagrend.

A béta értéke a faktor egységnyi sokkjara adott valasz mér-
téke az adott orszag CDS felaraban. A globalis bétak relativ
mértéke tehat azt fejezi ki, hogy egyes orszagok CDS-
felarai milyen érzékenyen reagalnak egy globalis eredetii
sokkra. A CDS felarak érzékenysége is valtozott idében.
A bétak az eurozona perifériaorszagai kivételével valameny-
nyi orszag esetében csokkentek a valsag intenziv szakasza
ota, de ez a csokkenés sem volt mindenhol azonos nagysag-
rend(i. Bar a hazai CDS-felar érzékenysége is kozel megfe-
lez6dott, a magyar béta relativ 6sszehasonlitasban emelke-
dett. A szuverén valsag részmintan Ukrajna utan a hazai
CDS-felar volt a kelet-eurdpai orszagok korében a legérzé-
kenyebb a globalis folyamatokra, bar nagysagrendileg nem
haladta meg a roman és bolgar bétat sem.

A bétak nemzetkozi Osszehasonlitasabol adodo rangsor
nagyon hasonlo a CDS-felarak szintjének rangsorahoz. Ha a
bétak alkotoelemeit a szdrast, illetve a korrelaciokat vetjiik
ossze a szintekkel, akkor azt tapasztaljuk, hogy az Ossze-
fliggést a bétakkal a szoras és a szintek sszefiiggése okoz-
za. A kockazatosabbnak itélt orszagoknak tehat nemcsak a
CDS-felar szintje, de a CDS-valtozasok volatilitasa is
nagyobb, mint a kevésbé kockazatos orszagoknak. Utdbbi
okozza a sokkokra adott nagyobb érzékenységet.

A varimax rotacio eredményeként a teljes mintan a mar
emlitett 4 regionalis faktor jon létre (fejlett Europa - felto-
rekvé Europa - Latin-Amerika - feltorekvé Azsia). Kiilonbo-
z0 statisztikai modszerek alapjan a faktorszam megallapita-
sa leginkabb a valsag elétti mintan okoz nehézséget. Itt
eltéré eljarasok 2 és 11 kozé becslik az idealis faktorszamot.
A megoldasok alacsony és magas faktorszamok mellett is
tartalmaznak egy feltérekvé latin-amerikai, kelet-eurdpai
és azsiai faktort, bar a fejlett orszagok megoldasonként
mashogy tomoriilnek. A valsag alatti és a szuverén valsag
részmintan a modszerek 2 és 5 kozotti faktorszamot ajanla-
nak, az els6 négy faktor ezeken a részmintakon mar jol
elkiilonilo regionalis csoportokat hoz létre (két faktor ese-
tén feltorekvo és fejlett bontas; harom esetén a feltérekvok
kozott még elkiiloniild latin-amerikai; négy faktor mellett a
teljes mintan is emlitett struktdra).

Az egyes orszagok korrelacioja a faktorokkal - ahogyan azt
a globalis faktor esetében is megfigyeltiik - szintén mintarol
mintara valtozik. Ez kétféleképpen értelmezhetd: egy adott
orszag aspektusabdl szemlélve egy emelkedd korrelacios
egylitthatd azt jelenti, hogy az adott régié CDS-felarai er6-
sebben kihatnak a vizsgalt orszag felarara. Masrészt, a
faktor aspektusabdl tekintve a magasabb egyiitthato altala-
ban azt jelenti, hogy az egyiittmozgasban fontosabb szere-
pet kap a szoban forgd orszag szpredje. Ha a tobbi orszag-
hoz képest relativ nagyobb lesz a korrelacios egyiitthato,
akkor a régios faktor értelmezése is valtozik.

3. abra
CDS-felarak érzékenysége a globalis sokkokra
(bétdk)
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Az egyes faktorok aspektusabol vizsgalva a faktorsulyok
alakulasat, valamennyi faktor esetében elmondhato, hogy
az elsé (valsag elotti) mintahoz képest a kovetkezo két min-
tan néttek a korrelaciok. Ez elsésorban a mar emlitett glo-
balis CDS-felar-korrelaciok er6sodésébél kovetkezik és leg-
inkabb a fejlett orszagokat, a feltdrekvé orszagok koziil
pedig a kelet-eurdpai orszagokat érintette. (Mint emlitettiik
a varimax rotacio regionalis faktorai részben a globalis fak-
tort is tartalmazzak.) A valsag alatt jon létre a fejlett orsza-
gok faktora is, a valsag el6tti mintan a negyedik faktor még
a kazah-torok-dél-afrikai-orosz négyest kiiloniti el a kelet-
europai térségtdl.

A kelet-europai faktoron a meghatarozobb faktorsulyok a
valsag el6tti mintan a roman-bolgar-horvat-magyar cso-
portban voltak tapasztalhatok, az ezt koveté mintakon mar
a teljes régioban homogénebb, magas faktorsulyok talalha-
tok. Az utolsé részmintan kissé ismét a roman-bolgar-hor-
vat faktorsulyok emelkednek valamivel a tobbi orszag kor-
relacioi folé. igy a kelet-eurdpai faktor is id6rél idére atér-
telmez4dott.

Az azsiai és latin-amerikai faktorokon az utols6 részmintan
a valsag alattihoz képest kissé csokkentek a korrelaciok a
sajat région kiviili feltorekvo orszagokkal. Az egyiittmozgas
mas feltorekvokkel tehat a valsag idejére nétt meg szamot-
tevéen, eldtte és utana azonban az azsiai és latin-amerikai
régio jobban elkiiloniilé csoportokat alkottak.

A hazai CDS-felar tényezékre bontasahoz a faktoranalizist
mas modszerrel, a mar emlitett célmatrix rotacioval végez-
ziik. Ennek eredménye olyan faktorstruktlra, amelyben
egyszerre jelennek meg a globalis és regionalis faktorok (az
eddigi eljarasban a kozos varianciat egyszer globalis és
masik 3 rotalatlan faktorra, masik esetben pedig négy
regionalis faktorra bontottuk).

Két fontos valtozas torténik a faktorok értelmezésében.
Egyrészt a fejlett orszagokat két csoportra osztjuk, létre-
hozva egy (j regionalis faktort, a perifériaorszagok csoport-
jat (PIIGS). Masrészt mindegyik regionalis faktor értelmezé-
se kissé megvaltozik, mivel azok ebben az eljarasban mar
csak a globalishoz képest addicionalis CDS-egyiittmozgasokat
jelenitik meg. Ezért altalaban alacsonyabbak lesznek a regi-
onalis faktorsulyok, hiszen azok a globalis komponenst mar
nem tartalmazzak. Természetesen tovabbra is érvényes az
az osszefiiggés, hogy a faktorsuly négyzetek Osszege (a
koz6s varianciahanyad) és az egyedi varianciahanyad egyltt
minden orszagra 100 szazalékot adnak ki. A kozos varianci-
at azonban a faktorok ezuttal egy globalis és 6t regionalis
komponensre bontjak.
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4. abra
A magyar CDS-felar varianciahanyadanak felbontasa
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A 4. abra mutatja a magyar CDS-felar esetében a faktorok
magyarazoerejének megoszlasat az egyes részidészakokban
(valsag el6tt, valsag alatt, szuverén valsag). Az eddig ismer-
tetett altalanos folyamatokkal dsszhangban a magyar CDS-
felar esetében is elmondhatd, hogy a valsag soran az egye-
di variancia csokkenésével parhuzamosan lényegesen meg-
nétt a globalis komponens sulya. Ebben az idészakban a
kelet-europai faktor magyarazoereje is emelkedett. A har-
madik részmintan (2009. szeptember-2011. julius) a szuve-
rén valsag alatt a fejlett europai orszagok és az egyedi
tényez6 szerepe emelkedett leginkabb a kelet-eurdpai fak-
tor rovasara. A tobbi regionalis komponensnek elhanyagol-
hato volt a hatasa. Az eurozdna periféria valsaganak hatasa
is igy leginkabb a globalis komponensen keresztiil érvénye-
slilt, a magyar CDS-felar ezzel a régioval kozvetleniil nem
korrelalt, kisebb fertézési hatas a fejlett eurdpai région
keresztiil torténhetett.

Féléves mozgoablakokon végzett elemzés alapjan is azt
latjuk (5. abra), hogy a faktorok kozil faktorsUlyokat és
bétakat tekintve is a globalis faktor volt leginkabb megha-
tarozé a magyar felarban. A globalis faktor hatasanal jel-
lemz6en valamelyest mérsékeltebb volt a (mar globalis
hatasoktdl megtisztitott) kelet-eurdpai hatds. A magyar
felarat tehat a régio fejleményei a globalis sokkokon tul is
szignifikansan befolyasoltak, illetve ez esetben a masik
irany( kauzalitas is relevansabbnak tekinthet6: a magasabb
faktorsuly azt is jelentheti, hogy a magyar események is
hatassal lehettek mas kelet-eurépai orszagok kockazati
megitélésére.



5. abra
A magyar CDS-felarak faktorsulyainak és bétainak id6beli

(bétdk)

Faktorsulyok

1,0-

0,81

0,61

0,4+

0,21

0,01

-0,2

_0,4 . 5 . 5 . M . H .
.V . R .V .RBR .Y .8B .Y .8B .9 .
§ES e EEEs g8 g8 g
s ERDPT ERBDT ERABT ERAR T ER
ONNNNG®WO®WO®O®WORRARNS OSSO = —
O O OO 0O OO0 0 OO0 000 v« «w ™ ™« ™ ™
O O OO O O OO0 0000000 OO o o
N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN ANANNAN
— Globalis
== Feltorekvo Eurdpa
=== Azsia
* = Latin-Amerika

PIIGS

----- Fejlett Europa

A tobbi faktorral szembeni korrelacio lényegében a statisz-
tikai hiba hataran mozgott, bar a fejlett eurozona faktorsu-
lyanak 2010. tavasztol Gszig tarté megemelkedése a szuve-
rén perifériaval kapcsolatos problémak erésodését és rész-
ben ezen a faktoron keresztiili érvényesiilését jelezheti.

A szuverén valsag periodusra (2009. szeptember-2011. jalius)
végzett faktoreredmények alapjan értelmezziik az elmult
kozel két év hazai CDS-felar alakulasat. A mintavalasztas
fontos, hiszen lattuk, hogy mintanként valtoznak a faktorsu-
lyok és ezaltal a faktorok 6nmaguk is mas jelentést kapnak.

A hosszabb mintavalasztas elénye és hatranya is, hogy a
hosszabb tavon relevans korrelaciokat jeleniti meg. Ujabb
adatok beérkezésére a faktoranalizis eredményei robusztu-
sabbak, viszont a legljabb tendenciakat is kevéssé képesek
megragadni. A révidebb mintak az aktualisan inkabb érvé-
nyes osszefiiggéseket jelenitik meg, viszont az Ujabb adatok
ezeket jelentGsen feliilirhatjak. A szuverén valsag periodust
valasztjuk, amely kozel kétéves és a szuverén kockazatok
tematizalasat tekintve viszonylag homogén id6szak.

Ennek a periddusnak egyik fontos jellemzéje a teljes id6-
szakhoz képest, hogy a globdlis faktor a feltorekvokhoz

alakulasa
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hasonld mértékben mozog egyiitt a fejlett és a PIIGS-
orszagokkal. Mivel a magyar CDS-ekben a globalis, kelet-
eurdpai és az egyedi tényezék a meghataroz6 komponen-
sek, ezért a perifériaorszagok sokkjai is leginkabb a globa-
lis, kisebb mértékben a fejlett eurdpai faktoron keresztiil
érvényesiltek.

A 6. abra mutatja a magyar CDS (trendtdl megtisztitott) fel-
arvaltozasanak kumulalt komponenseit. Mivel kumulalt id6-
sorokrol van sz6, a kumulalt idésorok napi valtozasai jelentik
az egyes tényez6khoz kothet6 sokkokat. A faktorelemzésben
csak a valtozasok varianciajat (az atlagtdl valo eltéréseket)
osztjuk szét faktorok kozott, ezért a mintara vonatkozo
Osszesitett szintbeli valtozassal (és igy a magyar CDS eseté-
ben a szuverén valsag mintan tapasztalhaté mintegy 50
bazispontos Osszesitett emelkedéssel) a mddszer nem foglal-
kozik. A faktorelemzéssel igy a magyar CDS-felar esetében is
az egyes tényezok idébeli relativ kedvezé/kedvezétlen peri-
Odusait tudjuk elkiloniteni, illetve megallapitani, hogy ezek
a periodusok akar pozitiv, akar negativ iranyban milyen
mértékben jarultak a CDS-felar varianciajahoz.

A globalis faktor tekintetében elmondhato, hogy 2009 vége
és 2010 eleje még a viszonylag nyugodtabb valsagbdl vald
kilabalas jegyében telt, a globalis faktor ekkor fokozatosan
a hazai CDS-felar csokkenéséhez jarult hozza. Ugyanakkor
a gorog fert6zés elsé hullama mar tiikrzodott ekkor is a
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6. abra

A magyar CDS-felar komponensei a szuverén valsag részidészakban
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Megjegyzés: az dbrdn a magyar CDS-feldr és a feldrat befolydsolo komponensek hatdsai ldthatok. A pozitiv értékek azt jelzik, hogy a CDS-feldrat az
iddszaki dtlaghoz képest az adott faktor mennyivel emelte meg. A negativ értékek ezzel szemben a hazai kockdzati megitélés javuldsat, a CDS-feldr

csokkenése irdnydba hato tényezét tiikrozik.

fejlett komponens emelkedésében, illetve a globalis ténye-
z6 is atmenetileg megemelkedett (a negativ hozzajarulas
mértéke csokkent) 2010. januarban, a februar eleji ECOFIN
talalkozo és EU cslcs el6tt. Ezt kdvetéen azonban a kedve-
z6 folyamatok folytatodtak, ekkor a vezetd tézsdeindexek
és fébb globalis kockazati mutatok is szamottevé javulast
konyvelhettek el aprilis kozepéig. Aprilistol azonban a
Gorogorszaggal kapcsolatos aggodalmak eszkalacioja kovet-
keztében a globalis faktor emelkedett, a hazai CDS-felarat
csokkentd hatas majus elejére szinte eltlint. A majus elején
létrehozott Eurdpai Stabilizacios Mechanizmus, ami az IMF-
EU segitségnyljtas els6 keretrendszerét létrehozta, képes
volt mérsékelni a szuverén aggalyokat, ami a globalis faktor
augusztusig torténd csokkenésében jelentkezett.

Ez a magyar CDS-felarat is mérsékld tényezd volt, bar ebben
a peridodusban a kedvez6 eurdpai bejelentések utan alig par
héttel a kormanyzat kommunikaciéja (a magyar fiskalis
folyamatok Gorogorszagéhoz hasonlitasa) éles megugrast
eredményezett az orszagspecifikus komponensben. Ez a
megugras azonban atmeneti volt, miutan a kiilfoldi befek-
tet6k észrevették, hogy a nyilatkozatok belpolitikai célzati-
ak voltak, és nem hordoztak a fiskalis folyamatokrdl tobb-
letinformaciot.

