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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 2012. oktdberi szama beszamol
arrél, miként vélekedik a lakossag az egyes fizetési modok
biztonsagarol, szdl a Federal Reserve monetaris politikaja-
nak legujabb fejleményeirél, a jegybank makroprudencialis
szabalyozasban felhasznalando ,korai figyelmeztet6” rend-
szerérdl, az egyes szektorok kiilsé forrasbevonasanak alaku-
lasarol, valamint az europai monetaris unidban a koltségve-
tési kiigazitassal kapcsolatos vitakrol. Az aktudlis szam
ezeken kiviill tudosit az MNB Makrogazdasagi Kutatasi
kozol Fabio Canovaval, a European University Institute
(Firenze) egyetemi tanaraval.

Divéki Eva és Listar Daniel cikkében egy reprezentativ fel-
mérés eredményét ismerteti, amely a hazai lakossag véle-
kedését jarta koriil a fizetési megoldasok biztonsagarol.
A felmérés tanulsaga szerint a hazai lakossag a bankkartyat
tartja a legbiztonsagosabb elektronikus fizetési megoldas-
nak. A bankkartya biztonsagossagarol valo pozitiv véleke-
dés kozvetleniil a hagyomanyos fizetési megoldasok, a
sarga csekk és a készpénz biztonsagossaga utan kovetkezik.
Az elemzés egyik legfontosabb megallapitasa ugyanakkor
az, hogy elsésorban nem biztonsagi okai vannak a korsze-
ribb, elektronikus fizetési megoldasok kevésbé intenziv
hasznalatanak, de az ilyen iranyd félelmek szerepe nem
hanyagolhato el teljesen, kiilondsen az internetes fizetési
megoldasok esetében. A szerz6k megallapitjak: a fizetési
megoldasokkal kapcsolatos biztonsagérzet elsésorban az
ismertséggel és a hasznalattal van kapcsolatban, tovabba a
fizetési megoldasokkal kapcsolatos ismeretek atadasat a
lakossag tulnyomo tébbsége a sajat szamlavezet6 bankjatol
varja.

Felcser Daniel és Lehmann Kristof a Federal Reserve (Fed)
monetaris politikajanak legljabb fejleményeit jarja koril. A
Fed a valsag els6 szakaszaban gyors kamatcsokkentésbe
kezdett, majd tobb hullamban nagymértéki mennyiségi
lazitast hajtott végre. A hatarozott monetaris lazitas és a

tartésan alacsony kamat hatasara azonban felerésodtek az
inflacios félelmek, és megkérddjelez6dott a Fed elkotele-
zettsége a kozéptavu arstabilitas irant. A kritikakra és a
monetaris politikaval kapcsolatos kockazatokra valaszul
2012 januarjaban a Fed vezetése 2 szazalékos explicit infla-
cios célt jelentett be, kihasznalva, hogy a numerikus infla-
cios cél javitja a jegybanki transzparenciat, tamogatja az
inflacids varakozasok horgonyzasat, és konszenzust teremt
a dontéshozok arstabilitassal kapcsolatos elképzelései
kozott. A Fed ezaltal bévitette korabbi monetaris stratégia-
jat az inflacios célkovetés legfontosabb elemeivel. A beje-
lentés megerdsitette, hogy az inflacios célkdvetés egyre
népszer(bb, és a legnagyobb jegybankok szamara is vonzo,
hatékony monetaris stratégiat jelenthet.

A 2011 végén elfogadott Uj jegybanktérvény makropruden-
cialis szabalyoz6i jogositvanyokkal ruhazta fel az MNB-t, ezt
a témat elemzi cikkében Hollo Daniel. A szerzé megallapit-
ja: a hatékony makroprudencialis politika egyrészt a kiilon-
b6z6 rendszerkockazati csatornakon keresztiil jelentkezd
hatasok szamszer(isitésére és mérésére szolgald analitikus
eszkozok, masrészt a rendszerkockazatok kezelését célzo
szabalyozoi eszk6zok hasznalatat igényli. A rendszerkocka-
zatok azonositasara és mérésére szolgaldo négy analitikus
eszkoz koziil ketté az MNB-ben mar rendszeres hasznalat-
ban van, a fertdzési modell fejlesztés alatt, a ,korai figyel-
meztet6” rendszer pedig bevezetés elétt all. A cikk ez
utobbi eszkozt mutatja be, amely a tilzott hitelnévekedés-
sel és ebbdl fakadoan a bankrendszer eszkoz- és forrasolda-
lan kialakuld kritikus mértéki egyensulyhianyokkal jelle-
mezhet6 id6szak azonositasat tamogathatja (tulzott hitel-
novekedés rendszerkockazati csatornaja), illetve tampontot
nyujthat az 4j MNB-térvényben nevesitett rendszerkocka-
zat-mérséklo intézkedések (anticiklikus tékepuffer és tul-
zott hitelkiaramlast megakadalyozé eldirasok) bevezetésé-
nek id6zitéséhez.

Koroknai Péter és Lénart-Odoran Rita cikke a magyar gaz-
dasag kiilsé finanszirozasi folyamatait az egyes szektorok
forrasbevonasanak szempontjabdl vizsgalja meg. A valsag
soran a belsé kereslet visszaesett, és a folyo fizetési mérleg
korabbi magas hianya tobbletbe fordult. Ez azt is jelenti,
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hogy a gazdasagi szereplék megtakaritasainak novekedése
kovetkeztében az orszag mar nem szorul kiilfoldi hitelfelve-
telre, és a korabban felvett hitelek nettd visszafizetése
zajlik - vagyis a korabbi forrasbevonast a forrasok kiaram-
lasa koveti. A kiilsé forrasok visszafizetése ugyanakkor nem
mindegyik szektorra jellemzd. Mig a maganszektor hitelei-
nek torlesztése kovetkeztében a bankrendszerbél egyre
nagyobb mértéki forras aramlott ki az elmdlt években,
addig a vallalatok netto kiils6 forrasai nem valtoztak lénye-
gesen, mikdzben a konszolidalt allamhaztartas tovabbra is
von be kiilsé forrasokat. A valsagot kovet6 alkalmazkodasi
folyamat az el6ttiink allo években is folytatodhat, ami a
gazdasag kiils6 egyensulyi tobbletének tovabbi emelkedé-
sében és a kilfoldi forraskiaramlas fokozodasaban olthet
testet.

Szalai Zoltan cikke az europai monetaris unioban a koltség-
vetési kiigazitassal kapcsolatos vitakat elemzi. 2010-t6l
ugyanis a Gazdasagi és Monetaris Unid orszagai a fokozodo
piaci nyomasra valaszolva erételjes konszolidacioba kezdtek
a pénziigyi valsag alatt megnétt koltségvetési deficitjik és
allamadossaguk csokkentésére. A legeladosodottabb orsza-
gok - tobb esetben kiilsé segitségre szorulva - szigor(
kiigazitasi programokat hajtanak végre, de az idén és jovo-
re nem, vagy alig valtozik a GDP-aranyos allamadossaguk.
Emiatt vita alakult ki a fiskalis megszoritasok hatasossaga-
val kapcsolatban. A cikk roviden attekinti azokat a vitakat,
amelyek az europai valsagkezelés sikerességével, ezen
beliil a koltségvetési konszolidacio eredményességével kap-
csolatosak.

Az MNB-szemle aktualis szama ezenkiviil beszamol az MNB-
ben szeptember 6-7-én megrendezésre keriilt Makrogazda-
Centre for Economic Policy Research (CEPR) kutatohalozat-
tal kozos szervezésben tartott Mikrogazdasagi magatartas
és annak makrogazdasagi kovetkezményei a pénziigyi val-
sag idején cimmel. A téma manapsag rendkiviil aktualis,
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hiszen a gazdasagpolitikai dontéshozok folyamatosan pro-
baljak értelmezni a pénziigyi valsagnak a gazdasag kiilonbo-
z6 szereplGire kifejtett hatasat és megtervezni a lehetséges
valaszlépéseket. A vitaindito eléadasokat a gazdasagi sze-
replék heterogenitasanak és a mikrogazdasagi magatarta-
sok makrogazdasagi kovetkezményének jelentéségét meg-
alapozd munkajukért szakmailag nagyra becsiilt professzo-
rok, Christopher D. Carroll (Johns Hopkins University) és
Matthew D. Shapiro (University of Michigan) tartottak.
A rendezvény akadémiai és gazdasagpolitikai kutatointéze-
tek kutatoinak részvételével zajlott, akik olyan gondolatéb-
reszt6 eredményekrél szamoltak be, amelyek empirikusan
dokumentaljak a gazdasagi szerepldk heterogenitasanak
fontossagat, mikozben megprobaljak elméletileg is model-
lezni annak a vallalati, ingatlan- és banki szektorokra, vala-
mint a munkaer6piacokra gyakorolt egyiittes hatasait.

Végezetiil az aktualis szam - (ttoré jelleggel - interjut
kozol Fabio Canovaval, a European University Institute
(Firenze) egyetemi tanaraval. Canova korabban tanacsado-
ként dolgozott a Bank of England, az Europai Kézponti Bank,
a Banca d'ltalia, a Banco de Espaia és a Nemzetkdzi Valuta-
alap (IMF) mellett. & a Magyar Nemzeti Bankban miikddé
Jegybanki Oktatasok Kozpontja programigazgatoja. Kutata-
si teriiletei a kvantitativ makrookondmia, monetaris makro-
okonomia, idésorelemzés és -elbrejelzés, nemzetkozi lizleti
ciklusok és a novekedés gazdasagpolitikaja. Tébb mint 70
cikket publikalt nemzetkozi tudomanyos folyoiratokban.
2007-ben jelent meg PhD tankonyve, a Methods for Applied
Macroeconomic Research (Az alkalmazott makrookonémiai
kutatasok modszertana) cimmel a Princeton University
Press kiadasaban. Bekeriilt az Okonometria és Alkalmazott
Okonometria Hirességei, valamint a vilag 100 legterméke-
nyebb kutaté kdzgazdasza kozé. Terveink szerint a jovében
az MNB-szemle tovabbi interjikat k6z6l majd hires kozgaz-
daszokkal.

a szerkesztébizottsdg



Felmérésiink szerint a hazai lakossdg a bankkdrtyat tartja a legbiztonsdgosabb elektronikus fizetési megolddsnak. A bank-
kdrtya biztonsdgossagdrol valo pozitiv vélekedés kozvetleniil a hagyomdnyos fizetési megolddsok, a sdrga csekk és a kész-
pénz biztonsdgossdga utdn kovetkezik. Elemzésiink egyik legfontosabb megdllapitdsa ugyanakkor az, hogy els6sorban nem
biztonsdgi okai vannak a korszertibb, elektronikus fizetési megolddsok kevésbé intenziv haszndlatdnak, de az ilyen irdnyu
félelmek szerepe nem hanyagolhaté el teljesen, kiildndsen az internetes fizetési megolddsok esetében. A fizetési megol-
ddsokkal kapcsolatos biztonsdgérzet els6sorban az ismertséggel és a haszndlattal van kapcsolatban. Azaz a fogyasztdok
azokat a megolddsokat tartjdk biztonsdgosabbnak, amelyeket ismernek és haszndlnak, amelyeket nem ismernek, és kevés-
bé haszndlnak, azoknak a biztonsdgossdgdt is alacsonyabb szintre értékelik. igy a készpénzmentes elektronikus fizetési
megolddsok intenzivebb haszndlatdt leginkdbb az ismeretek bévitésével lehet elérni, ezzel egyiitt pedig a haszndlok biz-
tonsdgérzete is magasabb lesz. A fizetési megolddsokkal kapcsolatos ismeretek dtaddsdt a lakossdg tlulnyomo tobbsége a

sajdt szdmlavezetd bankjatol vdrja.