A nyilatkozatokkal egyidejlileg a kelet-europai faktor is meg-

emelkedett, a latvanyos idébeli egybeesés alapjan valdszind,
hogy a hazai kockazati sokk régios fert6zése tortént. Az itt
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tapasztalt emelkedés tartossaga emellett arra utal, hogy a
befektetdk figyelme altalanosabban is a kelet-eurdpai fiskalis
problémakra iranyult. Ebben az id6szakban a Kelet-Eurdpaval
kapcsolatos elemzések tobbnyire a roman és ukran IMF-tar-
gyalasi fordulo kimenetelét latolgattak. Ezek jlliusi sikeres
lezarulasa utan a kelet-eurdpai CDS-felarak altalanosan csok-
kentek, ami tehat a magyar kockazati felar kelet-europai
részének csokkenését is eredményezte.

Abban, hogy a magyar CDS mas régios orszagokhoz képest
mégsem tudott csokkenni, ismét az orszagspecifikus faktor
- ezl(ttal mar tartosnak bizonyuld - emelkedésének volt
szerepe, ami vélhetéen az IMF-fel szemben tanusitott meg-
valtozott kormanyzati attit(id, a bankado és egyéb, a befek-
tet6k korében népszer(itlen intézkedések kovetkezménye
volt.

A hazai szuverén kockazatok orszagspecifikus megitélése
2011. januar kozepéig tovabb romlott, ami ekkor mar hitel-
mindsitéi dontésekben is jelentkezett. Januar utolsé par
hetében azonban fordulat kdvetkezett be a hazai kockazati
megitélésben, ami a készilé Széll Kalman-tervvel, illetve
altalanosabban is a fiskalis politika iranyvaltasat sugalld
bejelentésekhez kothetd. Az addigra kozel 100 bazispontra
duzzad6 egyedi tényez6 februar elejéig megsziint. 2011
elején a hazai CDS-felar csokkenését tamogattak még
kisebb mértékben a fejlett eurdpai és a globalis kockazati
folyamatok is.
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A magyar CDS-felar komponensei
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A junius-augusztusban tortént CDS-szpred-emelkedésiink
elsésorban globalis folyamatokhoz kotédik, amelyet ismét
az eurozona perifériaval kapcsolatos befektetdi aggalyok -
ezuttal a gorog allamcséd lehetésége, konkrét formaja és
kovetkezményei (az europai bankrendszer és az amerikai
alapok érintettsége), illetve a valsag nagyobb eurozdna-
orszagokra, elsésorban Olaszorszagra torténé atterjedésé-
nek lehetésége - valtott ki. A fert6zés ezuttal a globalis
faktor mellett a fejlett eurdpai orszagok faktoran keresztiil
is jobban érzékelhetd.

A CDS-felarak kozotti altalanos szignifikans pozitiv korrela-
ciok alatamasztjak egy globalis faktor létezését. A globalis
faktor informaciotartalma idében valtozott. A valsag elétt
leginkabb a feltorekvé orszagokkal kapcsolatos befektetdi
bizalmat jelentette, az id6szak végére azonban sokkal alta-
lanosabb faktorra valt, ami a fejlett eurdpai orszagok szu-
verén kockazati megitélését is mozgatja.

Korrelacioik alapjan a CDS-felarak regionalis alapon jol
értelmezhetd csoportokba rendezédnek. A regionalis fakto-
rok is a valsag soran valtak markansabbakka, és tartalmuk
szintén idében valtozott. A négy elkiloniilé regionalis cso-
port a fejlett eurdpai, a feltorekvé eurdpai, a latin-amerikai
és az azsiai orszagok csoportja.

Magyarorszag CDS-felaranak alakulasat a teljes mintan és
valamennyi részmintan legnagyobb mértékben a globalis
tényezo hatarozta meg. Ezen a tényezon keresztiil hat leg-

8. abra
A magyar CDS-felar komponensei
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inkabb az eurozdna perifériaorszagainak fiskalis valsaga,
bér id()'szakonként az innen érkezc’i sokkok a fejlett és a

A globalis mellett a kelet-eurdpai, illetve idészakonként
valtozd mértékben az egyedi, orszagspecifikus tényezék
szerepe fontos a hazai kockazati megitélésben. 2010. nyar-
tol 2011. januarig az orszagspecifikus faktor a CDS-felarat
szamottevéen emelte, 2010 nyaran a magyar események a
régio tobbi orszaganak megitélését is rontottak. 2011. janu-
ar folyaman azonban a kormany gazdasagpolitikai iranyval-
tasa a befektetdi bizalmat jelentésen erésitette, ami meg-
nyilvanult a CDS-felar csokkenésében.
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A cikkben alkalmazott elemzési mddszer a faktoranalizis.
A faktoranalizis segitségével nagyszamu valtozo (esetiink-
ben a 37 szuverén CDS-felar) egyiittmozgasanak informacio-
tartalmat lehet kevesebb létrehozott valtozoval (a fakto-
rokkal) reprezentalni. Altalaban véve ennek egyik legfébb
elénye az adatredukcio, az a gyakorlat, hogy a nagyszamu
elemzésben lévo valtozot lényegesen kevesebb faktorral
helyettesitjiik. Ha az adathalmaz a faktorelemzésre alkal-
mas, akkor ezzel a helyettesitéssel kevés informacio (a
variancia kis hanyada) veszik el, mikdzben a kisebb valtozo-
szam altal lényegesen egyszer(ibb a tovabbi elemzések
eredményeinek értelmezése.

A modszer masik, szamunkra itt inkabb relevans elénye,
hogy a létrehozott faktorok segitenek megallapitani a valto-
zok hatterében lévé struktirat. A faktorok ez alapjan a
valtozokat mozgatd, nem megfigyelhetd (latens) valtozok,
amelyeknek az eredeti valtozokkal vett korrelaciéi megmu-
tatjak, hogy az egyes valtozok milyen faktorokhoz milyen
erbsséggel kothetok, és ez alapjan az eredeti valtozokrol és
egymas kozotti kapcsolataikrol is tobbet tudunk meg.

A technika a valtozok kozotti egyiittmozgashoz az idGsorok
variancia-kovariancia matrixat hasznalja fel. A valtozok vari-
anciajat a modszer két nagyobb részre bontja, egy kozos, a
tobbi valtozo altal megmagyarazhatd varianciarészre (ezt
kommunalitdsnak), valamint egy egyedi,
idioszinkratikus komponensre. A mddszer a valtozdk varian-
cidjanak kozos részébdl hozza létre a faktorokat' gy, hogy
minden valtozdban talalhaté kozos varianciat a faktorok
linearis kombinacidjabol allitja eld. Adott valtozd (x;)
sztenderdizalt formajat (az atlagot kivonva és a varianciat
1-re normalva) tehat két f6 tényezdre, egyrészt az n darab

nevezik

15 A faktorelemzés ezen a ponton kiilonbozik a masik népszer(i adatredukcios technikatol a fékomponens-elemzéstél, ami az valtozok teljes varianciajat,
nemcsak annak kdzos komponensét osztja szét a komponensek ko6zott. A fékomponens-elemzés elénye, hogy egyértelmi megoldashoz vezet, mig a
faktorelemzésnél a kozos-egyedi felbontast eldszor becsiilni kell, ami becslési eljarasonként eltéré megoldasokhoz vezethet. Ugyanakkor a faktor-
elemzésben hasznalt ilyen megbontas elméletileg altalaban jobban indokolhatd, mint a fékomponens-elemzés teljes varianciabontasa. A gyakorlatban
a fékomponens-elemzést inkabb akkor szoktak hasznalni, amikor az adatredukcio, a faktorelemzést pedig akkor, amikor a latens valtozostruktara

feltarasa az elsGdleges cél.
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faktor sllyozott atlagara (a k6zos komponens), masrészt az
egyedi tényezére bontja. Az egyes faktorok erdsségét a vari-
ancia alakitasaban a faktorsulyok (t;;, angolul loading-ok)
fejezik ki, amelyek -1 és +1 kozotti értékeket vesznek fel.

n
X — [y,
Z; S Zli,jF}' + & 1)
Oy, &

Ha a faktorokat megfigyelt valtozokként értelmeznénk,
akkor az (1) egyenlet tulajdonképpen egy tobbszoros linea-
ris regresszio lenne, amelyben a sztenderdizalt valtozokat
(esetiinkben az i-edik orszag CDS-felarat) a faktorokkal
magyarazzuk, és ahol a regresszios koefficiensek (maskép-
pen a bétdk) a faktorsulyok. A regresszio hibaja a faktorok-
hoz nem kothet6 egyedi tényezé.

Ha a faktorok egymassal és a hibataggal korrelalatlanok,

akkor (1)-et at lehet irni a valtozo varianciajanak
dekompozicidjara:
n
var(z;) =Zli2,jvar(F}) + a? (2)
=1

Ez a képlet mutatja a vizsgalt valtozok (nalunk a CDS-
varianciaja 1 és a sztenderdizalt valtozot vizsgaljuk
[var(z;)=1], akkor az egyes faktorok magyarazéerejét a fak-
torsulyok négyzetei (lf’j), az egyedi (orszagspecifikus)
tényez6 sllyat pedig annak varianciaja (c?) fejezi ki.

A faktorelemzésben az egyik alapvetd kérdés, hogy a mod-
szer hany faktort hozzon létre. A szakirodalom a faktorszam
meghatarozasara tobb eljarast, mutaté vizsgalatat ajanlja.
Ezek lényege, hogy a faktorok szama legyen elég nagy
ahhoz, hogy a teljes variancia viszonylag nagy részét
magyarazzak (féleg ha az adatredukcio a cél), de ne legyen
olyan nagy, hogy az eredmények értelmezhetbségét akada-
lyozza. A faktoranalizis sztenderd iterativ eljarasaban az
elemz6 tobb szempont alapjan megvizsgalja a szilkséges
faktorszamot, a kiilonbdz6 szempontok szerint ajanlatos
faktorszamokra létrehozza a faktorokat, ezutan a nagy
egyedi varianciaju valtozokat elhagyja a valtozoszettbdl
(ezzel segitve, hogy kevesebb faktor a teljes variancia
nagyobb részét tudja magyarazni). Az iteracio végén sem
mindig egyértelm(, hogy milyen faktorszamot érdemes
hasznalni, ilyenkor az elemzés céljat érdemes figyelembe
venni (adatredukcio: minél kevesebb faktor vagy latens
struktira: minél tobb értelmezhetd faktor).

A faktorelemzés elsé lépése olyan faktorokat hoz létre,
amelyben az elsé faktor a kozOs variancia lehet6 legna-
gyobb részét kapja, a masodik faktor a fennmarado varian-
cia legnagyobb részét stb. Ez a struktira altalaban nem hoz

létre konnyen értelmezhetd faktorokat. Az elemzés ezt
kovet6 lépésében ezért rotacios eljarast szokast alkalmaz-
ni, ami matematikailag az eredetihez hasonléan érvényes
faktorsulymatrixot (valtozonként azonos mérték(ii kommu-
nalitas egyedi variancia felbontast), viszont annal konnyeb-
ben értelmezhetd faktorokat allit elé. A legtobb rotacios
eljaras egy bonyolultsagi célfiiggvényt minimalizal, amely
fliggvény biinteti, ha a valtozok tobb faktorral asszocialtak
(valtozokomplexitas), vagy ha a faktorok hasonlé nagysag-
rendben korrelalnak a valtozok tobbségével (faktorkomp-
lexitas). A létrejové faktormatrixokban ezért a valtozokat
inkabb lehet egyértelmiien egy-egy faktorhoz koétni, és a
faktorokat is egy-egy jol elkiilonulé valtozocsoporthoz.
Altalaban a variancia magyarazataban lévé eredeti hierar-
chikus sorrend is megbomlik, és olyan faktorok jonnek létre,
amelyek a varianciat egyenlébben osztjak meg.

A rotacio két alaptipusa az ortogonalis és az oblique mad-
szer, el6bbi fenntartja a faktorok kozotti korrelalatlansa-
got, ami a faktorok késébbi regressziokban torténé szere-
peltetése esetén elényos, hiszen a korrelalatlansag miatt
elkeriilhet6 a multikollinearitas és a faktorok egyedi, parci-
alis hatasai jol értelmezhet6k. Az oblique tipus elénye,
hogy a faktorok jellemzéen még jobban elkiilonitik a sza-
mukra relevans valtozokat, igy még konnyebben értelmez-
het6 faktorokat hoznak létre, ennek ara azonban, hogy a
korrelalatlansag a faktorok kozott nem marad fenn.

Ebben a cikkben két rotaciot alkalmazunk; mindketté az
ortogonalis kategoriaba tartozik. Az egyik, a legaltalano-
sabban hasznalt varimax modszer, amely a faktorkomplexi-
tast minimalizalja. A varimax célfiiggvénye:

) = i(i AL o

=1 =1

amelyben m a valtozok, n a faktorok szama, | a faktorsulyo-
kat jeloli. Ezzel a modszerrel elérjiik, hogy a valtozéink (a
CDS-felarak) jol elkiilonilé csoportokba tomoriiljenek.
A varimax rotaciot tehat arra hasznaljuk, hogy feltarjuk a
valtozok kozotti latens korrelacios strukturat, megallapit-
suk, mely CDS-felarak mozognak leginkabb egyiitt és hogy a
kialakult faktorokban, mely orszagok mekkora relativ szere-
pet vallalnak.