A korszer( készpénzmentes, elektronikus fizetések terjedé-
sének egyik gatja lehet, ha az emberek nem tartjak elég
biztonsagosnak ezeket a fizetési megoldasokat, és ha nincse-
nek tisztaban azzal, hogy milyen jogaik, teendéik, lehetdsé-
geik vannak visszaélések esetén. Vélhetéen sajtohirek és
mendemondak is befolyasoljak a fizetési megoldasok haszna-
loit, és hatarozzak meg a potencialis felhasznalok attitlidjét.

A Magyar Nemzeti Bank ezért széles kor(i felmérést kezde-
ményezett a lakossag korében, amely egyrészt azt vizsgal-
ta, hogy a fogyasztok milyen konkrét, biztonsaghoz kothetd
tudassal rendelkeznek a kiilonféle fizetési megoldasok ese-
tében (els6sorban elektronikus megoldasok), masrészt
pedig azzal foglalkozott, hogy milyen a potencialis haszna-
1ok hozzaallasa (attitlidje) ezekhez a megoldasokhoz. A
kutatas egyik célja annak a felmérése volt, hogy amennyi-
ben nem hasznaljak az elektronikus fizetési megoldasokat,
akkor annak mi az oka, és az okok kozott szerepelnek-e
biztonsaghoz kot6dé elvarasok.

Az aladbbiakban roviden felvazoljuk, hogy a nemzetkozi
szakirodalom a fizetési megoldasok biztonsagaval kapcso-
latban milyen témakat vet fel, és milyen kovetkeztetésekre
jut. Ezt kovetden a felmérés modszertanat ismertetjiik,

majd ratériink a fontosabb eredmények ismertetésére. Ele-
mezzilk, hogy a megkérdezettek hogyan vélekednek a
kilonféle elektronikus fizetési megoldasok, kiemelten a
fizetési kartyak (a tovabbiakban: bankkartyak, ill. kartyak)
és az internetes fizetési megoldasok, tovabba a fizetési
szamlak (a tovabbiakban: bankszamlak) biztonsagardl.
Tovabba ravilagitunk az egyes fizetési megoldasok ismert-
sége és hasznalata, valamint a lakossag biztonsagérzete
kozotti Osszefliggésekre. Ezekben a részekben ismertetjiik
azokat az adatokat is, amelyek a jegybank mas, hivatalos
pénzforgalmi szolgaltatéi (a tovabbiakban: banki) adatszol-
galtatasaibol szarmaznak, de a téma szempontjabol ideva-
gonak tekinthetéek. Kiemeljik azokat az eltéréseket is,
amelyek a felmérésbdl lesziirhet6 tapasztalatok és a mas
forrasokbol szarmazo adatok kozott felmeriilnek. Itt hivjuk
fel a figyelmet azokra a biztonsagi szempontokra, amelye-
ket célszerl figyelembe venni a kiilonféle elektronikus
fizetési megoldasok hasznalatakor. Végezetiil a felmérésbél
levonhato legfontosabb kovetkeztetéseket foglaljuk dssze.

A nemzetkozi szakirodalom nem egységes abban a kérdés-
ben, hogy a fogyasztdk biztonsagrol alkotott képe hat-e, és
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ha igen, hogyan és milyen mértékben az egyes fizetési
megoldasok valasztasara; Magyarorszagon pedig még nem
sziiletett a kérdést részletesen vizsgald tanulmany.

Bolt és Chakravorti (2008) elméleti modelljilkkben a kész-
pénz elvesztésének koltségeit (pl. rablas) allitjak szembe a
joval biztonsagosabbnak tekintett bankkartyak koltségei-
vel, és megallapitjak: a fogyasztd szempontjabol a kész-
pénz elvesztésének valdszinlisége meghatarozza az optima-
lis bankkartyadijakat.

Yin és DeVaney (2001) empirikus modszereket hasznalva
részletesen elemzik a fogyasztok biztonsagérzete és az
egyes fizetési megoldasok valasztasa kozotti kapcsolatot,
de nem talalnak tapasztalati bizonyitékot arra, hogy azok a
fogyasztok, akiknek fontosabb a biztonsag, inkabb valaszt-
jak a (betéti) bankkartyat, mint a készpénzt. Schuh és
Stavins (2009) egy fizetési modok kozotti valasztast célzo
fogyasztoi felmérés adatait és 6konometriai modellt hasz-
nalva szintén arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy a bizton-
sagra valo torekvés csak korlatozott szerepet jatszik a
fogyasztok dontésében.

Ezzel ellentétes eredményre jut Cheney (2006), aki egy
workshop keretében elhangzott felmérés eredményeit
ismertetve azt allitja, hogy a fogyasztoknak a biztonsag és
a kényelem a két legfontosabb tényezd, amikor valasztanak
az egyes fizetési megoldasok kozott. Tobb, az Egyesiilt
Allamokban készitett felmérés (Eisenstein, 2008; Federal
Trade Commission, 2007; Unisys, 2009) arra a kovetkezte-
tésre jut, hogy az amerikaiak - allitasuk szerint - igenis
aggodnak a fizetési megoldasok biztonsaga, az esetleges
visszaélések miatt, s6t ez az aggodalom erdsebb, mint a
terrorizmus, a személyes biztonsag és a kiilonb6z6 virusok
miatti félelmek.

Kosse (2012) tanulmanya napi tranzakciés adatokat és a
témaban megjelend Ujsagcikkeket felhasznalva azt vizsgal-
ja, hogy a bankkartyas visszaélésekrél szold sajtohireknek
milyen hatasa van a bankkartyahasznalatra. A szerz6 arra a
kovetkeztetésre jut, hogy a hatas mas tényez6khoz képest
kicsi és rovid tavl, mégis Ggy gondolja, hogy a kis dsszegii
fizetések hatékonysagara gyakorolt hatasat nem szabad
alabecsiilni.

A hazai helyzetet nézve, a magyar haztartasok fizetési szo-
kasait vizsgalo tanulmany (Takacs, 2011) megallapitja, hogy
az erdsen készpénzorientalt hazai pénzforgalom helyett
mar ma is lehet6ség lenne az elektronikus csatornak inten-
zivebb hasznalatara, igy a haztartasok tobbsége hatéko-
nyabban intézhetné a fizetési miveleteit. Ennek ellenére a
kiskereskedelemre jellemz6 tranzakcidknak a négyotode
készpénzzel torténik.
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Az egyes fizetési megoldasok kozotti valasztast
meghatarozo fébb tényezdok

személyes
tapasztalat
és tudas
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attitdd

_masok
EEENE

biztonsagérzet

fizetési
maodok
elterjedtsege

anyagi
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demografiai
jellemzok

A fentiek utan érdemes tehat megvizsgalni, hogy a magyar
lakossag dontéseiben a kiilonféle fizetési megoldasokrdl
alkotott kép, kiemelten a biztonsagérzet, milyen szerepet
jatszik a szakirodalom altal feltart tényezdk kozott
(1. abra).

A biztonsagérzet a fogyasztd sajat, szubjektiv érzékelése
azzal kapcsolatban, hogy mennyire tart attol, hogy (anyagi)
kar éri az egyes fizetési megoldasok hasznalata soran.
Ennek egyik eleme, hogy a fogyaszto tart-e attdl, hogy az
arut, szolgaltatast nem kapja meg, a masik eleme pedig az,
hogy tart-e attol, hogy valamilyen visszaélés aldozatava
valik az adott fizetési megoldas hasznalata soran. A magas
biztonsagérzet azt jelenti, hogy a fogyasztonak nincsen
félelme az adott fizetési megoldassal kapcsolatban, nem
tart attol, hogy az adott fizetési megoldas hasznalata soran
(anyagi) kar éri; az alacsony biztonsagérzet ennek ellenke-
z6je. Mivel a biztonsagérzet szubjektiv megitélés, ezért
fliggetlen attol, hogy a jelenlegi technikai fejlettségi szint
mellett a szakemberek melyik fizetési megoldast tartjak
biztonsagosnak.

A KOZVELEMENY-KUTATAS KERETEI

A felmérést a Magyar Nemzeti Bank megbizasabol a GfK
Hungaria Kft. végezte 2012 tavaszan. A megkérdezett ezer-
fés minta nem, életkor, telepiléstipus és régio szerint rep-
rezentativ a 15 és 69 év kozotti hazai lakossagra. A kutatas
modszertana és a kérdésekre adott valaszok Osszegzése a
fliggelékben talalhatok, a torzsszovegben a részletes vala-



szok alapjan késziilt elemzések, szamitasok és egyéb, a
témahoz kapcsolodo adatok szerepelnek.

Felmérésiink eredményével kapcsolatban az els6 fontos
kérdés, hogy a megkérdezettek mennyire tartjak biztonsa-
gosnak az egyes elektronikus fizetési megoldasokat, és hogy
ez a szubjektiv biztonsagérzet mennyire felel meg a tényle-
ges helyzetnek. Az alabbiakban ezért a kérdGivre kapott
valaszokat osszevetjik az MNB altal elérhetd visszaélési
statisztikakkal. A vizsgalat soran elsésorban a bankkartya
mint a legismertebb és a leginkabb hasznalt elektronikus
fizetési megoldas biztonsagara fokuszalunk, majd az inter-
netes megoldasokat vessziik gorcsé ala.

A felmérésben megkérdezettek kevés elektronikus fizetési
megoldashoz kot6dé konkrét kareseményrdl szamoltak be,
ugyanakkor az MNB statisztikai még a kapott valaszoknal is
egy nagysagrenddel kisebb értéket mutatnak.

A lebonyolitott Gsszes fizetési miivelethez képest a bank-
kartyakkal, az internetbankkal, a telebankkal és a mobil-
bankkal kapcsolatos tényleges visszaélések éves aranya
Osszességében a vizsgalt idészakban (2007-2011 kozott)
igen alacsony szinten, 0,003 szazalék koriil ingadozott. Az
elektronikus fizetési megoldasok a statisztikak alapjan
tehat nagyon biztonsagosnak tekinthetdk.

Ugyanakkor a felmérésben részt vevok 6 szazaléka allitot-
ta, hogy 6t vagy ismergsét érte mar anyagi kar a bank-
kartyahasznalat soran. Az internetes atutalasoknal ez az
arany 3 szazalék, a tobbi elektronikus fizetési megoldas
hasznalata soran pedig 1 szazalék. Bar az MNB adataibdl
nyert visszaélési aranyszamok nem teljesen vethet6k Gssze
a kozvélemény-kutatas (hibahatarral is rendelkezd) szama-
ival, Osszességében mégis az mondhato el, hogy a lakossag
szubjektiv biztonsagérzete némileg rosszabb a valdsagos-
nal.

Az eltérés okai a kovetkezdk lehetnek:
+ a feltett kérdésnek (,Erte-e mar Ont, vagy személyes
ismeretségi korében valakit kar a kovetkezd fizetési

modok hasznalatakor?”) nem volt id6tavija;

« a lakossag altal észlelt visszaélések kore bdvebb, mint
amir6l az MNB adatokat gydijt;

« altalaban véve az emberek sotétebben latjak a visszaélé-
seket a valdsagosnal, amiben szerepe lehet a sajtoban,
illetve a kiilonbozé internetes feliileteken megjelent
negativ informacioknak is.

A bankkartyarol a megkérdezettek 64 szazaléka gondolja
Ggy, hogy nagyon biztonsagosnak vagy inkabb biztonsagos-
nak tekinthet6 fizetési megoldas. Mindossze 7 szazalék véli
Ugy, hogy egyaltalan nem vagy inkabb nem biztonsagos
fizetési megoldas a bankkartya.

A valaszadok a bankkartyas muveletek koziil a legbiztonsa-
gosabbnak az ATM-es készpénzfelvételt tartjak (5-0s skalan
az atlagérték 3,78), ezt koveti a vasarlas belfdldon, ill.
kilfoldon (a kett6 kozott nincs kiilonbség, mindkettd 3,50).
A legkevésbé biztonsagosnak az érintésmentes fizetést tart-
jak (2,54), ezt megel6zi az internetes hasznalat és a kész-
pénzfelvétel kiilfoldon (2,7) (2. abra).

2. abra

A bankkartyas fizetési megoldasok biztonsagossagarol
valé vélekedések otos skalan
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Az MNB altal gydjtott statisztikak azt mutatjak, hogy mind
az automatabol torténd készpénzfelvételhez kotédo vissza-
élések, mind pedig a bankkartyas vasarlashoz kapcsolodo
visszaélések szama jelentésen csokkent az elmult években
(3. abra). Mig 2010-ig az ATM-es készpénzfelvételhez kap-
csolodo visszaélések gyakoribbak voltak a vasarlashoz kap-
csolodo visszaéléseknél, 2011-re a sorrend megvaltozott.

Csak minden harmadik bankkartyabirtokos (33 szazalék)
gondolja Ugy, hogy a csipes bankkartya biztonsagosabb,
mint a magnescsikos, annak ellenére, hogy a csiptechnolégia
bankkartyakon tortén6é bevezetését éppen a biztonsagi
megfontolasok indokoltak. Ennek eredményeképpen a visz-
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3. abra
Bankkartyas visszaélések darabszama
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== Készpénzfelvétel ATM-b6l
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Forrds: MNB.

szaélések szama csokkent, ami mar a statisztikakban is
visszatiikrozédik.! Mindkét megoldast biztonsagosnak véli
szintén minden harmadik bankkartyabirtokos (35 szazalék),
mig 8 szazalékuk a magnescsikos bankkartyak biztonsagos-
sagat értékeli magasabbra (4. abra).

4, abra

A csipes és a magnescsikos bankkartyakkal
kapcsolatos biztonsagérzet a bankkartyaval
rendelkezdk korében

33%

£ A magnescsikkal ellatott bankkartya biztonsagosabb
mm A csippel ellatott bankkartya biztonsagosabb

== Egyforman biztonsagos a két megoldas

ZA Nem tudja, nem valaszol

Forrds: MNB.

5. abra

A PIN-koddal és az alairassal kapcsolatos
biztonsagérzet a bankkartyaval rendelkez6k korében

1 Az alairas biztonsagosabb
mm A PIN-kod biztonsagosabb
== Egyforman biztonsagos a két megoldas
ZZ Nem tudja, nem valaszol

Forrds: MNB.

Nagyjabdl majdnem minden masodik bankkartyabirtokos
azt gondolja, hogy a PIN-kod hasznalata biztonsagosabb,
mint az alairds, de 28 szazalékuk mindkett6t egyforman
biztonsagosnak talalja (5. abra). Valoéjaban a PIN-kdd hasz-
nalata az alairasnal biztonsagosabb.

Minden kartyabirtokosi szerzédés tartalmazza, hogy ameny-
nyiben a kartyabirtokos jogosulatlan kartyahasznalatra
utaldé miveletrél szerez tudomast (példaul a bankjatol
kapott SMS-bdl, illetve ilyet fedez fel a szamlakivonatan),
vagy elveszitette, elloptak a bankkartyajat vagy a hasznala-
tahoz szilkséges PIN-kodot, azonnal be kell jelentenie a
kibocsatonak.

Amennyiben az elveszett, ellopott bankkartyat jogosulatla-
nul hasznaljak, a bejelentést megelézéen bekdvetkezett
kart a kartyabirtokos legfeljebb 45 ezer forint erejéig vise-
li (feltéve, ha a kar nem a kartyabirtokos szandékos vagy
stlyosan gondatlan magatartasa miatt kovetkezett be), az
ezen fellili 6sszeg a kibocsatd bank vesztesége. A bejelen-
tés megtételét kovetben keletkezett kart a kartyakibocsato
bank viseli.

" Ezzel a kérdéssel részletesen foglalkozik a Jelentés a fizetési rendszerrél 2012 cim{ MNB-kiadvany 2.2.1. fejezete.
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Ezt a ,negyvendtezres szabalyt” a megkérdezettek koziil
senki sem ismerte. Azt is mindossze a lakossag 7 szazaléka
(@ bankkartyaval rendelkezok tizede) tudja, hogy karmeg-
osztas létezik a bank és a bankkartya birtokosa kozott, és
az ugyfél kara maximalt. Ehhez képest pozitiv, hogy a
bankkartyacsalas gyanUjat a kartyaval rendelkezék 96 sza-
zaléka a lehet6 leghamarabb bejelentené, és 90 szazalékuk
a sajat kartyakibocsato bankjanak.

A bankoknak egyébként is nagy felelésségiik van a fizetési
megoldasok biztonsagaval kapcsolatban, ugyanis a megkér-
dezettek 76 szazaléka a sajat szamlavezet6 bankjatol var
intenziv tajékoztatast a biztonsagi kérdésekrdl is.

A fokuszcsoportos beszélgetések egyik tanulsaga volt, hogy
az ismeretatadas, a személyes jo példa 6sztonoz a haszna-
latra. Azaz, ha a fogyasztok hasznaljak a kiilonbozé fizetési
megoldasokat, vannak ismereteik, gyakorlati tapasztalataik
roluk, és ezeket az ismereteket, tapasztalatokat atadjak
egymasnak, akkor intenzivebbé valik ezeknek a fizetési
megoldasoknak a hasznalata - ez nemcsak a bankkartyak
esetében igaz, hanem a tobbi elektronikus fizetési megol-
dasnal is.

A felmérésben részt vevok 65 szazaléka allitotta, hogy ren-
delkezik internet-hozzaféréssel. (Ez nagyjabol megegyezik
mas, hasonlo felmérések? adataival.) Azok aranya, akik a
vilaghalot fizetésre is hasznaljak, joval kevesebb: az inter-
netes atutalasokat a megkérdezettek 19 szazaléka, interne-
tes vasarlast elektronikus fizetéssel a megkérdezettek 11
szazaléka, internetes vasarlast készpénzfizetéssel a meg-
kérdezettek 21 szazaléka hasznalja.

Az internetes vasarlaskor a készpénzes megoldasokat (pl.
postai utanvét) tartjak a legbiztonsagosabbnak; a valasz-
adok 4,18-ra értékelik 5-0s skalan. Internetes vasarlaskor
kézepesnél nagyobb biztonsaginak gondoljak az atutalast

6. abra

Az internetes vasarlaskor hasznalt egyes fizetési
megoldasok biztonsaga otos skalan

54

NN
2
NN N

Készpénz Atutalas  Bankkartya  PayPal vagy
(utanvét) Skrill
(Moneybookers)
Forrds: MNB.

(3,89) és az internetes bankkartyahasznalatot (3,86). Legke-
vésbé biztonsagosnak (kdzepes biztonsaglinak) a paypalos,
ill. skrilles (moneybookerses)® fizetést gondoljak (3,18) (6.
abra).

Fontos kérdés, hogy a megkérdezettek szamara milyen visz-
szaigazolas megnyugtaté az internetes vasarlasok soran.
Internetbank hasznalatakor, ill. internetes vasarlaskor
nagyjabol ugyanazokat a visszaigazolas-fajtakat tartjak
kielégitének. A megkérdezettek tobb mint fele az SMS-es
visszaigazolast tartja megfelelének, mig minden negyedik-
otodik megkérdezett az internetes kodot, jelszot. Az
e-mail, ill. telefonhivas emlitése mindkét esetben 10 szaza-
lék alatti.