A masik altalunk alkalmazott eljaras a célmatrix-rotacio,
amely soran a rotdcios eljaras olyan faktormatrixot keres,
amely - a faktorok ortogonalitasa mellett - egy altalunk
elére meghatarozott célmatrixtol lehetd legkevésbé tér el.
A rotacio célfiiggvénye ez esetben tehat a megadott célmat-
rix és a létrejové faktormatrix elemeinek tavolsagfiiggve-
nye. Ez a modszer lehetévé teszi, hogy a faktormatrix a
korrelalatlan globalis és regionalis faktorokat egyszerre tar-
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talmazza. Ezt a varimax rotacioval - és mas altalanosan
hasznalt rotaciokkal szemben - azért nem tudjuk elérni,
mivel azok a valtozokat egy lehetéleg egy faktorra igyekez-
nek kotni. Esetiinkben viszont orszagonként két faktort
szeretnénk a valtozéhoz kapcsolni, minden esetben a globa-
lis faktort, valamint orszagonként a varimax modszer altal

indikalt régios faktort. A célmatrixban ezért az els6 oszlop
értékét valamennyi orszag esetében, illetve az adott orszag
régios faktoran 1-ben, a tobbi régios faktoron a célértéket
0-ban hatarozzuk meg. A magyar CDS felar célértékei igy
példaul 1-1 a globalis és feltdrekvé eurdpai faktoron és 0 a
latin-amerikai, azsiai, fejlett europai és PIIGS faktorokon.'®

16 A faktorelemzés modszerérdl, intuicidjardl és az alkalmazasa soran fontos tudnivalokrol lasd Hair et al. (1998).
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A magyar gazdasdg sériilékenysége szempontjdbol fontos kiilsé addssdg- és tartozdsmutatokat jelentésen torzitja az un.
specidlis célu vallalatok (SCV-k) adatainak figyelembevétele. Az SCV-k bruttd kiilsé tartozdsa ugyanis a GDP tébb mint
100 szdzalékdt teszi ki, ezt figyelembe véve hazdnk GDP-ardnyos kiils6 tartozdsa meghaladja a 300 szdzalékot. SCV-kkel
egylitt tehdt lényegesen kedvezétlenebb kép alakul ki hazdnk kiilsé sériilékenységérél. A kozgazdasdgilag értelmes elem-
zésekhez egyértelmiien az SCV-k nélkiili adatok a megfelel6ek, hiszen ezek a vdllalatok nem végeznek redlgazdasdgi tevé-
kenységet, hanem jellemzden pénziigyi kozvetité funkcidt ldtnak el. Kiilfoldrél szarmazd forrdsokat tovdbbitanak kiilfoldi
vdllalatok felé, mikozben (a magyar addszabdlyokat kihaszndlva) jelentés mértéki adomegtakaritdst érnek el a vdllalatcso-
port szdmdra. Nemzetkozi 6sszehasonlitdsban a magyar vdllalatok kozvetlentke-bedramldsdt, valamint tulajdonosi hite-
leinek alakuldsat az SCV-k adatainak figyelembe vétele jelentdsen eltulozza. Az utébbi id6ben ugyanakkor tébb olyan
esemeény is tortént, ami csokkentheti az SCV-kkel kapcsolatos kockdzatokat. Egyrészt az MNB eréfeszitéseinek eredménye-
képpen 2011-tél szamos szervezet (EKB, Eurostat, OECD) az SCV nélkiili adatokat tekinti irdnyadonak. Mdsrészt a kézelmult-
ban tébb, az SCV-k dltal elérhetd addelbnyt csbkkents intézkedés sziiletett, ami az SCV-k mérséklédé hazai tevékenységé-
ben is éreztette hatdsdt. Az SCV-k csokkend hazai jelenléte kiils6 sériilékenységiink szempontjdbol egyértelmii elényokkel
jar, hiszen kiilsé tartozdsunk csékken, kockdzati megitélésiink pedig javulhat.

ket és tartozasaikat egyarant ,felpuffasztja”, jelentésen
torzitva a statisztikakat.
A specialis célu vallalatok (tovabbiakban: SCV) pénziigyi

miiveleteinek figyelembevétele érdemben torzitja a
magyar gazdasag brutto kiilfoldi tartozas- és adossag-
mutatoéit. A kilfoldi adossag- és tartozasmutatok kitiinte-
tett sebezhet6ségi indikatorok, amelyeket kiilfoldi befekte-
tési bankok, hitelmindsiték, nemzetkozi pénziigyi intézmé-
nyek elemzéseikben nyomon kovetnek. Az SCV-k adatai
jelent6sen novelik ezeket a mutatokat, amelyek igy kedve-
z6tlenebb képet festenek a magyar gazdasag kiilso tartoza-
sanak alakulasarol (az 1. abrahoz az IMF adatbazisat hasz-
naltuk, ami az SCV-kkel vett adatokat tartalmazza, és a
torzitds nagysaganak érzékeltetésére Magyarorszagnal
abrazoltuk az SCV-k nélkiili adatokat is). Ezek a vallalatok
azonban nem végeznek realgazdasagi tevékenységet,
hanem jellemz6en pénziigyi kozvetité funkciot latnak el -
altalaban multinacionalis vallalatcsoportok részeként.
Tevékenységiikb6l adodoan, ezeken a cégeken keresztiil
valéjaban csak ataramlik a pénz, amely a pénziigyi eszkozei-

Az SCV-k brutté kiilsé tartozasa a GDP 100 szazalékat
is meghaladta az elmult években. Mig az SCV-k nélkiili
brutto kiilfoldi tartozas GDP-aranyos értéke 200 szazalék
koriil alakult ebben az id6szakban - ami nemzetkozi ossze-
hasonlitasban igy is magasnak tekinthetd -, SCV-kkel
egyiitt ez a mutatd joval felilmulta a 300 szazalékot (2.
abra). Az ilyen tipusu hazai vallalatok kiilsé tartozasa szin-
te teljes mértékben nem adodssag tipusiu forras, meghata-
rozo6 részben kozvetlentoke-befektetés (FDI). Az adossag-
jellegli forrasaik (pl. hitel, betét, kotvény) be- és kiaram-
lasa ehhez képest elhanyagolhatd mértéki. Az SCV-k ada-
tai ennek ellenére nemcsak a tartozas-, hanem az adossag-
mutatokat is torzithatjak. Szamos elemzésben ugyanis -
ellentétben a jegybanki elemzéseinkkel - a tulajdonosi
hitelekkel (anyavallalat altal nyujtott hitelekkel) egyiitt
kalkulaljak a brutto kiils6 addéssagot.2 Az SCV-k ilyen jelle-
gli bruttd tartozasai a GDP 20 szazalékat érték el 2010

T Koszonettel tartozunk tobb kolléganknak javaslataikért, hasznos észrevételeikért. Kulon kiemelnénk Antal Judit, Berki Tamas, Durucskd Mihaly és
Hoffmann Mihaly segitségét.

2 Bar a nemzetkozi statisztikai modszertan alapjan a kozvetlent6ke-befektetésen beliil a tulajdonosi hitelek addssagtipust finanszirozast jelentenek,
jelen irasunkban és jegybanki elemzéseinkben kozgazdasagi megfontolasok alapjan nem adossagtipusu forrasként kezeljuk. Ezt az indokolja, hogy az
anyavallalatok a részesedésekhez hasonlé modon tulajdonosi hitellel is tudjak finanszirozni leanyvallalatukat. Tapasztalatunk szerint az egyes finan-
szirozasi formak kozotti atjaras meglehetsen rugalmas. Adataink alapjan a részesedés jellegii forrasok és a tulajdonosi hitelek az elmult években
rendre egymassal ellentétesen mozogtak, és egyiittes idésoruk joval stabilabban alakult.
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1. abra
Brutto kiils6 tartozas a GDP aranyaban
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Megjegyzés: Az IMF adatai dltaldban az SCV-vel egyiitt vett adatokat tartalmazzdk (részleteseben ldsd a 8. ldbjegyzetet), Magyarorszdg esetében

szemléltetésként dbrdzoltuk az SCV nélkiili adatot.
Forrds: IFS.

2. abra

A magyar gazdasag kiilsé adossag- és tartozasmutatoi,
GDP-aranyos értékek
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[Z3 Brutto kiilsé adossag, SCV nélkiil

1 Nem adossag tipusu forrasok, SCV nélkiil
E=1 SCV-k nem adossag tipusu forrasai

- — Brutto kiils6 tartozas, SCV nélkiil

= Brutto kiilsé tartozas, SCV-vel

Megjegyzés: a pénziigyi derivativdkhoz kapcsolodo kiilsé forrdsok, vala-
mint a tulajdonosi hitelek a nem adéssdg tipusu tartozdsok kozott sze-
repelnek. Az SCV-k adéssdg tipusu forrdsai - elhanyagolhaté mérteékiik
miatt - nem szerepelnek az dbrdn.

Forrds: MNB.

végén és ezzel a mértékkel novelték az SCV-kkel egyiitt
szamitott kiilsé addssagmutatot.
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A specialis célu vallalatok legfébb jellemzéje, hogy a
hazai gazdasdghoz val6 kapcsolédasuk minimalis, a
nemzetkozi nagyvallalatok globalis adooptimalizaciés
tevékenységének részeként altalaban csak pénziigyi
kozvetit6i szerepet jatszanak a tranzakciokban. Az
SCV-k olyan rezidens, kiilfoldi tulajdonossal és kiilfoldi
leanyvallalatokkal egyarant rendelkezo vallalatok, amelyek
hazankban nem végeznek realgazdasagi tevékenységet.
Ezek a cégek a vallalatcsoportjuk finanszirozasara, holding-
tevékenységre, jogdijak kereskedelmére vagy eszkoz-bér-
beadasra szakosodtak, amelyek koziil - anekdotikus infor-
macidink szerint - a csoportfinanszirozd tevékenység a
legjellemzébb. A rajtuk keresztiil folyd pénzek iranyat és
nagysagat anyavallalataik szabalyozzak. Netté pénzaramla-
suk hosszabb periodust tekintve kdzel nulla, igy tevékeny-
ségiik nem befolyasolja jelentdsen a netté pénziigyi pozicio-
jukat, a koveteléseik és tartozasaik nagysagat ugyanakkor
nagymértékben megnavelik.

A specialis célu vallalatok statisztikai kisziirése a tevé-
kenységiiket jellemzé tulajdonsagokon alapul. Egyelére
nem sikeriilt nemzetkozileg elfogadott, egységes allaspon-
tot kialakitani arrél, hogy mely vallalatok szamitanak
specialis célinak (IMF, 2009). Az egységes definicid hianya



ellenére azonban rendelkeziink olyan kozosen elfogadott
ismérvekkel, amelyek alapjan az egyes orszagok megtehe-
tik ezen vallalatok beazonositasat. A témaval részleteseb-
ben foglalkozd OECD-kézikonyv (OECD, 2008a, 2008b) ajan-
lasai alapjan a magyar statisztikak megprobaljak elkiilonite-
ni az SCV-ket a rezidens vallalatokon beliill. A vallalati
szektoron beliil az SCV-k 2006-t6l kezd6dé levalasztasa
kezdetben mintegy 700 specialis célu vallalat azonositasat
eredményezte, és szamuk - a nagyjabol félévente sorra
keriilé feliilvizsgalat alapjan - 2011-re 500 ala csokkent
(amely a fizetési mérlegben szerepld kiilféldi tulajdond
vallalatok 15 szazaléka). A Magyar Nemzeti Bank és a Koz-
ponti Statisztikai Hivatal altal 2005-ben kdzosen kialakitott
szabalyrendszer (MNB, statisztikai modszertan) a kovetkez6
fébb kritériumokat tartalmazza az SCV-kre vonatkozoéan:

» Hazankban nem végeznek realgazdasagi tevékenységet.

« Kiilfoldi tulajdonban vannak, pénziigyi eszkoziik és kéte-
lezettségiik kizarolag kiilfélddel szemben all fenn.

« Mérlegiikben a realeszkozok sulya elhanyagolhato a pénz-
ligyi eszkozokhoz képest.

o Alacsony létszam (az SCV-khez sorolt vallalatok 90-95
szazaléka maximum 2 f6t foglalkoztat)

« Elhanyagolhato anyagkoltség.

3. abra
A tarsasagi ado kulcsa 2011-ben
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« Egyes esetekben a vallalkozas neve utal a specialis jellegl
tevékenységre (pl. csoportfinanszirozo vallalat, holding).

A specialis célu vallalatok miikodésiikben a - 2006-t6l
megsziint - hazai off-shore vallalatokra hasonlitanak,
besorolasuk azonban nem jogi, hanem statisztikai jelle-
gli. Az elsésorban adozasi elényok kihasznalasa miatt az
SCV-k tevékenysége hasonlit a korabbi off-shore vallalatoké-
hoz. Az off-shore vallalatokat a tarsasagiado-térvény (1996.
évi LXXXI. torvény) kiilfoldon tevékenységet végzo vallalat-
ként nevesitette, amelyekre lényegesen alacsonyabb tarsa-
sagiado-kulcs vonatkozott. Az offshore besorolas tehat jogi
kategorianak szamitott, amire kiilon addszabalyok vonat-
koztak, mig a specialis célu vallalat csupan egy statisztikai
besorolas, és az SCV-kre ugyanazok az adozasi szabalyok
érvényesek, mint a tobbi vallalatra. A tarsasagiado-torvény
2002-ben Ggy valtozott3, hogy 2006-t6l mar nem kiilonboz-
tette meg az off-shore vallalatokat a tarsasagi ado mérté-
két illetéen.

A specialis célu vallalatok alapvetéen az adézasi el6-
nyok kihasznalasa miatt telepiiltek Magyarorszagra.
A hazai tarsasagiado-szint nemzetkdzi Gsszehasonlitasban
vizsgalva alacsonynak szamit (3. abra). Az Gsszehasonlitas
alapjan a vallalatok Magyarorszagon viszonylag alacsony
kulccsal adoznak. Ezen tulmenden az effektiv tarsasagiado-
kulcsot a hazankban érvényben [évé kiilonb6z6 adokedvez-
mények tovabb mérsékelhették. Az SCV-k szempontjabol a
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Megjegyzés: Magyarorszdg esetében a kiilbnadok és az ipartizési add nélkiil.

Forrds: OECD.

3.2003. januartol mar nem lehetett off-shore céget létrehozni, a mar miikod6k pedig legkésébb 2005. december 31-ig elvesztették ezt a statuszukat.

MNB-SZEMLE « 2011. OKTOBER



54

legrelevansabb az volt, hogy a tarsasagiadd-alapot 2010-ig
csokkenteni lehetett a nettdé kamatbevétel felével (1996.
évi LXXXI. torvény).* Amennyiben egy vallalatcsoport hazai
SCV-n keresztiil finanszirozott egy kiilfoldi céget, a hazank-
ban kedvezményesen addzé kamatbevétel révén csoport-
szinten jelentds adomegtakaritast érhetett el. Erdemes
még megemliteni azt is, hogy hazankban szamos telepiilé-
sen ipar(izésiado-mentesség van érvényben, amely - ugyan
a csoportfinanszirozo vallalatokra nem vonatkozik -, a bér-
beadasra szakosodott cégeket idevonzhatta.

A hazai SCV-k meghataroz6 hanyada végsé tulajdonos-
ként egyesiilt allamokbeli tulajdonossal rendelkezik, igy
létrejottiikben els6sorban a magyar és az amerikai tar-
sasagiado-kulcsok jelentds eltérése és az adoszabalyok
sajatossagai jatszottak szerepet. A piaci szereploktdl
szarmazo informacioink szerint ezen vallalatok végsé tulaj-
donosa (igy a forrasok allokalasaért felelés dontéshozadja)
sok esetben amerikai illetdségl. Az ilyen jellegli hazai val-
lalkozasok létrehozasa mogott a 35 szazalékos amerikai és
a joval alacsonyabb magyar tarsasagiado-kulcs kiilonbsége
fontos motivacio volt (3. abra). Emellett az SCV-k hazai
jelenlétében meghatarozd lehetett az USA-val kotott, a
kett6s addztatas elkeriilésérél szold 1979-es egyezmény
(1979. évi 49. MT rendelet), amely O szazalékos (kilfoldre
utalt jovedelemre kivetett) forrasadot engedett meg az
USA-bol hazankba befolyd kamatbevételre (pl. Magyaror-
szagrol nyljtott kolcson utan). Az imént felsorolt specifikus
magyar adoelényokon tul az SCV-k hazai tevékenységét az
is segithette, hogy altalanossagban véve az add- és szamvi-
teli szabalyozas nem harmonizalt globalisan. igy példaul a
hazai vallalatok mérlegében tisztan jogi nyilatkozatok alap-
jan jelennek meg a forrasok tékeként vagy hitelként. Mivel
a mogottes tartalmat a hatosagok nem vizsgaljak, a kilfol-
don részesedésként kimutatott kotelezettség a magyar cég
mérlegében nyujtott hitelként is megjelenhet. Ennek meg-
feleléen, a részesedéshez kapcsolodo osztalékfizetés nalunk
kamatbevételként keriilhet elszamolasra, ami alkalmas
lehet az adofizetési kotelezettség mérséklésére.