Fontos kérdés az is, hogy az internetet fizetésre hasznalok
mit tesznek az altaluk hasznalt szamitogép biztonsagaért.
Mindossze a megkérdezettek 14 szazaléka ismerte el, hogy
semmit nem tesz a biztonsagért. A tobbiek a biztonsagi
szoftverek (pl. tlizfal, virusirtd) hasznalatat emlitették (53
szazalék), ill. azt, hogy nyilvanos helyen talalhato gépet (pl.
internetkavézd) nem hasznalnak ilyen célra (45 szazalék).

2 http://www.internetworldstats.com/eu/hu.htm

3 A PayPal és a Skrill (Moneybookers) a nala vezetett szamlarol internetes atutalast lehetévé tevé fizetési megoldas.
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7. abra

Internetbank hasznalatakor, ill. internetes vasarlaskor a megkérdezettek altal megnyugtatonak gondolt

biztonsagi megoldasok

internetbank hasznalatakor

internetes vasarlaskor

=3 SMS

3 E-mail

=2 Telefonhivas

[ Internetes kod, jelszo
B NT/NV

Forrds: MNB.

OSSZEFUGGES AZ EGYES FIZETESI
MEGOLDASOK ISMERTSEGE,
HASZNALATA ES A VELUK
KAPCSOLATOS BIZTONSAGERZET
KOZOTT

Elemzésiink soran az egyik célunk annak feltarasa volt, hogy
van-e dsszefiiggés, és ha igen, milyen irany( az egyes fize-
tési megoldasok ismertsége, hasznalata és biztonsaga
kozott, a biztonsagérzet milyen szerepet jatszik a fogyasz-
tok dontéseiben, amikor az egyes fizetési megoldasok
kozott dontenek.

Osszefiiggés az egyes fizetési megoldasok
ismertsége és a veliik kapcsolatos biztonsagérzet
kozott

A kiilonféle fizetési megoldasok ismertségét méré mutatod
(spontan emlités, ill. felsorolas utan ,nagyon jol ismeri”)
alapjan a legismertebb fizetési megoldas a készpénz (100
szazalék), ezt koveti a postai készpénz-atutalasi megbizas
- népszer(i nevén ,sarga csekk” - (90 szazalék), majd a
bankkartya (78 szazalék); a tobbi fizetési megoldas ismert-
sége joval kisebb. Erdemes megjegyezni, hogy a csoportos
beszedés (32 szazalék) és az internetes atutalas (26 szaza-
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8. abra

Osszefiiggés az egyes fizetési megoldasok ismertsége
és a veliik kapcsolatos biztonsagérzet kozott
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lék) ismertsége is joval nagyobb a papir alapu atutalasnal
(13 szazalék), ami arra utalhat, hogy ha lassan is, de a



modernebb fizetési megoldasok egyre inkabb beépiilnek a
koztudatba.

Szoros 6sszefiiggés van az adott fizetési megoldas ismerete
és a vele kapcsolatos biztonsagérzet kozott is. A megkérde-
zettek minél inkabb ismerik az adott fizetési megoldast,
annal biztonsagosabbnak érzik azt, és forditva.

Az egyes fizetési megoldasok hasznalati aranya nagyon
hasonldan alakul az elébb részletezett ismertségi aranyhoz.
A megkérdezettek 97 szazaléka hasznal évente legalabb
egyszer készpénzt, 87 szazaléka sarga csekket és 67 szaza-
léka bankkartyat, a tébbi fizetési megoldas hasznalata joval
kisebb. Erdemes itt is megjegyezni, hogy a csoportos besze-
dés hasznalata (31 szazalék) és az internetes atutalas hasz-
nalata (19 szazalék) nagyobb, mint a nyomtatvanyon beadott
papir alapl atutalas hasznalata (13 szazalék).

Szoros dsszefiliggés van az adott fizetési megoldas hasznala-
ta és a biztonsagi szempontbol rola alkotott kép kozott is.
A megkérdezettek minél inkabb hasznaljak az adott fizetési

9. abra
Az egyes fizetési megoldasok hasznalata és a veliik
kapcsolatos biztonsagérzet
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megoldast, annal biztonsagosabbnak érzik, és forditva (lasd
9. abra).

Osszefoglaléan megallapithatd: szoros az Osszefiiggés az
egyes fizetési megoldasok ismertsége, hasznalata és a veliik
kapcsolatos biztonsagérzet kozott. A kovetkezd épés meg-
allapitani a kapcsolat iranyat: az egyes fizetési megoldasok
mellézése mogott elsésorban biztonsagi félelmek allnak-e,
vagy mas.

Erdemes megvizsgalni, hogy milyen okok hizédnak meg
amogott, hogy a megkérdezettek nem rendelkeznek bank-
szamlaval, hiszen a bankszamla megléte egyfajta ,belép6”
a modern, elektronikus fizetési megoldasokhoz.

Felmérésiink alapjan a megkérdezettek 76 szazaléka ren-
delkezett bankszamlaval. Els6sorban anyagi okai vannak,
hogy a lakossag egy része nem hasznal bankszamlat. A
szamlaval nem rendelkez6k 39 szazaléka azt allitotta, hogy
azért nem nyit bankszamlat, mert nincs ra sziiksége, hiszen
az Osszes pénzét elkolti, és nem tud félretenni. A bank-
szamlaval nem rendelkezék fébb demografiai jellemz6i:
atlagéletkoruk 40 év, nem alkalmazottak* (76 szazalék),
legfeljebb kozépiskolai végzettséggel rendelkeznek (99 sza-
zalék), netto jovedelmiik alacsony, 0-60 ezer Ft kozotti (61
szazalék), faluban vagy kisvarosban laknak (72 szazalék).

10. abra
A bankszamlahasznalat mell6zésének okai
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4 Munkanélkiili, haztartasbeli, gyesen |év6, nyugdijas vagy diak.
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JelentGs, 24 szazalékos az a valaszarany, hogy jovedelmét
készpénzben kapja. Minddssze 6 szazalékos azok aranya,
akik azért nem nyitnak szamlat, mert szerintilk az nem
biztonsagos.

Az internetbank (vagy mas néven e-bank) mell6zésének
sem els6sorban biztonsagi okai vannak. A valaszaddk azért
nem hasznaljak az e-bankot, mert jobban szeretik a szemé-
lyes banki Ugyintézést, mert ott ,kapnak egy papirt” a
tranzakciorol (32 szazalék), illetve meg tudjak beszélni a
banki iigyeket (27 szazalék). Az egyértelmiien biztonsagi
félelmek aranya 15 szazalékos. Ha ehhez hozzavessziik a
lényegében hasonld tartalmu ,félek, hogy illetéktelenek
hozzaférnek a bankszamlahoz” kijelentést, akkor azok ara-
nya, akik legalabb az egyik biztonsagi szempontot megjelol-
ték, Osszességében 23 szazalékos, de még igy sem éri el az
elsé és masodsorban megemlitett okokat.

11. dbra
Az internetbank mell6zésének okai
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Abban a csoportban, amely hasznalja ugyan az internetet
vasarlasra, de fizetéskor mégsem a modern, elektronikus
megoldasokat hasznalja, hanem postai utanvéttel egyenliti
ki az aru ellenértékét, kimagaslo, 62 szazalékos az a valasz,
hogy ,igy az arut biztosan megkapom, csak akkor fizetek,
ha kiszallitottak az arut”. Ez alapvetéen a kereskeddvel
szembeni bizalmatlansagot, és nem a fizetési megoldassal
szembeni félelmet jelzi. igy 6nmagéaban nem varhat6 el az
elektronikus fizetési megoldasok elterjedése az internetes
vasarlas soran. Erre példaul az jelenthet megoldast, ha az
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Az internetes vasarlas soran az elektronikus fizetés
mell6zésének okai
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nincs paypalos (vagy ehhez hasonlo)
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nincs bankkartyam

egyéb
NT/NV

”

Forrds: MNB.

arut kiszallito futarok mobil POS-berendezéssel rendelkez-
nének, amely lehetdvé tenné a bankkartyas fizetést kdzvet-
leniil az aru atvételekor. Az internetes vasarlas soran az
elektronikus fizetés mell6zésének okai kozott a kifejezetten
biztonsagi félelmek aranya 11 szazalékos. Ha ehhez hozza-
vesszilk azok valaszat, akik attol tartanak, hogy bankkar-
tya-informaciohoz jut az eladod, akkor a két szempont
egylittesen is csak 15 szazalékot tesz ki.

Az elemzés egyik legfontosabb megallapitasa, hogy els6sor-
ban nem biztonsagi okai vannak a korszer(ibb, elektronikus
fizetési megoldasok kevésbé intenziv hasznalatanak. A fize-
tési megoldasokkal kapcsolatos biztonsagérzet elsGsorban
az ismertséggel van kapcsolatban, az egyes fizetési megol-
dasok biztonsaganak megkérdéjelezése altalaban ismerethi-
anybol fakad. Azaz: azokat a megoldasokat tartjak bizton-
sagosabbnak, amelyeket ismernek és hasznalnak, amelye-
ket nem ismernek, és kevésbé hasznalnak, azok biztonsa-
gossagat is alacsonyabb szintre értékelik. igy a készpénz-
mentes elektronikus fizetési megoldasok intenzivebb hasz-



nalatat elsésorban a hozzajuk kapcsolodo ismeretek bévité-
sével lehet elérni, ezzel egyiitt pedig a hasznalok bizton-
sagérzete is magasabb lesz.

A lakossag fizetési megoldasokkal kapcsolatos ismereteit
nézve elmondhatd, hogy van még tere ezek bdvitésének,
ami az ezzel foglalkozd, illetve a pénzforgalomban érdekelt
szakemberekre, intézményekre sok feladatot ro. A felmérés
ravilagitott, hogy a fizetési megoldasokkal kapcsolatos
ismeretek atadasat a lakossag tulnyomo része sajat szamla-
vezetd bankjatodl varija.

A felmérés masik tanulsaga, hogy a személyes jo példa, a
véleményformalok hatasa 0sztonoz a hasznalatra. Azaz ha
a fogyasztok hasznaljak az egyes fizetési megoldasokat,
vannak ismereteik, gyakorlati tapasztalataik roluk, és eze-
ket az ismereteket, tapasztalatokat atadjak egymasnak,
akkor ezzel intenzivebbé valik a hasznalatuk is.

A készpénzmentes, elektronikus fizetési megoldasok hasz-
nalata tehat akkor novelhetd, ha az emberek ismereteit -
ideértve a biztonsagrol szold ismereteket is - bdvitjiik,
valamint hasznalatukhoz valamilyen személyes elény is
kapcsoladik.
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FUGGELEK

A FELMERES MODSZERTANA, A KERDESEKRE ADOTT OSSZES VALASZ
RESZLETESEN

o A felmérést a Magyar Nemzeti Bank megbizasabol a GfK Hungaria Kft. végezte személyesen, szamitogéppel tamogatott
interjukkal (CAPI) a rendszeres omnibusz kutatas keretében.

« Az elemszam: 1000 db interju.

« Az elkésziilt minta nem, életkor, telepliléstipus és régio szerint reprezentativ a 15 és 69 év kozotti hazai lakossagra.

Az interjik 2012. aprilis 16. és 25. kozott késziiltek.

o A fokuszcsoportos felmérés 2012. marcius 26-an zajlott két 8-8 fés célcsoportban (25-45, ill. 45-59 évesek).

A kovetkez6 fizetési modok koziil melyekrdél hallott mar, mennyire ismeri ezeket?
(n = 1000, tobb valasz lehetséges)

Nagyon jol ismeri | Vannak ismeretei | Hallotta mar a .
A o NP P o eas . Nem is hallott
Spontan emlités ezt a fizetési errél a fizetési nevét ennek a .
. - N < még réla
format formarol fizetési formanak

készpénz 97% 3% 0% 0% 0%
bankkartya 70% 8% 10% 12% 1%
sarga csekk 60% 30% 7% 3% 0%
internetes atutalas 20% 6% 13% 48% 13%
csoportos beszedés 18% 14% 19% 37% 12%
internetes vasarlas készpénzfizetéssel
(pl. utanvét, postai fizetés) 7% 10% 20% 49% 14%
internetes vasarlas, elektronikus
fizetéssel 7% 6% 15% 51% 21%
nyomtatvanyon beadott papir alapl
atutalas 7% 6% 15% 40% 31%
telefonos atutalas 3% 2% 11% 52% 32%
mobilos atutalas a bankszamlarol 3% 2% 10% 51% 34%
mobilfizetés a mobilon lévé egyenleg,
illetve a mobilszamla terhére 2% 3% 1% 50% 33%
elektronikus szamlabemutatas és
fizetés 1% 4% 9% 41% 45%

A kovetkez6 internetes fizetési modok koziil melyekrdl hallott mar, mennyire ismeri ezeket?
(n = 1000, tobb valasz lehetséges)

16

Nagyon jol ismeri | Vannak ismeretei Hallotta mar a . .
n ry N P NP . Nem is hallott még
Spontan emlités ezt a fizetési errdl a fizetési nevét ennek a a
. - P . réla
format formaral fizetési formanak

készpénz (utanvét) 69% 8% 8% 12% 3%
banki atutalas 57% 5% 11% 22% 5%
bankkartya 47% 9% 11% 26% 8%
PayPal vagy Skrill
(Moneybookers) 8% 0% 3% 16% 73%
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A kovetkezé fizetési modokat, megoldasokat On a hétkoznapok soran milyen gyakran veszi igénybe?
(n = 1000)

Havonta tobb Havonta
. < ’ legfeljebb - < Egyaltalan nem | Nem is hallott
Naponta mint harom A Evente parszor . -
harom hasznalja réola
alkalommal
alkalommal

készpénz 72% 22% 2% 1% 2% 0%
bankkartya 8% 31% 20% 8% 34% 1%
sarga csekk 2% 42% 37% 6% 12% 0%
csoportos beszedés 1% 8% 18% 4% 58% 12%
internetes atutalas 0% 4% 6% 9% 67% 13%
nyomtatvanyon beadott papir
alapu atutalas 0% 1% 4% 8% 56% 31%
internetes vasarlas
készpénzfizetéssel (pl. utanvét,
postai fizetés) 0% 1% 3% 17% 64% 14%
internetes vasarlas elektronikus
fizetéssel 0% 1% 2% 8% 68% 21%
elektronikus szamlabemutatas és
fizetés 0% 1% 2% 2% 50% 45%
mobilfizetés a mobilon lévd
egyenleg, illetve a mobilszamla
terhére 0% 0% 1% 3% 63% 33%
mobilos atutalas a bankszamlarol 0% 0% 1% 3% 62% 34%
telefonos atutalas 0% 0% 1% 2% 65% 32%

A kovetkez6 eszkozok, megoldasok koziil melyekkel rendelkezik On?

(n = 1000)

Igen Nem
mobiltelefon 89% 11%
bankszamla 76% 24%
bankkartya 72% 28%
internet-hozzaférés (hasznalja a netet) 65% 35%

Milyen gyakran intézi On banki iigyeit az alabbi médokon?
(n = 760, akik rendelkeznek bankszamlaval)

Havonta tobb, Havonta Eevaltalan nem
Naponta mint harom legfeljebb harom | Evente parszor gyhasznél'a
alkalommal alkalommal ]
interneten
(»internetbank”, ,e-bank”) 1% 7% 11% 9% 72%
személyesen a bankban 0% 4% 19% 64% 13%
telefonon, banki tigyintézével
(,telebank”, ,call center”) 0% 1% 5% 17% 77%
mobiltelefonos alkalmazassal a
mobilkészilék képernydjén
(,,mobilbank”) 0% 1% 2% 5% 93%
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A kovetkezd megoldasok koziil mire és milyen gyakran hasznalja On a bankkartyajat?

(n = 719, akik rendelkeznek bankkartyaval)

Hav.onta’tb'bb, H.a vonta’ B . Egyaltalan nem
Naponta mint harom legfeljebb harom | Evente parszor hasznélja
alkalommal alkalommal
vasarlas belfoldon 8% 34% 22% 15% 22%
internetes hasznalat 2% 4% 4% 11% 79%
készpénzfelvétel automatabol (ATM)
belfoldon 0% 21% 64% 9% 5%
készpénzbefizetés automataba (ATM) 0% 3% 5% 5% 87%
érintésmentes fizetés 0% 1% 1% 2% 96%
vasarlas kiilfoldon 0% 1% 1% 9% 90%
készpénzfelvétel kilfoldon 0% 0% 0% 7% 92%
Milyen médon hasznalja On bankkartyajat készpénzfelvételre?
(n = 682, akik hasznaljak a bankkartyat készpénzfelvételre)
Torekszem a dijmentes készpénzfelvételre, de ha sziikségem van ra, tobbszor is kiveszek pénzt. 43%
Annyiszor, ahanyszor dijmentes a készpénzfelvétel. 30%
Gyakran, barmikor felveszek készpénzt, ha sziikségem van ra. 26%
NT/NV* 1%
* Nem tud, ill. nem akar valaszolni a kérdésre.
Milyen médon hasznalja On bankkartyajat vasarlasra?
(n = 576, akik hasznaljak a bankkartyat vasarlasra)
Ha van nalam elég készpénz, inkabb készpénzzel fizetek. 49%
Ha csak van ra mod, inkabb bankkartyaval fizetek. 34%
Egy bizonyos Gsszegig készpénzzel, afélott inkabb bankkartyaval fizetek. 16%

Mekkora ez az dsszeg?

atlag: 15 232 Ft
median: 10 000 Ft

NT/NV

1%

Milyen gyakran szokta On hasznalni a kovetkezé fizetési médokat internetes vasarlasai soran?

(n = 241, akik vasarolnak az interneten)

Havonta tobb,

Havonta

Egyaltalan nem

Naponta mint harom legfeljebb harom Evente parszor h s
asznalja
alkalommal alkalommal
készpénz (utanvét) 9% 9% 7% 58% 17%
bankkartya 2% 14% 11% 20% 52%
atutalas 0% 8% 15% 31% 46%
PayPal vagy Skrill (Moneybookers) 0% 1% 2% 16% 80%
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Milyen gyakran szokta On hasznalni a mobiltelefonos fizetést a kovetkezé célokra?
(n = 40, akik hasznalnak mobilfizetést)*

Havonta tobb, Havonta Eevaltalan nem
Naponta mint harom legfeljebb harom | Evente parszor gyhasznél’a
alkalommal alkalommal )

egyéb aruk és szolgaltatasok

megvasarlasa 2% 5% 4% 30% 59%
autopalya-matrica, parkolas 0% 7% 4% 48% 40%
tavszavazas (emelt dijas SMS) 0% 0% 2% 21% 77%
mobiltelefonnal kozvetleniil

Osszefiiggd vasarlasra (csengbhang,

logd) 0% 0% 21% 79%

* A kis elemszdm miatt csak tdjékoztato jellegli adat.

Miért nincs Onnek bankszamlaja?

(n = 246, akiknek nincs bankszamlajuk, tobb valasz lehetséges)

Nincs ra sziikségem, mert nem tudok félretenni. 39%
Jovedelmemet, juttatasaimat készpénzben kapom, igy bankszamla nélkiil is megvagyok. 24%
Nem szeretem a bankokat. 17%
Az én pénzemhez masnak semmi koze. 16%
A készpénzt mindenhol elfogadjak. 13%
Tal draga a bankszamla fenntartasa. 12%
A készpénz ,ingyen van”. 10%
Tal bonyolult. 7%
Nem biztonsagos. 6%
Nem tudnam, hogy pontosan mennyi pénzem van rajta. 0%
NT/NV 2%
Miért nem hasznalja On bankkartyajat vasarlasra?