Magyarorszagon az utébbi években tobb olyan intézke-
dés is sziiletett, amely visszavetheti a specialis céla
vallalatok magyarorszagi tevékenységét. A koltségvetés
SCV-ktol beérkezé adobevétele meghaladhatja a tizmilliard
forintot.> Az utdbbi idében ugyanakkor tébb olyan valtozas
is tortént az adorendszerben, ami csokkentheti az SCV-k
adoeldnyét. Ebben része lehet az EU-iranyelveknek, illetve
az atlathatosag novelésének (ami az altalanos adomoral
javitasan keresztiil akar novelheti is az adobevételeket). A
fébb valtozasok a kovetkezok:

« Az Egyesiilt Allamok és Magyarorszag kozotti, a kettds
adoztatas elkeriilésérdl szolo 1979-es egyezmény - mas
orszagok hasonlo jellegli egyezményeinek Ujratargyalasa
mellett - 2010-ben modositasra kerilt (2010. évi XXII.
torvény). Fontos valtozas példaul, hogy a hazankba érke-
z6 kamatbevételekre igénybe vehetd 0 szazalékos forras-
ado lehetdségét szigorl feltételekhez kototték (ilyen
példaul a valés gazdasagi jelenlét). Fontosnak tartjuk
megjegyezni, hogy a tékearamlasokat alapul véve a koz-
vetlen amerikai tulajdonlast SCV-k sulya az Gsszes SCV-n
beliil mintegy 10 szazalékos lehet (lasd késébb). Emellett
ugyanakkor azt is meg kell emliteni, hogy a vallalatok
beszamoloibol és a statisztikakbol csak a kdzvetlen kiilfol-
di tulajdonosokat, valamint leanyvallalatokat latjuk, és a
vallalatok tulajdonosi szerkezetének legtetején lévo val-
lalatot nem ismerjiik, mikdzben a kdzvetett médon ame-
rikai tulajdonban lévé vallalkozasok aranya ténylegesen
magasabb lehet. Ezek alapjan az amerikai-magyar szerzé-
dés mddositasa érdemi valtozast hozhat a hazai SCV-k
tevékenységében, amely folyamat részben mar tiikr6zo-
dik is a rendelkezésre allé adatokban.

« A netté kamatbevétel felével 2010-t6l mar nem csokkent-
hetd a tarsasagiadd-alap (1996. évi LXXXI. torvény; Ado-
zona, 2010). A dontésben jelentds szerepe lehetett
annak, hogy hasonlé kedvezményre nincs példa az unio-
ban, és ezért jogsértési vizsgalat folyt Magyarorszag ellen
(Briickner, 2009).

2010-ben olyan szabalyt vezettek be, hogy a belfdldi val-
lalkozasnak 30 szazalékos forrasadot kellett fizetnie a
kilfoldi cégek szamara kifizetett kamat, jogdij, tanacs-
adasi vagy ugynoki szolgaltatas utan, ha nincs a kettés
adoztatas elkeriilésére egyezmény (RSM-DTM, 2011; 1996.
évi LXXXI. torvény) - ugyanakkor Magyarorszag tobb mint
70 orszaggal kotott ilyen jellegli egyezményt. Ez a kotele-
zettség 2011-re megsziint, azonban bevezetése jarhatott
azzal a kovetkezménnyel, hogy néhany SCV mas orszagba
helyezte at székhelyét.

A specialis céla vallalatok a hazai statisztikakban a nem
pénziigyi vallalatok szektorahoz keriilnek. Az SCV-kre
jellemzd, hogy alapvetéen nem vesznek részt a termelés-
ben, hanem csak a kiilfoldi vallalatoktol szarmazo forrast
adjak tovabb mas kiilfoldi vallalatoknak. Az SCV-k statiszti-
kai értelemben vett pénziigyi kozvetitése zart kdrben vég-
zett pénziigyi szolgaltatasnak szamit, igy ezeket a vallala-
tokat a nem pénziigyi vallalati szektorba kell sorolni. A nem

4 A pénziigyi intézmények (bankok, biztositok, befektetési alapok) nem élhettek ezzel a lehetéséggel.
5> A bevallasok szerint példaul a kamatbevétel utani kedvezményt 2010-ben mintegy 500 vallalat vette igénybe, ami 15 milliard forint adofizetési kote-

lezettséggel jart (F. Szabo, 2011a).
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pénziigyi vallalatok szektoraba torténé besorolas mellett
szol még, hogy a hazai statisztikakban a vallalkozasok teveé-
kenység szerinti besorolasa onbevallason alapul, amely
szerint az SCV-k nem pénziigyi vallalatként keriilnek
regisztralasra. A vallalatok tobbsége ugyanis vélhetden az
anyavallalat tevékenységét jeloli meg, igy ezek a vallalatok
altalaban a nem pénziigyi vallalatok szektoranak statiszti-
kait torzitjak.t Novekvd sulyuk miatt az Uj nemzetkozi sta-
tisztikai modszertanok részletesebben foglalkoznak az SCV-
kkel kapcsolatos elszamolasok szabalyaival. Az (j nemzeti
szamla mddszertan (SNA2008 és az EU-n beliil az ESA2010)
alapjan az SCV-ket a pénziigyi vallalatokon beliil Gjonnan
létrehozott kiilon alszektorba kell besorolni (zartkord pénz-
ligyi kozvetit6k), amire az unids orszagok varhatdan 2014-
tol fognak atallni.

A specialis célu vallalatok adatai a nem pénziigyi valla-
latok pénziigyi szamlait és a fizetésimérleg-statisztikat
érintik. A fizetési mérlegben az off-shore vallalatok adatai
2005 végéig (az offshore status fennmaradasaig) nettositva
jelentek meg, ezért nem befolyasoltak a statisztikakat. Az
SCV-k fizetésimérleg-statisztikaja 2006-tol all rendelkezés-
re, és a nagymértékii kiilfoldi kdvetelés és tartozas jelentd-
sen befolyasolja a brutto szarakat. A pénziigyi szdimldkban
az SCV jellegl vallalatok adatai nemcsak az off-shore sta-
tusz megsz(inését kovetéen jelennek meg. A Statisztika
ugyanis - az SCV-kre jellemz6 statisztikai kritériumoknak
megfeleld vallalatok kisziirésével - igyekezett a pénziigyi
szamlak kezdetéig visszavezetni az adatokat, hogy egysé-
ges, toréstél mentes id6sor alljon rendelkezésre. Az SCV-k
adatai 1990-t6l léteznek (éves szinten), azonban az SCV-k
mUkodése 1999-t6l befolyasolja érdemben a folyamatokat.
SCV-k nélkili, valamint SCV-kkel egyiittes vallalati korre
vonatkozo6 adatok tehat mindkét statisztika esetében elkii-
lonitve rendelkezésre allnak és elérhetdek a jegybank hon-
lapjan. A modszertani szabvanyoknak megfeleléen ugyan-
akkor az MNB tobb nemzetkozi intézmény felé az SCV-ket is
tartalmazo fizetési mérleget és pénziigyiszamla-adatot,
valamint kilfélddel szembeni befektetési poziciot kdzvetit
(MNB).

Az MNB erdfeszitéseket tesz annak elérésére, hogy a
nemzetkozi intézmények is a gazdasagi folyamatokhoz
kozelebb allo, SCV-k nélkiili adatokat tekintsék irany-
adonak. Az MNB a korabbi években is igyekezett elérni azt,
hogy a nemzetkozi szervezetek képesek legyenek az adat-
bazisaikba befogadni az SCV-k nélkiili és az SCV-kkel egyiit-

tes adatokat is. A kozgazdasagilag értelmes adatkozléshez,
illetve az elemzésekhez ugyanis egyértelmiien az SCV-k
nélkili adatok a megfeleléek, azonban a felhasznaloknak a
tiikorstatisztikak osszeallitasahoz, 6sszehasonlitasahoz ren-
delkezésre kell allnia az SCV-kkel egyiitt szamitott adatnak
is. Az utobbi honapok fejleményeként az MNB szamos szer-
vezetnél (EKB, Eurostat, OECD) elérte, hogy az SCV nélkiili
adatokat hasznaljak az orszagelemzéseikhez, adatkozlése-
ikhez, illetve az egyes orszagok kiils6 egyensulytalansagi
mutatdit tartalmazé scoreboardhoz. Tobb intézménynél
(IMF, Vilagbank) ugyanakkor az SCV-vel egyiitt vett adatok
szerepelnek a statisztikaban.

Mivel a nemzetkozi statisztikakban a specialis célu val-
lalatokkal egyiitt vett vallalati szektor szerepel, a pénz-
tigyi szamlakban szerepl6 adatok jelentdsen eltulozzak
a magyar vallalati szektor hiteleinek a valsag soran
bekovetkezett alakulasardl alkotott képet. Mivel a pénz-
ligyi szamlakban a tulajdonosi hitelek a hiteljellegl tartoza-
sokhoz tartoznak, egy nemzetkozi Osszehasonlitasban a
magyar vallalatok hiteleinek alakulasat jelentésen befolya-
solhatja az SCV-k tevékenysége. Az adatok alapjan az SCV-k
netto hitelfelvétele és nettd részesedésszerzése az egész
id6szakban egymassal ellentétesen alakult (4. abra). A val-
sag kitorése elotti években az volt a jellemz6, hogy az
SCV-k kiilfoldrél szarmazo tulajdonosi hitelb6l szereztek
részesedést kiilfoldi vallalatokban. 2009-t6l, a finansziroza-
si lehetéségek besz(ikiilésével parhuzamosan az SCV-k hite-
lei is jelent6s mértékben csokkentek, azonban ezt még
2009-ben ellensllyozta, hogy a nyljtott hitelek ennél
nagyobb mértékben estek vissza, igy a nettd hitelfelvétel
pozitiv maradt. 2010-ben ugyanakkor az SCV-k a GDP 25
szazalékanak megfelelé mértékben csokkentették részese-
dés jellegli koveteléseiket (ennek kdvetkeztében nettd
részesedés jellegli tartozasuk megugrott), aminek egy
részét a korabban kapott tulajdonosi hitelek torlesztésére,
masik részét pedig a nyujtott hitelek novelésére forditottak
(aminek kovetkeztében nettd hitelfelvételiik visszaesett -
lasd a 4. abrat). Fontosnak tartjuk megjegyezni, hogy a
rendelkezésiinkre allo informaciok alapjan az SCV-knek csak
kiilfoldi kotelezettségeik és eszkdzeik vannak - vagyis nincs
a belfdldi bankrendszerrel szemben kitettségiik. Ennek
megfeleléen miikodésik, illetve esetleges felszamolasuk a
hazai bankrendszer - és igy Magyarorszag - szamara nem
jelent finanszirozasi kockazatot.”

6 A holland statisztikakban is talalunk a specialis pénziigyi vallalatokra vonatkozo kiilon adatkozlést. A hollandok a magyarhoz hasonldé megfontolasok
alapjan kulonboztetik meg ezt a specialis feladatokat ellaté vallalati kort (special financial institutions, SFls), és az elérheté mddszertani leiras alap-
jan a nem pénziigyi vallalatok kozé soroljak éket (De Nederlandsche Bank, 2005).

7 Természetesen az SCV-knek is lehet bankszamlajuk, azonban a legtébb esetben az SCV altal végzett miveletek nem jarnak valdsagos pénzmozgassal,
hanem azok csupan konyvelési tételek; illetve ha mégis van pénzmozgas, akkor az tudomasunk szerint napkozbeni tranzakciokkal jar, és az SCV-knek
a banki miveletekre csupan technikai okokbdl van sziikségiik, nem pedig befektetési célbol.
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4. abra

A nem pénziigyi vallalati szektor netto hitelfelvétele és netté részesedés jellegii tartozasainak tranzakcioja,

GDP-aranyos értékek
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Forrds: MNB.

A specidlis célu vallalatok jelenléte a fizetésimérleg-sta-
tisztika finanszirozasi oldalan a kozvetlent6ke-befekte-
téseket torzitja jelentésen. Az SCV-k pénziigyi kdzvetité
szerepét jol tiikrozi a hazankba és kiilfldre iranyuld kozvet-
lent6ke-befektetéseik egymassal megegyez6 mértéke, vala-

5. abra
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mint azok egyiittmozgasa (5. abra). A kdzvetlent6ke-befekte-
tések allomanyanak meghatarozo részét - a vallalatok jelen-
tései és beszamoldi alapjan - részesedés jellegli forrasok
teszik ki. 2010 végén az SCV-k mikod6téke-forrasainak (és
ezzel parhuzamosan -koveteléseinek) allomanya 120 milliard
euro kordl alakult, ebbdl 100 milliard eurdt tettek ki a része-
sedés tipust kilfoldi forrasok. A nem részesedés jellegii

Miikodotoke-befektetések (FDI) alakulasa, idészak végi allomanyok a GDP aranyaban
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Forrds: MNB.

MNB-SZEMLE « 2011. OKTOBER

% %

270 - - 270
240 - L 240
210 - L 210
1801 e L 180
150 ] L 150
120 L 120
90 - L 90
60 - L 60
30- L 30
0 0

1 FDI-kovetelés, SCV nélkiil
== FDI-kovetelés, SCV-vel
= SCV-k FDI-kovetelése



tartozasok (jellemzden tulajdonosi hitelek) allomanya ett6l
elmarad, am az ilyen jellegl forrasok tranzakcidi jelentések
lehetnek. Fontos felhivni a figyelmet arra, hogy mivel a két
finanszirozasi forma - a részesedések és vallalatcsoporton
beliili hitelek - kozott igen gyakori az atjaras, a kettét egyiitt
érdemes kezelni.

A specialis célu vallalatok vallalatcsoporton beliili hite-
lei az azokat figyelembe vev6 brutté adéssagmutatok
szamitasanal is problémat okoz. Szamos elemzésben a
kiils6 adossagmutatokat a tulajdonosi hitelekkel egyiitt kal-
kulaljak. A nem SCV-k tulajdonosi hitelei 2010 végén a GDP
30 szazalékaval emelték a brutté adossagmutatokat. Ezt
még tovabb novelheti az SCV-k ilyen tipusu tartozasainak
figyelembevétele, amely a GDP 20 szazaléka koriil alakult.
Az igy szamitott brutto kiils6 adossag tehat a GDP 160 sza-
zalékat tette ki az elmult évben, amellyel szemben a cég-
csoporton beliili forrasokat ignorald adéssagmutato a GDP
110 szazaléka koriil alakult.

2010 folyaman a specialis célu vallalatok hazai és kiilfol-
di miikodotoke-befektetéseinek csokkenését figyeltiik
meg. A kozvetlentéke-allomany 2010 végére 120 szazalékra
mérséklodott. A jelenség hatterében elsésorban az adoked-
vezmények korének korabban részletezett sz(ikitése allhat.
Emellett a valsag hatasara keletkez6 veszteségek, illetve a
profitok visszaesése kovetkeztében mar csokkenhetett az
adooptimalizalasra valod torekvés, igy ez is hozzajarulhatott
az SCV-k tékekiaramlasahoz.

6. abra

A specialis célu vallalatok jelenléte jelent6s kiilfolddel
szembeni brutté jovedelemaramlast von maga utan, a
jovedelemegyenleget és a kiilsé finanszirozasi képes-
ségrol alkotott képet ugyanakkor érdemben nem befo-
lyasolja. Az SCV-k realgazdasagi tevékenységének hianya-
bél, valamint a statisztikai besorolasbol kovetkezik, hogy
nincs beruhazasi aktivitasuk és a kiilkereskedelmi forgalom-
ban sem vesznek részt (szolgaltatasok exportjaban és
importjaban sem). Az SCV-k kiilfoldi leany-, valamint anya-
vallalataikhoz ugyanakkor érdemi jovedelemaramlasok kap-
csolodnak. A fizetési mérlegben ezek a jovedelemegyenleg
brutto szarait befolyasoljak érdemben, egyenlegiik azonban
éves szinten nem jelent6s.

Nemzetkozi Osszehasonlitasban a magyar vallalatok
kozvetlentoke-befektetéseinek allomanya kiugréoan
magas (6. abra). A hivatalos, nemzetko6zi adatbazisokban
elérhet6 statisztikak altalaban az SCV-kkel egyiitt vett
vallalati szektort tartalmazzak.! A fogadd orszagban
befektetett miikod6téke-allomany ezek szerint Magyaror-
szagon a GDP kozel kétszeresét teszi ki, ami a harmadik
legnagyobb érték Luxemburgot és Hongkongot kdvetéen -
és tobbek kozott Svajcot, irorszagot és Ciprust, az FDI
szempontjabol megannyi kedvez6 célpontnak szamito
orszagot megeldzve. Azt is fontosnak tartjuk megjegyezni,
hogy az SCV-k nélkiili GDP-aranyos FDI-allomany 100 sza-
zalék koriili értéke is igen magasnak szamit. A korai priva-

A kozvetlent6ke-befektetések alakulasa 2009-ben, nemzetkozi 0sszehasonlitas, GDP-aranyos értékek
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* 2008-as adat.

Megjegyzés: Az IMF adatai dltaldban az SCV-vel egyiitt vett adatokat tartalmazzdk (részleteseben ldsd a 8. ldbjegyzetet), Magyarorszdg esetében

szemléltetésként dbrdzoltuk az SCV nélkiili adatot.
Forrds: IFS.

8 Az MNB az EKB-nal, az Eurostatnal és az OECD-nél mar elérte, hogy az SCV-k nélkiili fizetésimérleg-adatokat is fogadjak, és orszagadatként azt tegyék
elérhet6vé a felhasznalok szamara az adatbazisaikban. Az MNB a pénziigyi szamlak esetében is jelezte mar az Eurostat és az EKB felé, hogy hasonlo
gyakorlatra szeretne attérni. Az egyes orszagok ilyen jellegli eréfeszitéseinek eredménye példaul az is, hogy az elvileg egységes adatbazis ellenére
az IMF statisztikaiban a holland adat nem tartalmazza a specialis pénziigyi intézmények (SFls) adatait - az ezekkel egyiitt vett FDI-allomany megha-

ladja a GDP négyszeresét.
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tizacion, illetve Magyarorszag régios kozponti szerepén
tal® ennek hatterében még az allhat, hogy az SCV nélkili
adatok is tartalmazhatnak nem termeléssel, hanem pénz-
ligyi szolgaltatasokkal Gsszefiiggd tékearamlasokat (az ezt

alatamaszto érvekrél részletesebben lasd a keretes irast).
Ez utobbit a kifektetett FDI-allomany régios viszonylatban
(cseh, lengyel, szlovak gazdasagok) magasnak szamitd
szintje is alatamasztja.

Az SCV-ktol tisztitott adatok is torzitottak?

Tobb tényezé is arra utal, hogy bar az SCV-k kisziirése nagymértékben csokkentette az adatok torzitottsagat, a tisztitott adatok
tovabbra is feliilbecsiilhetik a tényleges, realgazdasaghoz kot6dé FDI-bearamlast. Erre utal ugyanis, hogy az SCV-k nélkiili FDI-

allomany értéke is meghaladja tobb olyan orszag adatat, amelyben jelentds mértéki lehet az SCV-k szerepe.

Egyrészt a tobb orszagban is miikodd, termeléssel is foglalkoz6 vallalatcsoportok pénziigyi elszamolasait lebonyolit6é cash poolok
miikodése jelent6sen torzitja az adatokat. A cash pool egy olyan pénzgazdalkodasi technika, amelynek célja a vallalatcsoport likvid
eszkozeinek Osszevont kezelése, példaul kedvezébb banki kondicidk elérése érdekében. A cash pool ugyanakkor a vallalatok tevékeny-
ségének finanszirozasat is szolgalhatja, a vallalatcsoporton beliil ugyanis térténhet ebbél a forrasbdl hitelnyGjtas (csoportfinansziro-
zas). 2009 |. negyedévében pl. egy kiilfldi tulajdonu, alapvetéen termeléssel foglalkozd vallalat hazai leanyvallalatanak 3 milliard
eur6t meghaladé mértékben keletkezett cash pool-tartozasa, ugyanakkor hasonldo mértéki hitelt is nydjtott kiilfoldre. Ez a miivelet
tehat anélkil novelte jelentés mértékben a vallalati szektor koveteléseinek és tartozasainak bruttd szarat, hogy az a hazai gazdasagi
folyamatokra hatassal lett volna.

Masrészt az SCV-k nélkiili vallalati szektor FDI-allomanyait vizsgalva azt talaljuk, hogy ezek jelentds része olyan orszagokbol
szarmazik (illetve olyan orszagokba iranyul), amelyek tipikusan az SCV-k miikodési teriiletei. Természetesen a miikodétéke-aramlas
donté része nyugat-eurdpai, vélhetéen hazankba beruhazni szandékozo6 orszagokbdl szarmazik (pl. Németorszag, Hollandia, Ausztria),
illetve régios orszagokba keriil (pl. visegradi orszagok, Bulgaria, Romania, Horvatorszag, volt jugoszlav tagallamok). Azonban még az
SCV nélkiili vallalati szektor esetében is a miikod6étéke-kiaramlas mintegy harmada olyan orszagokba iranyul, amelyek vélhetéen nem
célpontjai hazai vallalatok kiilfoldi terjeszkedésének (pl. Egyesiilt Allamok, Svajc, Luxemburg, Ciprus), ami arra utal, hogy az SCV
nélkiili adatok is tartalmaznak az alapvetd gazdasagi folyamatoktol fiiggetlen tékearamlasokat (7. abra).' Mint azonban ahogy korabban
emlitettiik, a statisztika csak a kozvetlen kiilfoldi tulajdonosokat, valamint leanyvallalatokat tartalmazza, és csak a lanc legvégén lévé

vallalat ismeretébél tudnank megallapitani, hogy a pénzaramlasok ténylegesen honnan indultak és kit finansziroztak.

7. abra
Az SCV-k nélkiili vallalati kor miikod6t6ke-aramlasanak megoszlasa szarmazasi és célorszag szerint
2009-ben

FDI-bearamlas

FDI-kiaramlas

BG, HR, RO, UKR
22%

CZ, SK, PL
14%

Z

* 30-40 szdzalék: Eszak-Amerika, 60-70 szdzalék: Kozép-Amerika.
Forrds: MNB.

9 Példaul a Deutsche Telekom és a Bayerische Landesbank is hazai leanyvallalatan keresztiil folytatja régios terjeszkedését.

0 Ezzel a jelenséggel a globalizacid hatasainak vizsgalata keretében nemzetkozi szinten az OECD kozvetlentéke-befektetések modszertanat kidolgozd
munkacsoportja kiilon kutatasi témaként foglalkozik. Ehhez a munkahoz kapcsolodva az MNB Statisztika szervezeti egysége azt tervezi, hogy megvizs-
galja a Magyarorszagon tevékenyked6 multinacionalis vallalatok gazdasagi tevékenységének sulyat az FDI-statisztikakon beliili adataik elkiilonitésével.
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1. tablazat
Egyes orszagok FDI-bearamlasa

(GDP-ardnyos tranzakciok, %)

2006 2007 2008 2009 2010
Hollandia 2,1 15,3 0,4 4,3 -2,
i Ciprus 10,0 10,2 10,4 17,0 7,8
SCV nélkiil
Ausztria 2,5 8,4 1,7 2,3
Magyarorszag 6,1 2,8 3,9 1,2 1,4
Hollandia 34,6 53,6 17,3 3,7 -13,1
Ciprus 16,0 24,3 21,0
SCV-vel
Ausztria 1,3 16,8 1,6 2,3
Magyarorszag 17,5 50,6 46,8 3,3 -31,7

Forrds: Egyes orszdgok jegybankjdnak honlapja.

Magyarorszagon a specialis célu vallalatokkal egyiitt
vett vallalati szektor kozvetlent6ke-aramlasai nemzet-
kozi Osszehasonlitasban magasnak szamitanak. Bar
szamos orszagrol lehet tudni, hogy statisztikaikat jelent6s
mértékben torzitjak az SCV-kkel kapcsolatos t6kemozga-
sok, hosszas keresésiink eredményeként Hollandia, Auszt-
ria és Ciprus hivatalosan kozolt megbontasaval tudjuk
Osszevetni a magyar adatokat. Eszerint mig az SCV nélkiili
GDP-aranyos tékebearamlas Magyarorszagra vonatkozo
adatai nem térnek el jelentGsen a tobbi orszagban tapasz-
talttol, addig az SCV-kkel egyiitt vett FDI-bearamlas a
valsagot megel6zéen igen magas volt, illetve a valsagot
koveté években a visszaesés is nagyobb mértékd volt
(1. tablazat).

A specialis célu vallalatokhoz kapcsolodo FDI-bearamlas
Magyarorszag esetében a valsag elott megkozelitette a
GDP 50 szazalékat, ami jelentésen meghaladta az SCV-

8. abra
Az SCV-k FDI-bearamlasa

(GDP-ardnyos tranzakciok)
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Forrds: nemzeti jegybankok.

kre megbontast adé orszagokban tapasztalt értéket
(8. abra). Az SCV-khez aramlé kiilfoldi miikodé téke Auszt-
ria és Ciprus esetében a GDP 10 szazaléka koril alakult. Mig
Cipruson a valsagot kovetben is fennmaradt ez a mértéki
bearamlas, Magyarorszag és Hollandia esetében forraski-
aramlast jeleztek az adatok. Ez jelentheti, hogy egy leany-
vallalat - a valsag hatasara visszaesé hitelkereslettel Gssze-
fliggésben - korabban kapott hitelét torlesztette, de
Magyarorszag esetében a forraskiaramlasban az idékézben
bekdvetkezett adovaltozasok is szerepet jatszhattak.

A magyar gazdasag sériilékenysége szempontjabol fontos
kiils6é adossag- és tartozasmutatokat jelentésen torzitja az
Un. specialis célu vallalatok (SCV-k) adatainak figyelembevé-
tele. Bar az MNB a fizetésimérleg-statisztikakat a kdzgazda-
sagilag értelmesnek tartott, SCV nélkili tartalommal is pub-
likalja, a nemzetkozi szervezetek a multban jellemzden az
SCV-kkel egyiitt vett statisztikakat vették figyelembe. Mivel
a Magyarorszag szamara relevans osszehasonlitasi alapot
jelentd orszagokban (Ujonnan csatlakozott kelet-kdzép-euro-
pai tagallamok) nem jellemzé az SCV-k jelenléte, az SCV-ket
is figyelembe vevé mutatdk kedvezétlenebb képet festenek
hazankrol kiils6 sériilékenységiinket illetéen.

Az SCV-k olyan vallalatok, amelyek nem végeznek realgaz-
dasagi tevékenységet, hanem jellemzdéen pénziigyi kozveti-
t6 funkciot latnak el: kiilfoldrél szarmazo forrasokat tovab-
bitanak kiilfoldi vallalatok felé, mikdzben (a magyar adosza-
balyokat kihasznalva) jelentés mértékii adomegtakaritast
érnek el a vallalatcsoport szamara. A nem pénziigyi vallala-
tok szektorahoz tartozo SCV-k kiilfoldi tartozasai (és kove-
telései) a GDP tobb mint 100 szazalékat teszi ki, ezt figye-
lembe véve hazank GDP-aranyos kiils6 tartozasa meghalad-
ja a 300 szazalékot. Az SCV-ket altalaban tartalmazo nem-
zetkozi Osszehasonlitasban a magyar vallalatok hitelfolya-
matanak alakulasat az SCV-k jelenléte eltulozza: a valsag
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el6tt ugyanis nagymértéki tulajdonosi hitelt kaptak, mig a
valsagot kovetben kiilfoldi hiteliik visszaesett. Emellett az
SCV-k jelenléte a fizetési mérleg finanszirozasi oldalan az
FDl-adatokat torzitja jelentésen. Az SCV-knek ugyanakkor
nincs belfoldi bankoktol szarmazo hitele, vagyis esetleges
felszamolasuk nem jelent finanszirozasi kockazatot.