(n = 143, akik nem hasznaljak a bankkartyat vasarlasra, tobb valasz lehetséges)

Szerintem nem biztonsagos. 32%
Nincs rajta elég pénzem. 22%
Lassu vele fizetni. 19%
Nem tudom, mennyi pénzem van, amit elkélthetek. 14%
Bonyolult a hasznalata, nem tudom, hogyan kell hasznalni. 11%
Nem tudok megjegyezni annyi kodot/azonositot. 3%
Nem tudtam, hogy fizetni is lehet vele. 0%
Egyéb* 1%
NT/NV 9%

* Jellemzden: , jobban szeretem a készpénzt”.
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Miért nem hasznalja On a telebankot (call centert) a szamlajaval kapcsolatos ligyintézésre?
(n = 580, akik nem hasznaljak a telebankot, tobb valasz lehetséges)

Jobban szeretem a személyes banki tigyintézést. 39%
Nem szeretek telefonalni. 24%
Nem tudom, hogy kell. 17%
Bonyolult. 16%
Jobban szeretem az internetbankos ligyintézést. 13%
Szerintem nem biztonsagos. 9%
Nincs ra sziikségem. 3%
Kiprobaltam, de rosszak a tapasztalataim. 2%
Nem tudom megjegyezni a jelszomat, kiilonféle azonositd kddokat. 2%
Nincs telefonom. 1%
Jobban szeretem a mobilbankos ligyintézést. 1%
Egyéb 2%
NT/NV 5%
Miért nem hasznalja On az internetbankot (e-bankot) a szamlajaval kapcsolatos iigyintézésre?

(n = 330, akik interneteznek, de nem hasznaljak az internetbankot, tobb valasz lehetséges)

Jobban szeretem a személyes banki ligyintézést, mert ott legalabb kapok egy papirt arrol a tranzakciorol, amelyet inditottam. 32%
Jobban szeretem a személyes banki ligyintézést, mert az ligyint6z6vel legalabb megbeszélem a banki ligyeimet. 27%
Szerintem nem biztonsagos. 15%
Bonyolult. 11%
Nem tudom, hogy kell hasznalni. 10%
Félek, hogy illetéktelenek hozzaférnek a bankszamlahoz. 10%
Nincs sziikségem ra. 4%
Nem tudom megjegyezni a jelszomat, kiilonféle azonositd kodokat. 3%
Kiprobaltam, de rosszak a tapasztalataim. 1%
Egyéb 1%
NT/NV 7%
Miért nem hasznalja On a mobilbankot a szamlajaval kapcsolatos iligyintézésre?

(n = 656, akik nem hasznaljak a mobilbankot, tobb valasz lehetséges)

Jobban szeretem a személyes banki ligyintézést. 39%
Szerintem nem biztonsagos. 24%
Jobban szeretem az internetbankot (e-bankot). 17%
Nem tudom, hogy kell. 16%
Bonyolult. 13%
Kicsi a telefon képernydje. 4%
Nincs sziikségem ra. 2%
Kiprobaltam, de rosszak a tapasztalataim. 1%
Egyéb 2%
NT/NV 4%

MNB-SZEMLE « 2012. OKTOBER



Miért fizet On az internetes vasarlasaikor készpénzzel?
(n = 199, akik netes vasarlaskor készpénzzel fizetnek, tobb valasz lehetséges)

Mert igy az arut biztosan megkapom (csak akkor fizetek, ha kiszallitottak az arut). 62%
Csak igy lehet kifizetni az arut, nincs valasztasi lehetéségem. 24%
Nem tartom biztonsagosnak a nem készpénzes fizetési megoldasokat. 11%
Nincs bankszamlam. 5%
Attol tartok, bankkartya-informaciohoz jut az elado. 4%
Nincs paypalos (vagy ehhez hasonld) ,,szamlam”. 3%
Nincs bankkartyam. 3%
Egyéb 2%
NT/NV 6%
Miért nem fizet On csoportos beszedési megbizassal?
(n = 579, akik hallottak mar a csoportos beszedésrél, de nem hasznaljak, tobb valasz lehetséges)
A sarga csekket akkor fizetem be, amikor akarom. 50%
Nem latom elétte a szamlat, és igy nem tudom ellendrizni az Gsszeget. 20%
Félek, hogy a beszedé6 (a cég) tobbet vesz le a szamlamrol, mint amennyi jar. 12%
Nem akarom, hogy a bankszamlahoz hozzaférjenek. 9%
Nem én intézem ezeket a dolgokat. 6%
Nem ismerem pontosan ezt a fizetési megoldast. 5%
Nincs bankszamlam. 4%
Sarga csekkeket kapok, de azt nem a postan fizetem, hanem interneten utalom at. 3%
Adtam mar felhatalmazast csoportos beszedésre, de végiil nem szedtek be a szamlamrol, és nem mentem utana, hogy miért. 1%
Elektronikus szamlat kapok, és az ott felkinalt lehetdségek egyikével fizetek. 0%
Egyéb 3%
NT/NV 7%

Csoportos beszedéseinél beallitott-e On limitosszeget, amely folott a bank visszautasitja a beszedés

teljesitését?
(n = 298, akik hasznaljak a csoportos beszedést)

igen 42%
nem 51%
NT/NV 7%

Tudja-e On, hogy a csoportos beszedési megbizas teljesitését meg lehet tiltani?
(n = 1000)

igen 36%

nem 64%
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On szerint meddig tilthatja le a teljesitést, ha a szamlaboél Ggy latja, hogy tobbet akarnak beszedni,

mint ami jogos?

(n = 360, akik tudnak a tiltas lehetdségrol)

a terhelési napot megel6z6 nap végéig 42%
egyéb 5%
NT/NV 53%
On szerint mekkora Osszegig biztonsagos...
(n = 1000)
Atlag Median AET R
(azok (azok
(azok (azok . L
s . . Semekkora korében, korében,
korében, korében, Barmekkora .. . . . .
X . X . o NT/NV osszeget akik 0-tol akik 0-tol
akik konkrét | akik konkrét osszeget e e S
.. .. (0 Ft) kiilonb6z6 kiilonboz6
osszeget osszeget . ..
mondtak) mondtak) Osszeget Osszeget
mondtak) mondtak)
...bankkartyat hasznalni
vasarlaskor? 39 171 Ft 20 000 Ft 45% 29% 3% 44 649 Ft 20 000 Ft
...nyomtatvanyon beadott
papir alapu atutalassal
fizetni? 41 163 Ft 10 000 Ft 40% 46% 5% 66 608 Ft 20 000 Ft
...bankkartyat hasznalni
készpénzfelvételkor? 55 452 Ft 50 000 Ft 32% 24% 2% 57 785 Ft 50 000 Ft
...csoportos beszedési
megbizassal fizetni? 27 640 Ft 15 000 Ft 31% 45% 7% 40 231 Ft 20 000 Ft
...internetbankon keresztiil
atutalni? 21 337 Ft 0 Ft 29% 51% 10% 43 333 Ft 20 000 Ft
...készpénzként maganal
hordani? 16 199 Ft 10 000 Ft 18% 14% 1% 16 474 Ft 10 000 Ft
...bankkartyat hasznalni
internetes vasarlaskor? 12 607 Ft 0 Ft 18% 54% 15% 27 905 Ft 12 500 Ft
..interneten vasarolt,
rendelt termékért,
szolgaltatasért az interneten
keresztul kifizetni? 17 238 Ft 1 000 Ft 17% 52% 15% 33 247 Ft 10 000 Ft
...mobillal fizetni? 3820 Ft 0 Ft 11% 62% 14% 8 095 Ft 5 000 Ft
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A kovetkez6 fizetési modokat, megoldasokat mennyire tartja On biztonsagosnak?

(n = 1000)
Egyaltalan Nem is
" Nagyon Inkabb Kozepesen | Inkabb nem 8y hallott az
Atlag . A . . . 2 . < nem
(T Al biztonsagos | biztonsagos | biztonsagos | biztonsagos e NT/NV adott
(5) “ (3) (2 ) fizetési
modrol
sarga csekk 4,46 56% 34% 6% 1% 1% 2% 0%
készpénz 4,35 52% 33% 12% 1% 1% 2% 0%
bankkartya 3,85 24% 40% 21% 4% 3% 7% 1%
nyomtatvanyon 3,63 15% 22% 12% 5% 5% 10% 31%
beadott, papir
alapu atutalasi
megbizas
csoportos beszedés 3,46 15% 25% 23% 6% 7% 12% 12%
internetes atutalas 3,01 9% 19% 21% 12% 12% 15% 13%
mobilos atutalas a 2,64 2% 10% 19% 11% 11% 14% 34%
bankszamlarol
telefonos atutalas 2,63 2% 11% 18% 14% 11% 13% 32%
A kovetkezé bankkartyas fizetési modokat, megoldasokat mennyire tartja On biztonsagosnak?
(n = 1000)
Atlag Nagyon Inkabb Kozepesen | Inkabb nem LT NG
.. . i . < R . X . nem hallott a
(5-0s biztonsagos | biztonsagos | biztonsagos | biztonsagos | . . < NT/NV f e
A ) ) @) @ biztonsagos bankkartyas
(1) fizetésrol
készpénzfelvétel
automatabol (ATM) 3,78 19% 42% 24% 3% 3% 8% 1%
vasarlas belfoldon
(POS terminal) 3,50 15% 30% 22% 6% 7% 19% 1%
vasarlas kiilfoldon 3,50 15% 30% 22% 6% 7% 19% 1%
készpénzbefizetés
automataba (ATM) 2,96 8% 18% 22% 11% 13% 27% 1%
készpénzfelvétel
kiilfoldon 2,71 6% 15% 20% 14% 17% 28% 1%
internetes hasznalat 2,71 5% 16% 23% 16% 16% 23% 1%
érintésmentes fizetés 2,54 4% 10% 14% 12% 16% 43% 1%
A kovetkezé internetes fizetési modokat, megoldasokat mennyire tartja On biztonsagosnak?
(n = 1000)
Tyilialn A 5
atla Nagyon Inkabb Kozepesen | Inkabb nem nem hallott az
(506 skgélén) biztonsagos | biztonsagos | biztonsagos | biztonsagos biztonsagos NT/NV adott
) “) @) @) i g fizetési
madrol
készpénz (utanvét) 418 36% 41% 14% 1% 1% 3% 3%
atutalas 3,89 23% 41% 18% 3% 3% 7% 5%
bankkartya 3,86 20% 41% 20% 3% 2% 5% 8%
PayPal vagy Skrill
(Moneybookers) 3,18 2% 5% 6% 2% 2% 10% 73%
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Erte-e mar Ont vagy személyes ismeretségi korében valakit kar a kovetkezé fizetési médok
hasznalatakor? Hallott-e arrél, hogy valakit anyagi kar ért...