Az utdbbi idében ugyanakkor tobb olyan esemény is tor-
tént, ami csokkentheti az SCV-kkel kapcsolatos kockazato-
kat. Egyrészt az MNB erdfeszitéseinek eredményeképpen
2011-t6l szamos szervezet (EKB, Eurostat, OECD) az SCV
nélkiili adatokat tekinti iranyadonak. Masrészt a kozelmult-
ban tobb, az SCV-k altal elérheté adoelényt csokkentd
intézkedés sziiletett, ami az SCV-k mérséklédé hazai tevé-
kenységében is éreztette hatasat. Az SCV-k csokkené hazai
jelenléte kiils6 sériilékenységiink szempontjabol egyértel-
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A hazai bankrendszer kiilfldi forrdsokra valé magas rdutaltsdga, valamint mérlegen beliili nyitott devizapozicidja és a
szuverén, illetve anyabanki hitelkockdzati feldrak jelentds - szuverén adodssdgvdlsdaggal osszefiigg6é - emelkedése indokolt-
td és iddszertivé tette a kiilfoldi (féként anyabanki) forrdsok drazdsi elveinek, illetve azok koltségeinek pontosabb feltér-
képezését. Ennek érdekében 2011 nyardn felmérést készitettiink egyedi banki szinten az drazdsi szokdsok banki gyakorla-
tdrdl és a kiilfoldi forrdskoltségek elmult években tapasztalt alakuldsdrdl. A szobeli interjuk és a historikus adatok is ald-
tdmasztottdk, hogy 2010 ota egyre inkdbb elGtérbe keriilt a lednybankok orszdgkockdzatdnak érvényesitése a bankkozi
referenciahozamok feletti feldrakban, féként az éven tuli futamidékon. gy a kiilfoldrél bevont forrdsok dra jelentésen
vadltozott, hiszen a kockdzatalapu drazds jelentésége felerGsodott a vdlsdg sordn. A historikus adatok alapjdn az is kittinik,
hogy ez rendszerszinten fokozatosan kovetkezett be. A 2007. évi ,,subprime” (mdsodrendd) jelzdloghitel-piaci valsdg kito-
rését kévetéen a rendszerszinten dtlagolt feldrak fokozatosan megkdzelitették a kiilféldi anyabanki nemfizetési kockdzati
feldrakat. A 2008. oktoberi valsdgtol 2009 Gszéig az anyabankok rendszerszinten lényegében sajat feldraikat hdritottdk
tovdbb a hazai lednybankokra. 2010-tél az eurdpai dllamaddssdg-problémdk élezédésével egyre inkdbb eldtérbe keriilt a
lednybankok orszdgdnak (azaz a hazai lednybankok esetén a magyar orszdgkockdzatnak) megfelelé szuverén CDS-alapu
drazds. A mérlegen beliili nyitott devizapozicio fedezéséhez haszndlt hosszabb futamidejii devizaswapok feldrai rendszer-
szinten jellemzéen elmaradtak a kiilfoldi forrdsok feldraitol: a partner-, illetve likviditdsi kockdzatok drakban tortént
érvényesitése csak késébb kezdédott meg, s dtlagosan legfeljebb az anyabanki CDS-feldrak szintjéig. Mindez a révid finan-
szirozds, illetve a swapalapu devizafinanszirozds irdnydba terelte a hazai bankokat.

adatok alapjan a magyar bankrendszer 2011. junius végi
132 szazalékos hitel/betét mutatoja nemzetkozi Gsszeha-
sonlitasban még mindig magas (1. abra). Néhany fejlett
nyugat-eurdpai és balti orszag bankrendszerében (Dania,

A magyar bankrendszerben a Kkiilféldi forrasokra valo
rautaltsag magas, amit a hitel/betét mutatd aranya is jol
tlikroz. A bankok likviditasanak kifeszitettsége a hitel/
betét arannyal mérhetd, hiszen az lgyfélforrasok relativ
alacsony szintje miatt (részben kiilféldi) pénz- és tékepiaci
forrasok bevonasa sziikséges. Mikdzben 2005 elején a
magyarorszagi bankrendszer 120 szazalék koriili hitel/
betét mutatdja az eurozdna atlagos szintje koril mozgott,
addig a 2008. oktoberi, kozel 150 szazalék korili szint
jelentésen meghaladta az eurozdéna bankrendszerének
115 szazalékos hitel/betét mutatojat. Bar 2008 Gsze ota
jelentds alkalmazkodas ment végbe a hazai bankrendszer-
ben (hitel/betét mutatoban 14 szazalékpontos valtozas),
az Eurdopai Kozponti Bank altal kozzétett dsszehasonlithatd

Svédorszag, irorszag, Finnorszag, Lettorszag, Esztorszag,
Litvania), illetve Szlovéniaban mért hitel-betét mutato
meghaladja a magyar bankrendszerbelit.

A hitel/betét mutato alapjan a magyar bankrendszerben
jelentGs szerepet toltenek be a kiilfoldi forrasok. A rész-
vénytarsasagi formaban miikodd hitelintézetek korében a
kilfoldi forrasok idegen forrasokra vetitett részaranya meg-
haladja a 30 szazalékot. A most is tarto pénziigyi és gazda-
sagi valsag soran a hazai bankrendszer anyabankjai jelent6s
elkotelezettségrol tettek tanUbizonysagot: a 2008. szep-
temberi 50 szazalékos szintrél 2009 marciusara 60 szazalék-
ra nétt az anyabanki forrasok aranya és ezen a szinten
mozgott az elmult két évben, mindekézben az idegen for-

" Ez(ton is szeretnénk kdszonetet mondani a felmérésiinkben kdzremiikod6 banki szakért6knek, tovabba a cikkhez kapcsoldodd MNB-n belili szakmai

vita résztvevéinek az értékes tanacsokért.
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1. dbra
Az eurdpai unios bankrendszerek hitel/betét
mutatéinak osszehasonlitasa
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2. abra
A magyarorszagi bankrendszer kiilfoldi forrasai
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- — Kiilfoldi forrasokon beliil a tulajdonosi forrasok
aranya (jobb tengely)

= Kiilfoldi forrasok aranya az idegen forrasokhoz
(jobb tengely)

=== Kulfoldi forrason beliil a tulajdonosi forras aranya
- kilfoldi tulajdonu bankok (jobb tengely)

Megjegyzés: Rovid és hosszu futamidejli forrdsok kozotti megkililonboz-
tetés az eredeti futamidén alapszik.
Forrds: MNB.

rasokon beliili arany 30-40 szazalékos szintet ért el
(2. abra). A kiilfoldi szakmai hattérrel rendelkezé leanyban-
kok esetében az anyabanki forrasok aranya ennél is maga-
sabb: a 2008. szeptemberi 68 szazalékos szintrél 2009.
marciusig 75 szazalékos szintig nétt, azéta a 75 és 80 sza-
zalék kozotti tartomanyban mozog.

A fenti statisztikakat figyelembe véve egyértelmd, hogy a
kilfoldi forrasok koltsége fontos szerepet tolt be a banki
forraskoltség meghatarozasaban. Elemzésiink célja els6sor-
ban a multban megfigyelt (kiilfoldi) csoporton beldli és
piaci forraskoltségek, illetve felarak és a kapcsolodo alap-
elvek rendszerszinten végzett elemzése. Ezt a bankrend-
fedezése miatt fontos a szintetikus devizaforrasok (forint-
forras + devizaswap) araival torténé osszevetésével kiegé-
sziteni.

Elemzésiink kapcsan fontos hangsUlyozni, hogy az arazasi
szokasokrol korabban alapvet6éen a jegybank Pénziigyi sta-
bilitas szakteriilete altal vezetett Piactudas latogatasokon
szereztiink kvalitativ jellegli informaciot. Ezek alapjan
azonban csak arra tudtunk kovetkeztetni, hogy a valsag
soran er6sodott a kockazatalapU forrasarazas szerepe, az
anyabanki forrasok araira csak nagysagrendi becslést tud-
tunk adni. A bevont forrasok megfelel6 futamideji bankko-
zi hozamok feletti felarainak alakulasat korabban alapvet6-
en az anyabanki nemfizetési kockazati (CDS-) felarak atla-
golasaval kozelitettiik.2 A Piactudas latogatasok, anekdoti-
kus informaciok, illetve a jelenlegi felmérés alapjan azon-
ban a hazai bankok finanszirozasi kdltségeit egyre nagyobb
mértékben és szélesebb korben meghatarozta az orszag-
kockazatot tiikr6z6 magyar szuverén CDS-felar.

A kiilfoldi forraskoltségek alakulasanak pontosabb vizsgala-
ta ennek tiikrében tébb szempontbodl is jelentdséggel bir.
Egyrészt a hazai orszagkockazati felar szintje, illetve inga-
dozasanak mértéke az elmult években is jelentésen eltért
a hazai leanybankok anyabankjainak CDS-felaraitol. igy a
kilfoldi forrasok multban tapasztalt felarainak becsiilt
szintje és lefutasa is jelent6sen eltér, ha azokat az anya-
banki, illetve a magyar szuverén hitelkockazati felarakkal
kozelitjikk. A szuverén kitettségeken keresztiil az eurdpai
bankrendszereket és az allamokat érinté kockazatok Gssze-
fonddnak, igy a kozeljovében a leanybankok orszaganak
megfelelé (hazai leanybankok esetében magyar) szuverén
CDS-felarak arazasban betdltott szerepe tovabb erésodhet.
Ugyanakkor a magyar szuverén és a kiilfoldi anyabanki
hitelkockazati felarak kozotti kiilonbség a kdzeljovében is
fennmaradhat, illetve tovabb emelkedhet: féként azon
anyabankok esetében, amelyek (home) orszagait kevésbé
érinti a szuverén adossagvalsag, mint hazankat. Mdsrészt a
valsag soran a piaci likviditas jelent6s romlasa révén a
masodpiaci adatok megbizhatosaga, illetve a piaci jegyzé-
sek relevanciaja jelentésen csokkent, ezért azokbdl a kiil-
foldi forraskoltségek alakulasara csak korlatozottan lehe-
tett kovetkeztetni.

2 4sd MNB (2008).

MNB-SZEMLE « 2011. OKTOBER



Jelen cikkiinkben elészor a bankok kozott folytatott felmé-
résiink alapjan a kiilfoldi forraskoltségek arazasi elemeit
mutatjuk be - kitérve a transzferarazas néhany alapvet6
jellegzetességére, majd a felmérésiink soran kapott histori-
kus adatokat elemezziik.

Felmérésiinket 2011 nyaran folytattuk le. Személyes interju
és kérddiv formajaban bankonként felmérést készitettiink a
kiilfoldi, azon beliil els6sorban az anyabanki, illetve csopor-
ton bellili forrasok arazasanak alapelveirél és a forraskolt-
ségek elmult években tapasztalt alakulasarol. A felmérés
mintajaba a legnagyobb hitelintézetek, tovabba a kilfoldi
forrasbevonas szempontjabol aktiv szerepet betolt6 kiilfoldi
banki fioktelepek keriiltek (Osszesen 8 részvénytarsasagi
formaban mUikodé hitelintézet és 3 kiilfoldi banki fioktelep).
Az egyes banki gyakorlatok mddszertani sokszin(iségrél
tesznek tanUbizonysagot, de szamos k6z0s vonast talaltunk
felmérésiink soran.

Az altalanos banki gyakorlat szerint a bankok Eszkéz-Forras
(Gn. ALM) szakteriileteik, illetve az azokhoz kapcsolodd
vezet6i bizottsagok (Eszkoz-Forras Bizottsag, Un. ,,ALCO”)
dontenek arrdl, hogy adott piaci arak mellett milyen Gssze-
gli forrast vonnak be, vagy milyen aron hajlandoak egy
adott Osszegl forrast bevonni és milyen transzferaron adjak
tovabb az lizleti teriiletek felé. Bankcsoporton beliili forras-
allokacio esetén az arazasi alapelveket alapvetéen az anya-
bank hatarozza meg. A hazai leanybankok és fiokok szama-
ra gyakran - a piacrol térténé forrasbevonashoz hasonléan
- csak a végsé ar, illetve az altalanos elvi keret, vagyis nem
a mogotte lévé pontos arazasi algoritmus all rendelkezésre.
Elvi kereteken beliil az arak tobb fontosabb komponensbél
tevédnek dssze (lasd példaul: Juhasz, 2011):

» kamatkockazat? (interest rate risk): kamatszintek megval-
tozasabol fakado kockazat

« orszagkockazat (country risk): adott orszagbeli tevékeny-
séghez kapcsolodd kockazat

« likviditasi kockazat (term liquidity risk)

« egyéb kockazatok: fedezéshez kapcsolodo koltségek, ALM
koltség, egyéb bankspecifikus koltségek

A kamatkockdzat kezelését lehet6vé teszi az a banki
gyakorlat, miszerint a bankok az eszkoz és forras olda-
lan szerepl6 tételek atarazoédasi strukturajat osszehan-
goljak.* Ennek egyik lehetdsége, hogy a vallalati és lakossa-
gi hitelek atarazodasi periddusanak és struktirajanak
megfeleld kamatozasi kilfoldi forrast vonnak be. Ennek
megfeleléen a kiilfoldi forrasok rovid atarazodasuak, azok
kamatfizetései egy valtozo kamatozasi komponenst és
ezenfelll a futamidé egészére rogzitett felarat tartalmaz-
nak, ebbdl adodik egy alapar (referenciahozam), illetve egy
felar komponens.3 A szobeli interjuk alapjan az 1, 3, illetve
6 hdonapos, kisebb részaranyban az 1 éves futamidejli (meg-
felel6 devizanemdi) bankkozi referenciahozamokat alkal-
mazzak a bankok (pl. 3 hdnapos atarazddast eurohitel
esetén a 3 honapos EURIBOR-t). A hosszabb atarazodasu, fix
kamatozasu lgyleteknél az Ggynevezett mid swap hozamot
alkalmazzak referenciahozamként. A mid swap hozam a
kamatswap-iigyletek soran alkalmazott vételi és eladas
oldali swapajanlatok hozamainak atlaganak felel meg, alap-
vetéen azt fejezi ki, hogy egy adott futamidon keresztiil
kapott valtozo bankkozi hozamért (pl. 3 honapos EURIBOR)
milyen mértéki (a futamidé egészére) elére rogzitett éves
hozamot kell kifizetnie az abban részt vevé partnernek.
Egydttal érdemes kiemelni, hogy a felmért hazai intézmé-
nyek, mintegy felénél nem relevans a fix kamatozasu éven
tali forrasbevonas, de az éven beliili forrasok (darabszam
szerint) jelentGs része fix kamatozasinak mindsiil, hiszen
azok tobbnyire csak egy kamatperiodust tartalmaznak. Ez
utobbiak esetében altalaban szintén a fedezetlen bankkozi
hozamokat (LIBOR) tekintik referenciahozamnak (3. abra).
A referenciahozamként szolgalé mutatot felmérésiink sze-
rint nem befolyasolja az lgylet tipusa: igy példaul amely
intézménynél relevans, ott az alarendelt kolcsontéke
(,subordinated debt”) kamatozasanak alapja azonos a nor-
mal forrasbevonassal (,,senior unsecured debt”) (3. abra).
Itt kiilonbség az alkalmazott felarak szintjében mutatkozik.
Partnertipus szerinti bontasban legfeljebb annyi eltérés
jelentkezik, hogy a hazai leanybankok anyabankjai alkal-
manként rugalmasabbak a referenciahozam futamidejének
megvalasztasa szempontjabol (pl. 3 honapos EURIBOR egy 6
havi atarazodas esetén).