(n = 1000)
I ) Gk Nem is hallott
Igen, ilyenrdl, de .
Igen, engem | . P még az adott
&rt Kar ismerésomet nem tudok Nem fizetési
érte kar konkrét médrol
esetrél
...készpénzzel kapcsolatban? 3% 5% 19% 73% 0%
...bankkartyaval kapcsolatban? 1% 5% 29% 65% 1%
...csoportos beszedéssel kapcsolatban? 1% 4% 16% 67% 12%
..internetes atutalas soran? 0% 3% 18% 66% 13%
..internetes vasarlas soran, amikor elektronikus
fizetésre keriilt sor? 0% 2% 17% 60% 21%
...internetes vasarlas soran, amikor készpénzes
fizetésre keriilt sor (pl. utanvét, postai fizetés)? 0% 2% 15% 68% 14%
...sarga csekkel kapcsolatban? 0% 2% 13% 84% 0%
...mobilfizetés soran, amikor a mobilon lévé egyenleg,
illetve a mobilszamla terhére tortént a kifizetés? 0% 1% 12% 53% 33%
...telefonos atutalas soran? 0% 1% 11% 56% 32%
...mobilos atutalas soran, ami bankszamlarol tortént? 0% 1% 11% 54% 34%
..nyomtatvanyon beadott papir alapu atutalas soran? 0% 0% 8% 60% 31%
...elektronikus szamlabemutatas és fizetés soran? 0% 0% 8% 46% 45%
Mi lenne az On szamara biztonsagos, megnyugtaté visszaigazolas a kovetkezd internetes
tevékenységek soran?
(n = 314, akik interneten keresztiil bankolnak vagy vasarolnak)
SMS E-mail Telefonhivas Internetes kod, NT/NV
jelszo
internetbank hasznalatakor 56% 7% 5% 25% 7%
internetes vasarlaskor 53% 8% 8% 22% 9%

Mi az On legfontosabb elvarasa a kivalasztott fizetési formaval, méddal szemben, amikor a kovetkezd
vasarlasi/fizetési helyzetekbe keriil, és fizetési modot valaszt?

(n = 1000)
Biztonsag (ne
. . lehessen . . .. | Olcsosag (alacsony
Gyorsasag Kényelem visszaélést Visszakérhet6ség fizetasi koltsag)
elkovetni)
kis értékii (legfeljebb 1000
forintos) vasarlas, fizetés esetén 44% 14% 27% 5% 11%
kozepes értékii (legfeljebb
10 ezer forintos) vasarlas, fizetés
esetén 25% 20% 42% 5% 8%
nagy értéki (tobb, mint 10 ezer
forintos) vasarlas, fizetés esetén 13% 12% 60% 7% 8%
koziizemi szamlak kifizetésekor 13% 14% 52% 10% 12%
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Internetes fizetések esetén, internetes bankolaskor milyen lépéseket tesz az On altal hasznalt
szamitogép, illetve adatai biztonsagaért?
(n = 314, akik interneten keresztiil bankolnak vagy vasarolnak, tobb valasz lehetséges)

Biztonsagi szoftvereket (pl.: tlizfal, virusirto stb.) hasznal. 53%
Nyilvanos helyen talalhato gépet (pl.: internetkavézd) nem hasznal ilyen célokra. 45%
Semmit. 14%
Egyéb 1%
NT/NV 8%
Mire figyel On bankautomata (ATM) hasznalatakor?

(n = 687, akik hasznaljak a bankkartyat automatanal, tobb valasz lehetséges)

A kornyék biztonsaga. 57%
A kozelben tartozkodd személyek. 43%
Csak nappal hasznalja. 35%
Az automata allapota. 25%
Csak bankban (éplileten beliil) hasznalja. 22%
Forgalmas helyen sohasem hasznalja. 10%
Egyik sem. 8%
Utcan, nyitott térben sohasem hasznalja. 6%
NT/NV 1%
Ha bankkartyara gondol, On szerint melyik megoldas a biztonsagosabb?

(n = 719, akik rendelkeznek bankkartyaval)

A csippel ellatott bankkartya biztonsagosabb. 33%
A magnescsikkal ellatott bankkartya biztonsagosabb. 8%
Egyforman biztonsagos a két megoldas. 35%
NT/NV 24%

Ha bankkartyas fizetésekre gondol, On szerint melyik megoldas a biztonsagosabb?

(n = 719, akik rendelkeznek bankkartyaval)

A PIN-kod biztonsagosabb. 48%
Az alairas biztonsagosabb. 10%
Egyforman biztonsagos a két megoldas. 28%
NT/NV 14%

Ha PIN-kodot kell megadni vasarlaskor, mire figyel?

(n = 719, akik rendelkeznek bankkartyaval)

Igyekszem eltakarni a kezem, hogy ne lassak. 70%
Igyekeznék eltakarni, de ez nem lehetséges. 11%
Megkérem a pénztarost, hogy ne nézzen oda. 1%
Semmire. 13%
Egyéb 2%
NT/NV 3%
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Tudomasa szerint, On a bankkartyajahoz tartozoé PIN-kédjat kinek adhatja meg?
(n = 719, akik rendelkeznek bankkartyaval, tobb valasz lehetséges)

Senkinek.

58%
Csaladtagoknak. 36%
A banknak. 4%
Renddrségnek vagy mas hivatalos szervnek. 2%
Baratoknak, ismer6soknek. 1%
NT/NV 3%
Tudomasa szerint, On a bankkartyajat vasarlaskor kinek adhatja oda?
(n = 719, akik rendelkeznek bankkartyaval, tobb valasz lehetséges)
Barmelyik pénztarosnak, de csak Ugy, ha kézben mindig pontosan latja, hogy mit csinal a kartyaval. 57%
Senkinek. 34%
Barmelyik pénztarosnak teljesen szabadon. 9%
NT/NV 1%
Tudomasa szerint, On a bankkartyajat hasznalatra kinek adhatja oda?
(n = 719, akik rendelkeznek bankkartyaval, tobb valasz lehetséges)
Senkinek. 59%
Csaladtagoknak. 40%
Baratoknak, ismerdsoknek. 1%
NT/NV 1%

Tudja-e, hogy mire szolgal a minden bankkartyan megtalalhaté haromjegyi kéd a kartya hatoldalan

az alairds mez6 mellett?

(n = 1000)

Igen, az internetes bankkartyas fizetéseknél szokas ezt hasznalni. 17%
Igen, egyéb. 1%
Nem 82%
Amennyiben Ont bankkartyacsalas miatt kar éri, vagy elvesziti, ellopjak a bankkartyajat, hova
fordul(na) elészor?

(n = 719, akik rendelkeznek bankkartyaval)

A bankhoz. 90%
A rend6rséghez. 10%
A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletéhez. 0%
Sehova. 0%
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Amennyiben Ont bankkartyacsalas miatt kar éri, vagy elvesziti, ellopjak a bankkartyajat, milyen
hamar jelentené be?

(n = 719, akik rendelkeznek bankkartyaval)

A lehet6 leghamarabb.

96%
Még aznap. 4%
Ha épp raérek. 0%
Soha. 0%

On szerint, amennyiben Ont bankkartyacsalas miatt kar éri (feltéve, ha errél On nem tehet), milyen

a karmegosztas a kartyabirtokos és a bank kozott?
(n = 719, akik rendelkeznek bankkartyaval)

A teljes kart a kartyabirtokos (az tigyfél) viseli.

22%
A kart egy bizonyos Gsszegig a kartyabirtokos (az ligyfél) viseli, a tobbit a bank. 10%
A kart egy bizonyos 0sszegig a bank viseli, a tobbit a kartyabirtokos (az tigyfél). 8%
A teljes kart a bank viseli. 34%
NT/NV 26%

A kart egy bizonyos 0sszegig a kartyabirtokos (az tigyfél) viseli, a tobbit a bank: meg tudna mondani,

hogy mekkora ez az osszeg, amely felett a bank viseli a kart?
(n = 74, akik rendelkeznek bankkartyaval, és tudjak, hogy a kart egy bizonyos Osszegig a
kartyabirtokos [az ligyfél] viseli, a tobbit a bank)

45 000 Ft 0%
egyéb (medidn: 30 000 Ft, dtlag: 130 731 Ft) 100%
A kiilonboz6 fizetési médok biztonsagos hasznalataval kapcsolatban kit6l szeretne tajékoztatast?

(n = 1000, tobb valasz lehetséges)

A sajat szamlavezeté bankomtol. 76%

Ismerdsoktol, baratoktol, csaladtagoktol. 13%

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletétél. 4%

Mas banktol, pénziigyi vallalkozastol. 3%

A Magyar Nemzeti Banktol. 3%

Rendérségtol. 3%

Informatikai cégektél. 2%

Egyéb 1%

NT/NV 14%
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A Federal Reserve (Fed) a vdlsdg elsé szakaszdban gyors kamatcsokkentésbe kezdett, majd tobb hulldmban nagymértékdi
mennyiségi lazitdst hajtott végre. A hatdrozott monetdris lazitds és a tartésan alacsony kamat hatdsdra azonban felerd-
sodtek az infldcids félelmek, és megkérddjelez6dott a Fed elkotelezettsége a kozéptavu drstabilitds irdnt. A kritikdkra és
a monetdris politikdval kapcsolatos kockdzatokra vdlaszul, 2012 janudrjdban a Fed vezetése 2 szdzalékos explicit infldcids
célt jelentett be, kihaszndlva, hogy a numerikus infldcids cél javitja a jegybanki transzparencidt, tdmogatja az infldciés
vdrakozdsok horgonyzdsdt, és konszenzust teremt a déntéshozok drstabilitdssal kapcsolatos elképzelései kézott. A Fed

hogy az infldcios célkévetés egyre népszerlibb, és a legnagyobb jegybankok szdmdra is vonzd, hatékony monetdris straté-

gidt jelenthet.