Az alkalmazott kockazati, illetve likviditasi felarak
tekintetében nagyon szines kép rajzolédik ki, de rend-
szerszinten az orszagkockazat megjelenitése fontos
szerepet tolt be. El6szor is a felmért intézmények tobbsé-
génél (11-b6l 7 intézmény) nem jelenik meg a felar felbon-

3 Az egyes kockazati tipusok kapcsan jo attekintést ad Jorion (1999) vagy Crouhy et al. (2006).
4 A kamatkockazat fedezése lehetséges mérlegen kiviili tételekkel, azon beliil kamatswapokkal. Ezek alkalmazasanak leirasara jelen cikkben nem

tériink ki.
5 A kibocsatasi arfolyam altalaban 100%.
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3. dbra

Kiilfoldi forrasok referenciahozamai az egyes banki
valaszok szerint

Banki valaszok szama
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Forrds: MNB bankok kérében végzett felmérése alapjdn. A felmért intéz-
mények szama 11.

tasa a korabbiakban mar emlitett kockazati, likviditasi,
illetve egyéb felarakra (ez piaci részesedés alapjan a bank-
rendszer 41 szazalékat jelenti). Azokban az esetekben, ahol
nincs dekomponalas, ott a felarakat jellemzden ,kockazati
felarként” jelenitik meg, azokban az esetben pedig likvidi-
tasi kockazatként, ahol nem alkalmaznak bankcsoporton
beliili differencialast az arazaskor. Felmérésiink alapjan az
lathatd, hogy a Magyarorszagon miikodé bankok tobbségé-
nél a befogadd orszag (hazai leanybankok esetén Magyaror-
szag) kockazatat tiikrozi jelenleg a hazai hitelintézetek felé
érvényesitett kockazati felar (darabszam szerint 7 bank,
piaci részesedés alapjan a bankok dont6 tobbsége). A befo-
gado orszag szuverén kockazatait pedig altalaban a megfe-
lelé futamideji CDS -felarakkal kozelitik. Van olyan példa,
ahol nem piaci informaciokra, hanem a bankcsoportba tar-
tozd tagok belsé mindsitésére épitik a magyar orszagkoc-
kazathoz (leanybankhoz) kapcsolddd felarak megallapita-
sat, egy esetben pedig a hazai szuverén felarakat a bank-
csoporti szuverén CDS-felarakkal korrigaljak (idében valto-
z0 sUlyokkal). A felmért mintaban, szamaranyosan kozel 36
szazalékos (mérlegf6osszeg-aranyosan kisebb) mértékben
jelenik meg olyan gyakorlat, amely esetben a bankcsopor-
ton beliili forrasallokacié soran nincsen orszagkockazat
szerinti differencialas. Ez a gyakorlat a magyar allam nem-
fizetési kockazati felaranak jelenlegi magas szintjére tekin-
tettel kedvez6bb forrasbevonasi lehetGséget teremt (4.
abra). A kockazati felarak megallapitasanak pontos modsze-
rét azonban gyakran feliilvizsgaltak a valsag alatt, igy az itt
bemutatott felmérési eredmények hangsilyozottan a jelen-
legi allapotot tiikrozik. A bankok beszamol6i alapjan a
2007-2008-ban indult jelenlegi valsag el6tt jellemzden nem
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4. abra

Kiilfoldi csoporton beliili forrasok felarai az egyes
banki valaszok szerint

Banki valaszok szama
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Forrds: MNB bankok korében végzett felmérése alapjdn. A felmért intéz-
mények szdma 11.

voltak szigord, jol koriilhatarolt bankcsoportokon beliili
arazasi elvek, ugyanakkor a jelenlegi valsag kovetkeztében
megerésodtek a kapcsolodoé belsé szabalyzatok és elétérbe
keriiltek a kockazatalap( arazasi mechanizmusok.

A kockazati felarak alapjaul hasznalt mutaték ingadoza-
sainak simitasara tobb bank alkalmaz atlagolasi mecha-
nizmust a forraskoltségek felaranak megallapitasahoz.
Négy intézmény alkalmaz 1-6 honap kozotti idétavra vissza-
tekinté atlagolasi mechanizmust a nemfizetési kockazati
felarak valsag alatt tapasztalt jelentGs ingadozasai miatt az
lizletagi arazas segitése érdekében. SzélsGségesen kilengd
piaci mutatok esetén atlagolasi mechanizmusok hianyaban
eléfordulhat, hogy gyakran és nagymértékben kell valtoz-
tatni a hitelarakon. Bar a hitelintézetek tobbsége napi arat
kap az anyabanktol (4. abra), a transzferarak megallapita-
sanak jellemzéen havi gyakorisaga miatt a sajat tzleti teri-
letek felé simitottabb atharitas jelentkezik. A kockazati és
likviditasi felarakon kivil egyéb felar alkalmazasarol az
altalunk felmért kérben mindossze harom intézmény tett
emlitést. Ezek az egyéb felarak a csoportszintli ALM-
koltségek (pl. letéti kovetelmény elhelyezési [Un.
,marginolasi”] koltség), ,sziikséghelyzet”-re alkalmazandd
Ugynevezett kontingenciakoltségek foként a specialis hitel-



termékek esetében, illetve valamilyen kozponti Uizleti célt
elbsegit6 tamogatas vagy éppen biintetés.

prémium sokkok begyiirizése szempontjabol érdekes
kérdeés, hogy az iizleti teriiletek felé hogyan haritjak at
a kiilfoldi forraskoltségeket. A bankcsoport, illetve leany-
bank forrasbevonasért felelos teriilete az lizletagak felé
egy elszamolasi arat (,transzferarat”) hataroz meg. Az
elszamolasi ar (,transzferarazas”) célja a valos koltségek,
illetve részben Uzletpolitikai 6sztonzok kifejezése az lizlet-
agak iranyaba, ugyanakkor a modszervalasztas egyuttal
jelentds hatassal lehet az lizleti tevékenységre is (pl. jelen-
tés eltérést okozhat az, hogy a treasury/ALM teriiletnél
keletkezik a profit/veszteség, vagy az (zletagaknal).
A felmért bankok jellemzdéen a piaci alapu (részben margi-
nalis) forraskoltséget jelenitik meg az uzleti teriiletek ira-
nyaba az Ujonnan folyositott hitelek esetében. A hazai
bankok ALM-kdzpontjai a hitelekbe mar bearazott likvidita-
si felarakat azonban a futamidé végéig rogzitik, azt csak
rendkiviili események esetén valtoztattak, illetve valtoz-
tatjak meg. A koltségek atharitasat tompitja az, hogy az
intézmények jelentds részénél (8 intézmény) havi gyakori-
sagu armegallapitast alkalmaznak az lizleti teriiletek felé,
mig két intézménynél napi és egy intézménynél 3 havi
gyakorisagu armegallapitas jelentkezik. Bar a hosszabb
armegallapitas késleltetheti az lizleti, piaci kérnyezet altal
megkivant arbeli alkalmazkodast, ugyanakkor, ha tal nagy
gyakorisaggal keriil sor armegallapitasra egyedi, nagyobb
méret(i ligyletek arazasanal a targyalasi képességet jelen-
tosen ronthatja.

A felmérésiink keretében tranzakci6 szintii adatokat
kértiink be a 2006 o6ta 2011 nyaraig Ujonnan bevont
kiilfoldi forrasok fontosabb paramétereirdl: a felarairol,
a bevont forras osszegérdl, futamidejérdl, devizanemé-
rél, az atarazodasi peridédus hosszar6l, a kamatozas
jellegérdl, illetve a finanszirozé partner, valamint az
instrumentum tipusarol. Ez lehetévé teszi a felarak kiilon-
b6z6 dimenzidk szerinti vizsgalatat. A bankrendszeri szint(
felarak szamitasat instrumentumok szerinti bontasban a
hitelek, betétek, illetve a kotvények korére végeztik el.
A jelzaloglevelek, illetve az alarendelt koélcsontdke
(subordinated debt) tipust forrasbevonasok aradatait az itt
bemutatott felarak nem tartalmazzak, a jelzaloglevelek
ugyanis jellemzéen azok fedezett jellegébdl adodoan ala-
csonyabb, az alarendelt kolcsontkeelemek pedig maga-

5. dbra

A valtozé kamatozasu (éven tuli) kiilfoldi
forraskoltségek alakulasa

(dtlagok negyedéves bontdsban)
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hasznaljuk fel, mert ez a lejdrat tekinthetd a leginkdbb likvid szegmens-
nek a CDS-piacon.

Forrds: MNB, Bloomberg.

sabb felarakkal rendelkeznek kockazati besorolasuknak
megfeleléen. Ezzel az egyszer(sitéssel a vizsgalt idészak-
ban akar az osszegével, akar a darabszamaval sllyozva, a
brutté Uj kibocsatasok mintegy 80-95 szazalékat vettiik
figyelembe. A bankok tébbsége a hdnapon tdli tigyletek
vonatkozasaban adott informaciokat, a hangsilyt az éven
tali forrasok elemzésére helyezziik.

Ezen adatok alapjan az éven tuli eredeti futamideji
kiilfoldi forrasok jelentds része valtozé kamatozasu,
rovid (3-6 hénap) atarazédasu iigylet, az éven beliili
futamideji tigyletek tobbnyire fix kamatozasuak (mert
jellemzéen egy kamatperiddust fednek le). A valtozod
kamatozasu kiilfoldi forrasok korében a bruttd forrasbevo-
nas Osszegével sulyozva a 3 havonta atarazddd hitelek,
betétek, kotvények részaranya mintegy 65 szazalék, a
6 havonta atarazodo instrumentumoké 30 szazalék, a mara-
dék 5 szazalék alapvetéen egy éves atarazodasu (darabszam
szerint sUlyozva a 50 szazalék a 3 havi, 35 szalalék a 6 havi
atarazddasu, 10 szazalék havi atarazodas().® A haromhavon-
ta torténd atarazodas azért célszerl, mert az lehetévé teszi

6 A vizsgalt id6szakon beliil a valsag elétti és valsag utani periodusban nem tortént jelentés elmozdulds rendszerszinten az atarazodasi periodus meg-

oszlasaban.

MNB-SZEMLE « 2011. OKTOBER

65



66

a hazai bankrendszer eszkoz oldalan megjelend, hasonlo
atarazodasu hitelekhez kapcsolodd kamatkockazat fedezeé-
sét, az atarazodasi rés mérséklését. Az itt bemutatott fel-
arak az atarazodasi periodusoknak megfeleld futamideji és
devizanem( bankkozi hozamok (pl. euroban denominalt
instrumentumok esetében a 3 hénapos, 6 honapos EURIBOR)
feletti prémiumok bankrendszeri szinten sUlyozott atlaga-
ként értelmezenddék. Megkozelitleg azt fejezik ki, hogy
atlagosan a harom honapos USD-, CHF-, illetve EURIBOR-
hozamokat milyen mértékben haladtak meg a bankrendszer
szint( kiilfoldi forraskoltségek. A felarak Uj kibocsatasok
Osszegével torténd sllyozasat negyedéves bontasban végez-
ziik el. Az éven tuli, valtozé kamatozasu forrasokon beliil a
kibocsatasok mennyiségével sulyozott atlagos eredeti futam-
id6 3,6 év volt a vizsgalt idészakban’ (az id6szak egészében
3,5 év a csoporton beliili, 4,3 év a csoporton kiviili, piaci
forrasbevonasok esetében). A devizaswap-ugyletek araival
torténd osszehasonlitashoz a tényleges swapkotések mellett
az 5 éves futamidejl bazisswapjegyzéseket hasznaljuk fel.
Az alabbiakban a fent ismertetett mddszerrel szamitott fel-
arak felhasznalasaval adunk leird elemzést a kiilfoldi forras-
koltségek alakulasarol. Az elemzés soran a hazai szuverén
kockazat megjelenitésére az 5 éves CDS-felarakat hasznal-
juk fel, mert ez a lejarat tekinthetd a leginkabb likvid szeg-
mensnek a CDS piacon.

A valsag 2008. oktoberi kibontakozasat megel6z6en a
hazai bankrendszer olyan aron tudott éven tuli forras-
hoz jutni, ami alacsonyabb volt mind a magyar allami,
mind az anyabanki felaraknal. A subprime valsag 2007
masodik felében tortént kibontakozasa elétt a kockazati
felarak vilagszerte alacsony szinteket értek el, a hazai ban-
kok lényegében a kiilfoldi anyabankok, illetve a hazai szu-
verén CDS-felaraknak megfelel6 szinteken szereztek kiilfol-
di forrasokat (5. abra). A subprime valsag és a 2008. szep-
temberi Lehman-cséd kozotti idészakban a kiilféldi anya-
bankok és a hazai allam CDS-felarai a korabbi szintekhez
képest jelentés mértékben emelkedtek, az éven tuli kilfol-
di forraskoltségekbe arazott felarak csak részben kdvették
le azokat. Ez egyrészt arra vezethet6 vissza, hogy ebben az
idészakban a magasabb kockazati felarakkal rendelkezé
kiilfoldi anyabankok kisebb mértékben biztositottak forra-
sokat a hazai leanybankoknak. Masrészt arra, hogy az anya-
bankok nem kezdték el azonnal és teljes mértékben athari-
tani a téliik elvart prémiumukat a hazai leanybankok iranya-
ban.

A Lehman-cs6dot kovetéen 2009 elsé feléig a hazai
bankrendszer szintjén atlagosan a kiilfoldi (csoporton
beliili) forrasbevonas felara az anyabankok kockazati

felar szintjét kozelitette. A 2008. szeptember-oktoberi
valsagot kovetéen a hazai szuverén, illetve az anyabanki
CDS-felarak is meredeken emelkedtek, a magyar allam nem-
fizetési kockazataért elvart prémium azonban lényegesen
nagyobb mértéki novekedést mutatott. A kiilfoldi forrasok
felarai azonban az anyabanki CDS-felarak atlaganak alakula-
sat kovették gyakorlatilag teljes mértékben. Ez egyfeldl azt
jelenti, hogy (atlagosan) az anyabankok a korabbi idészakok-
hoz képest egyértelmiibben atharitottak sajat hitelkockazati
felaraikat a leanybankoknak biztositott forrasok esetében.
Masfeldl azt is mutatja, hogy a kiilféldi anyabankok a leany-
bankok iranyaban tortént kihelyezéseik soran még nem
alkalmaztak a rendkiviil magas szintre szokott hazai szuve-
rén CDS-felarakat. Ez részben annak kévetkezménye, hogy a
csoporton beliili forrasallokacio soran az arazasban még nem
érvényesitették egyértelmien lefektetett alapelvek mentén
a leanybankok és fidkok felé az orszag kockazatait.

2009 masodik felétél a kiilfoldi forrasok felara egyre
inkabb meghaladta az anyabankoktol elvart kockazati
prémiumok atlagat, 2010 elejétdl pedig a szuverén
adossagvalsag eszkalodasaval parhuzamosan emelkedve
egyre inkabb megkozelitette a magyar allam nemfizeté-
si kockazati felaranak szintjét. 2009 masodik felétél a
referenciahozamok feletti kockazati felarak meghataroza-
saban egyre inkabb szerepet jatszottak a szuverén CDS-ek.
Ebben szerepet jatszott az, hogy néhany kiilfoldi anyabank
ebben az idészakban kezdte el bevezetni a tisztan CDS-
alapu arazast - foként az éven tali futamidékon a csoporton
beliili forrasallokacioban. A kiilfoldi forraskoltségek atme-
neti, 2010 elsé negyedévében tortént csokkenése mogott
alapvet6en egy bank kedvezébb aron tortént forrasbevona-
sa allt. Az anyabanki CDS-ekt6l a leanybanki szuverén CDS-
ek iranyaba tortént elmozdulas 2010 masodik felétdl, vagy-
is a periferialis eurozona-tagallamokat érint6 adossagvalsag
feler6sodésével, illetve az orszagkockazati felarak emelke-
désével parhuzamosan tortént. Az orszagkockazatok érvé-
nyesitése ekkor az anyabanki arazasban is egyre fontosabb
szerepet kapott. 2011 masodik negyedévében a kiilfoldi
forraskoltségek nagyjabol megfeleltek a magyar szuverén
CDS-felar szintjének. Ebben szerepet jatszott az is, hogy
2011. elsé felében elsésorban azok a bankok vontak be (nem
alarendelt) kiilfoldi forrasokat, amelyek anyabankjai az
arazasi alapelveikben egyértelmiien rogzitették a (leany-
bankok orszaganak megfelelé) szuverén CDS-felarak figye-
lembevételét.

A vizsgalt id6szak jelent6s részében a devizaswapokhoz
képest dragabbnak bizonyultak az éven tali kiilfoldi
devizaforrasok. 2008. oktoberig az éven tuli deviza-

7 Az itt szerepeltetett érték nem tartalmazza az egyik, felmérésben szerepld bank 30 éves futamidejii kibocsatasat.
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swapokon keresztiil torténé devizalikviditas-szerzés (atara-
zodasi periodusnak megfelelé futamidejl rovid bankkozi
hozamok feletti) felarai lényegében nulla koriili szintet ért
el: azok fedezett jellegébdl adoddan a piac sem az anya-
banki, sem a szuverén kockazati felarakat nem arazta be az
ligyletekbe (5. abra). 2008. oktobertél a hosszabb futam-
idejl swapok felarai jelentés mértékben, 2009 tavaszaig
mintegy 200 bazisponttal emelkedtek a swappiaci fesziilt-
ségek kiélezodésével egy idében (5. abra). A kiilfoldi forra-
sok felarai kisebb mértékben néttek, azonban a 2007.
subprime kibontakozasat kovetéen a kozvetlen (féként
piaci) devizaforrasokhoz valé hozzajutas korlatossa valasa-
val mar korabban magasabb szinteket értek el, igy azoknak
koltsége a swappiac 2008. Gszi és 2009. évi zavarai alatt is
rendszerszinten meghaladta a devizaforrasok szintetikus
elballitasanak arait. Ez részben visszavezethetd arra, hogy
a devizaswapligylet a kozvetlen hitelnyujtashoz képest egy
fedezett instrumentumnak tekinthet6.2 A 2009. marcius és
2009. év vége kozott, a swappiac konszolidalodasaval és a
swappiaci kitettség mérséklodésével parhuzamosan a kil-
foldi forrasok és a devizaswapfelarak kozotti rés tagulni
kezdett, mert a kiilféldi forrasok koltségei lassabb litemben
mérséklodtek. A kotésekbol szamitott devizaswapfelarak
ebben az id6szakban lényegében a kiilféldi anyabanki CDS-
felarakkal mozogtak egyiitt: ez azt tiikr6zi, hogy ebben az
id6szakban a kiilfoldi swappiaci szerepl6k a sajat forraskolt-
ségeiket haritottak at. Ezt kovetéen a rés ugyan mérséklo-
doétt, de 2010. janiustol a kiilfoldi forraskiaramlas felgyorsu-
lasaval parhuzamosan a kiilfoldi anyabanki forrasok felarai

6. abra

Az éven beliil lekotott, uj szerzédésekkel sulyozott
forint betéti kamatok és a forint bankkozi hozamok
osszehasonlitasa

(dtlagok havi bontdsban)

16 % Bazispont 160
141 [ 1 s 140
12 5 T 120

100
80

TR 60

M- I 40

N 20

BAE + 0

1
T
T
1
\ v
s
&
1

10 111 NN L
8 E,) T
-i)%z HMN M \

7.1
T

=

ON MO

marc.
maj
jal.
szept.
nov.
jan
marc.
maj
jat
szept.
nov.
jan
marc.
maj
jat
szept.
nov.
jan
marc.
maj
jat
nov.

jan.

S 2009

skala)
arginalis alapon

E=1Kiilonbség - marginalis alapon (j
Lakossagi + vallalati forintbetétek
stlyozott kamata

— Havi atlagos forint bankkozi hozamok

30

Forrds: MNB.

rendszerszinten Ujbol eltavolodtak az éven tali swapfel-
araktol: a kilfoldi bankok swapligyletekbe arazott felara-
kon keresztiil a hazai bankokra (legfeljebb) csak a sajat
forraskoltségiiket haritottak at, a hazai (leany)bankok
orszagkockazata azokban még nem jelent meg. Ezenfeliil
figyelembe kell venni azt is, hogy a szintetikus devizaforras
eldallitasahoz sziikséges forintbevonas 0sszkoltsége Gsszes-
ségében alacsonyabb a forint bankkézi hozamok szintjénél
(a legtobb esetben egyedi banki szinten is), hiszen a sziik-
séges forintlikviditas egy részét a vallalati és haztartasi
betétek révén biztositjak. Az Ujonnan bevont betétek
kamatai atlagosan a valsag alatt is alacsonyabb szintet
értek el a bankkozi hozamoknal. Marginalis alapon szamol-
va, vagyis az Ujonnan lekotott szerzédések Osszegével
stlyozva a teljes vizsgalt idészakban mintegy 70 bazispont-
tal értek el alacsonyabb szintet, azonban a valsag alatt
idében és a bankok kozott ennek mértéke is jelentés mér-
tékben ingadozott (6. &bra). Atlagkdltség alapon, a
latraszolo betétek jelentds allomanyat figyelembe véve, a
kilonbség még nagyobb mértékd.

Az anyabanki forrasbevonas felarai a hazai bankrend-
szer szintjén Osszességében kedvezdbbek voltak a
piacinal, elsésorban a rovid futamideji forrasok kedve-
z6bb arazasanak koszonhetéen. Az éven tali valtozo
kamatozasu kiilféldi forraskoltségekben a csoporton beliili
és kiviili ligyletek esetében nem tapasztaltunk jelentds
felarkiilonbséget a nagyobb Gsszegli kibocsatasok tekinte-
tében (7. abra). Ennek ellenére rendszerszinten nem allit-

7. abra

A valtozé kamatozasu (éven tuli) kiilfoldi
forraskoltségek alakulasa

(dtlagok negyedéves bontdsban)

Bazispont Bazispont

350
Nagyobb 350
300 Osszeg(i piaci 300
kibocsatasok Y
250 4250
T 4 k=&
200 Jellemzéen kisebb ’ 200
150 dsszegli piaci 4L/\
kibocsatasok 150
100 4 100
50 F 7 50
ltgdege
o .8 g = g = g = (S U
S0P TS OYESOYBEOEBS 0L TS
ERANocERNocERNcERNT ERNT ER
OO UOONNNNWOOOOSRANRNRO OO S — —
OO0 - = v «— — =
SO0 O0O0O0O0O0O0O0OO0O0O00Q00O0O00
NNNNANNNNNNNNNNNNNANNSQN

— = Kiilfoldi forrasok felarai
— Hazai bankok anyabankjainak 5 éves CDS-felarainak
atlaga
a Csoporton belili felar
Piaci kibocsatasu felar

Forrds: MNB.

8 A devizaswapligyletek esetében az egyik devizakdvetelés szolgal fedezetként a masik devizaban fennalld kotelezettségre.
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8. abra
Az 1 honapon tuli, de éven beliili forraskoltségek

(dtlagok negyedéves bontdsban)
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hatd, hogy a csoporton kiviili és a csoporton beliili forras-
bevonas felarai megegyeztek. Egyrészt tobb hitelintézet-
nél jellemzéen rovidebb futamidékon vontak be kiilfoldi
forrasokat, s ezeknek arazasa lényegében a nemzetkozi
bankkozi hozamoknak megfelelé (pl. EURIBOR koriili) szin-
ten tortént. Masrészt tobb esetben a piacrol nem is sikerdilt
forrast bevonni. A rovidebb futamid6kon rendszerszinten
nem, vagy lényegesen kisebb mértékben érvényesitették
az anyabanki CDS-felarakat a kiilfoldi forrasok felaraiban, a
magyar szuverén CDS-felar alkalmazasa pedig nem jellem-
z6. Ez részben abbol adddik, hogy rovidebb futamid6kon
jelentGs részben azon hitelintézetek vontak be kiilfoldi
forrasokat, amelyek nem alkalmaztak a csoporton beliil
differencialast a forrasallokacioé soran az arazasban. Ezzel
parhuzamosan a 3-6 honap koriili swap lgyletek felarai
rendszerszinten nem tértek el jelentés mértékben az anya-
banki 1 éves CDS-ek atlagatol. Ez részben arra vezethet6
vissza, hogy mas hitelintézetek jutottak kedvezébb aron
devizaforrasokhoz nagyobb Gsszegben a rovidebb futam-
id6kon, mint azok, akik swapon keresziil jutottak devizalik-
viditashoz (8. abra).

A kiilfoldi forrasok arazasarol készitett felmérésiink ered-
ményei alatamasztjak, hogy a kockazatalapl arazas jelen-
tésége feler6sodott a valsag soran. A 2007-2008-ban indult
jelenlegi valsag el6tt jellemzéen nem voltak szigord, jol
koriilhatarolt bankcsoportokon beliili arazasi elvek, de a
jelenlegi valsag kovetkeztében megerdsodtek a kapcsolodo
bels6 szabalyzatok és elétérbe keriiltek a kockazatalapu
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arazasi mechanizmusok. Felmérésiink eredményei alapjan
2009 masodik felétdl egyre tobb anyabank attért a magyar
szuverén CDS-alapu arazas alkalmazasara a csoporton belii-
li forrasok allokacioja soran. Ez pedig a magyar allam nem-
fizetési kockazati felaranak jelenlegi magas szintjére tekin-
tettel kedvezétlenebb forrasbevonasi lehetdséget teremt
azon gyakorlathoz képest, ahol nem alkalmaznak orszagok
szerinti differencidlast az arazasban a forrasallokacio
soran. Az arazashoz hasznalt mddszereket bizonyos id6ko-
zonként feliilvizsgaltak a valsag soran, felmérésiink alapve-
téen a jelenlegi allapotra fokuszalt.

A historikus adatok alapjan az is kit(inik, hogy a kockazatala-
pu arazas rendszerszinten fokozatosan kovetkezett be az
éven tuli kulfoldi forrasok esetében. 2007 nyaratdl, a masod-
rend(i jelzaloghitel-piaci valsag kitorését kovetéen a rend-
szerszinten atlagolt felarak fokozatosan megkozelitették a
kiilfoldi anyabanki CDS-felarak szintjét, majd 2008. oktoberi
valsagtol 2009 Gszéig az anyabankok lényegében sajat fel-
araikat haritottak tovabb a hazai leanybankok iranyaba,
2010-t6l az eurdpai allamadossag-problémak kiélezédésével
parhuzamosan egyre inkabb el6térbe keriilt a (leanybank
orszaganak megfeleld) szuverén CDS-alapu arazas. Az éven
beliili forrasok esetében rendszerszinten ez a tendencia
nem érvényesiilt, ami részben arra vezethet6 vissza, hogy az
éven belili futamidékon jelentds részben azok a hitelintéze-
tek vontak be devizaforrasokat, amelyek anyabankjai nem
alkalmaznak orszagok kozotti differencialast. A mérlegen
beldli nyitott devizapozicio fedezéséhez hasznalt hosszabb
futamideji devizaswapok felarai jellemzéen elmaradtak a
kulfoldi forrasok felaraitol, a partner-, illetve likviditasi koc-
kazatok arakban tortént érvényesitése csak késébb kezdd-
dott meg, s atlagosan legfeljebb az anyabanki CDS-felarak
szintjéig. A rovidebb futamidékon azonban rendszerszinten
elmaradtak a kiilfoldi forrasok felarai a hasonlé futamidej(i
FX-swap uigyletekhez képest.
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VI. évfolyam 3. szam (2011. oktdber)

AcziL Akos-HomoLya DANIEL (2011): Az 6nkormanyzati szektor
eladdsodottsaganak kockazatai pénziigyi stabilitasi szem-
szogbol

BENCZUR PETER-KATAY GABOR-Kiss ARON-REIZER BALAZS-SzOBOSZLAI
MiHALY (2011): Az ado6- és transzferrendszer valtozasainak
elemzése viselkedési mikroszimulacios modell segitségével

Hossz0 ZsuzsanNa (2011): A lakossag fogyasztasi viselkedése
és annak jovedelem szerinti heterogenitasa a valsag el6tt
mikrostatisztikak alapjan
Kocsis  ZALAN-NAGY DENES Szuverén CDS-felarak
dekompozicidja

(2011):
KOROKNAI PETER-LENART-ODORAN RiTA (2011): A specialis célu
vallalatok szerepe a hazai gazdasagban és a statisztikakban

PALES JupiT-HomoLya DANIEL (2011): A hazai bankrendszer kul-
foldi forraskoltségeinek alakulasa

VI. évfolyam 2. szam (2011. juanius)

HomoLya DANIEL (2011): M(kodési kockazat és intézménymé-
ret osszefiiggése a hazai bankrendszerben

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

OpoRr LaJos-P. Kiss GABor (2011): Kivétel erésiti? Fiskalis sza-
balyok a visegradi orszagokban

VI. évfolyam 1. szam (2011. aprilis)

ANTAL JupiT-GEREBEN ARON (2011): Felt6rekvé 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
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KEkesI Zsuzsa-P. Kiss GABor (2011): Az 1998-as nyugdijreform
visszaforditasa rovid tavi megkdzelitésben

V. évfolyam 4. szam (2010. december)

HorFFMANN MIHALY-P. Kiss GABOR (2010): A statisztikai deficittol
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 bankkoézi forintlikviditasrol - mit
mutat az MNB (j likviditasi progndzisa?

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

V. évfolyam 3. szam (2010. oktober)

BALAs TAMAs—-NAGY MARTON (2010): A devizahitelek forinthite-
lekre torténd atvaltasa

FABIAN GERGELY-HUDECZ ANDRAS-SzIGEL GABOR (2010): A vallalati
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V. évfolyam 2. szam (2010. junius)

CSERMELY AGNES-SzALAI ZOLTAN (2010): Mi a szerepiik a pénz-
ligyi egyensulytalansagoknak a monetaris politika vitelé-
ben?
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zetkozi tapasztalatai: kezelési eszk6zok és makrogazdasagi
kovetkezmények
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- mi allhat a hattérben?

KREKO JUDIT-ENDRESZ MARIANNA (2010): A devizahitelezés szere-
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IV. évfolyam 4. szam (2009. december)
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kockazat - A pénziigyi felligyelés (j iranyai itthon és kiilfol-
don

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

Lehman-csdd ota
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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. oktoéber)
BALOGH CsaBA (2009): Az MNB-kotvény szerepe a hazai pénz-
igyi piacokon. Mi az Gsszefliggés a magas kotvényallomany,

a banki hitelezés és az allampapir-piaci kereslet kozott?

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

KEzbl 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. julius)

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

Leszké ERIkA (2009): Nem kell félniink a kerekitéstol!
MuNkAcsi Zsuzsa (2009): Kik exportalnak Magyarorszagon?
Vallalati méret és kiilféldi tulajdon szerinti exportkoncent-

racio és a kilfoldi tulajdon hatasa az exportorientaciora

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

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

IV. évfolyam 1. szam (2009. majus)

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

BaksAY GERGELY-P. Kiss GABOR (2009): Torvény a fiskalis fele-
6sségrol - 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 régioban

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

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

lll. évfolyam 1. szam (2008. aprilis)
HornoKk CECiLIA-JAKAB M. ZoLTAN-P. Kiss GABoR (2008): Tiikor
altal homalyosan: fiskalis expanzid6 és makrogazdasagi

folyamatok, 2001-2006

KomAromi ANDRAS (2008): A kiils6 forrasbevonas szerkezete:
Kell-e félnlink az addssaggal valo finanszirozastol?

KRrekd JubiT-P. Kiss GABOR (2008): Addelkeriilés és adovaltoz-
tatasok Magyarorszagon

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

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

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

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

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

HoLLo DANIEL (2007): Haztartasi eladdsodottsag 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?
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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?

KomAromI 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 higgyilink? Az elem-
z6i varkozasok és a hozamgorbe informaciotartalmanak

elemzése

GABRIEL PETER-REIFF ApAm (2006): Az afakulcsok valtozasanak
hatasa a fogyasztadiar-indexre
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