Az amerikai monetaris politika iranyitoja, a Federal Reserve
(Fed) a globalis pénziigyi valsagban hamar gyakorlatilag
nullara csokkentette az amerikai iranyad6 kamatot, ezért a
torvényben rogzitett céljai eléréséhez sziikséges tovabbi
monetaris lazitast nemkonvencionalis eszkozok' alkalmaza-
saval tudta csak tamogatni. A Fed 2012 elejéig két jelent6s
eszkozvasarlast hirdetett meg (2009 marciusaban és 2010
novemberében), amit 2011 szeptemberétél a mérlegében
lévé allampapir-portfolio futamidejének meghosszabbitasa
kovetett (,Operation Twist”). Utdbbi keretében hosszabb
futamidejl allampapirokat vasaroltak, mikozben rovidebb
futamidej( allampapirokat adtak el, igy az atlagos futam-
id6t a jegybankmérleg jelent6sebb valtozasa nélkiil lehe-
tett megnovelni. Ezzel a lépéssel a hosszabb kamatok
csokkenéséhez jarultak hozza. A fentieken kivil 2011
augusztusaban olyan eldre tekint6é iranymutatassal egészi-
tették ki kézleményiiket, amely szerint a gazdasagi kordil-
mények - az addigi ,,huzamosabb ideig” helyett - legalabb
2013 kozepéig ,rendkiviil alacsony szinten” marado alapka-
matot indokolnak. A korabban vartnal hosszabb horizont
kijelolése szintén mérsékléen hathatott a hosszi kamatokra
(Bernanke, 2012). 2012 januarjaban az id6horizont még
inkabb kitolodott, egészen 2014 végéig.

A fentieket kiegészitve, a Fed dontéshozo testiilete, a Szo-
vetségi Nyiltpiaci Bizottsag (Federal Open Market
Committee, FOMC) 2012. januari kamatdontésével egyide-
jlleg két j monetaris politikai elemet is bejelentett: egy 2
szazalékos inflacios célt a személyes fogyasztasi kiadasok
arindexében mérve és a dontéshozok kamatra vonatkoz6
feltételes eldrejelzéseinek publikalasat. A lépések nem
érték varatlanul a piaci szerepldket, a jegybanki kommuni-
kaciobol korabban is ki lehetett olvasni az erre vonatkozo
szandékot. Az Ulések jegyzdkonyvei alapjan mar Gsszel
felvet6dott a két stratégiai lépés megvaldsitasa, majd a
stab prezentalta a javaslatokat, és egy albizottsag kidolgoz-
ta a lépések konkrét formajat. Végtermékként a kamatra
vonatkozo elérejelzések integralodtak az elérejelzés korab-
bi valtozoi kozé, a hosszabb tavu jegybanki célokroél pedig
kilon kozleményt jelentettek meg.

A kiadott kozlemény megeroésitette, hogy a Fed tovabbra is
a kettés mandatum teljesitését, vagyis az arstabilitas mel-
lett a teljes foglalkoztatas elérését tekinti fé feladatanak.
Ugyanakkor hangsUlyoztak, hogy a szamszer( inflacios cél
bejelentése segithet a hosszabb tavl inflacios varakozasok
horgonyzasaban, elGsegitve az arstabilitast és a mérsékelt
hossz(i kamatokat, valamint a teljes foglalkoztatas iranyaba
tett lépések hatékonysaga is javulhat. Az inflacioval szem-

" Nemkonvencionalis eszkozok alkalmazasa soran a jegybank a hagyomanyos iranyadé kamatrata modositasatol eltéré mechanizmuson keresztiil (koz-
vetlen hitelpiaci beavatkozassal, példaul nagy volumen( eszkozvasarlassal; allampapir-vasarlassal) igyekszik céljat elérni. Bévebben lasd Lehmann

(2012).
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ben a munkapiacot szamos olyan tényezé alakitja, amelyre
a monetaris politikanak nincs rahatasa (pl. demografia,
munkapiaci szabalyozas, minimalbér, képzettség). Ezért az
inflacios cél mellett nem célszer( egy foglalkoztatasi célér-
téket is meghatarozni. Ettdl fiiggetleniil az aktualis munka-
piaci helyzetet a Fed figyelembe veszi a kamatdontéseknél.
Kiemelték tovabba, hogy a két cél - az arstabilitas és a
teljes foglalkoztatas - altalaban nem okoz konfliktust a
dontéshozok szamara, s6t az arstabilitas fenntartasa érde-
kében meghozott intézkedések a foglalkoztatasi helyzetet
is segitik. Ettol eltéré esetekben a Fed kiegyensUlyozott
modon torekszik mandatuma teljesitésére, figyelembe véve
a gazdasagot ér6 sokkok nagysagat és természetét, a gaz-
dasag aktualis allapotat, az eltérést az inflacios céltol és a
mandatummal konzisztens foglalkoztatasi szinttdl, valamint
azt az id6tavot, amely ahhoz sziikséges, hogy az inflacio és
a foglalkoztatas ismét a kettés mandatummal Gsszhangban
alakuljon.?

A lépések beleillettek abba a sorozatba, amellyel a Fed
sajat mikodésének transzparencidjat igyekezett javitani:
2002-t6l feltiintetik a név szerinti szavazatokat a kozle-
ményben, 2005-t6l még a kovetkezo (ilés el6tt publikaljak a
jegyzokonyvet, és 2011-t6l a kamatdontés utan sajtotajé-
koztatot tartanak. A Fed (j stratégiai elemeinek értékelése
egyelére igy sem egyértelmi. Egyesek szerint a Fed az
inflacios cél kijelolésével egy Un. rugalmas inflacios célko-
vetésen alapuld keretet vezetett be (Anderson, 2012;
Bullard, 2012; Carney, 2012), mig masok tovabbra sem
tekintik inflacios célkovetd jegybanknak (Thornton, 2012).
A tovabbiakban értékeljiik a Fed 2012. januari bejelentése-
it a monetaris politikarol szolo kézgazdasagi vitak és a tor-
vény szerinti mandatum tiikrében.

az explicit inflacids cél szamos elénnyel jarhat. Ezek koziil
talan a legfontosabb, hogy segitségével a monetaris politika
jobban tudja horgonyozni az inflacios varakozasokat, ami
kiemelt szerepet jatszik az arstabilitas fenntartasaban.
Nominalis horgony nélkiil a multbeli adatok és az anekdoti-
kus informaciok konnyebben eltérithetik az inflacios vara-

kozasokat, mivel nem egyértelm(i, hogy a kozponti bank
milyen célt kovet. Az FOMC kozleménye is hangsllyozta az
explicit cél hatékonysagat az inflacios varakozasok horgony-
zasaban. A bejelentés célja volt egyben az is, hogy novelje
a monetaris politika atlathatésagat és hatékonysagat
(Bernanke, 2012). A bejelentéshez a jegybanki déntéshozo
testiiletben konszenzusnak kell kialakulnia arrol, hogy a
nominalis horgony milyen szinten legyen. A konszenzussal
koherensebbé valik a dontéshozatal, hatékonyabb lesz az
arstabilitassal Osszefiiggé kommunikacio, és novekszik a
monetaris politika elszamoltathatdsaga is. Végil a jelenlegi
helyzetben az is fontos szempont lehet, hogy a realgazda-
sag élénkitését célzd tovabbi lazitas esetén kisebb a kocka-
zata annak, hogy az inflacios varakozasok emelkedni kezde-
nek.

Az explicit cél sikerességét mutatja, hogy az inflacios cél-
kovetés nemzetkozileg gyorsan elterjedt, és sikeres straté-
gianak bizonyult. Az inflacios célkovetés (inflation targeting,
IT) olyan monetaris politikai stratégia, amelyben a jegy-
bank elsGdleges célja, az arstabilitas megvaldsitasara a
nyilvanosan bejelentett inflacios cél elérésével torekszik.
1989 decemberében Uj-Zéland vezette be el8szor az infla-
cios célkovetés rendszerét. A kovetkezé két évtizedben
szamos orszag kovette a példat, és napjainkban mar 27, a
gazdasagi fejlettség szempontjabdl heterogén képet muta-
to orszag jegybankja alkalmazza vilagszerte (f6 vonasairél
lasd MNB, 2012). A tapasztalatok alapjan a rendszer sikeres
volt az inflacio leszoritasaban (pl. Roger, 2010), ennek
koszénhetden eddig egyetlen jegybank sem hagyott fel az
IT-stratégiaval, kivéve néhany eurodvezeti tagallamot,
azzal, hogy bevezették a kozos fizetGeszkozt. A jelenlegi
legjobb nemzetkozi gyakorlat alapjan az inflacios célkovetd
jegybankok (IT jegybankok) az Un. rugalmas (flexibilis) inf-
lacios célkovetés keretében mikodnek. Ekkor a jegybank
elsédleges célja, az arstabilitas fenntartasa mellett igyek-
szik mérsékelni a mas forrasbol szarmazo és a tarsadalmi
jolétet csokkentdé gazdasagi volatilitast is (lasd Carney,
2012; Svensson, 2009). Az inflacios célkovetés jellemzéen a
kis nyitott gazdasagok rezsimje volt eddig, de a szamos
fejlédo és fejlett orszag IT jegybankja mellett tébb globali-
san jelentds jegybank, mint a Fed és az Eurdpai Kozponti
Bank (EKB) stratégiaja is tartalmaz IT-elemeket. Ezen tul-
menden a Fed és a Bank of Japan 2012-ben Ujabb lépést tett
az IT gyakorlata felé azzal, hogy explicit inflacios célt

2 A kinalati sokkok - szemben a keresleti sokkokkal - ellentétes iranyba hatnak az inflaciéra és a kibocsatasra, emiatt atvaltassal szembesiil a jegybank
az inflacio és a kibocsatas stabilizalasa kozott. Példaul az olajarak emelkedése - olajimportdr orszagnal - a benzinarak emelkedésén keresztiil gyor-
san megjelenik a fogyasztdi arakban, a szallitasi koltségek emelkedése miatt pedig hosszabb tavon szélesebb termékkorben is aremelkedés kovetkez-
het be. A megndvekedett termelési koltségek miatt a vallalatok visszafogjak termelésiiket, ami lassabb gazdasagi novekedéshez vezet. A fogyasztoi
arak viszonylagos stabilizalasa révid tavon tovabbi realgazdasagi aldozattal jarna, és fokozna a realgazdasagi volatilitast, jegybanki reakcio nélkil
viszont a sokk teljes hatasa megjelenne az arakban, és beépiilne a szerepldk arazasi dontéseibe. igy ebben az esetben mindkét célbol engedni kell,
és az arak, valamint a kibocsatas részleges stabilizalasara érdemes torekedni.
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jelentett be. (A Bank of Japan intézkedéseir6l lasd az 1.
keretes irast.) A bejelentések azt mutatjak, hogy az IT felé
valo elmozdulas a nagy jegybankok szamara is vonzo mone-
taris politikai keretet biztosit.

A Fed az IT-t6l eltér6é keretben, az Un. kettds mandatum
alapjan alakitja a monetaris politikat. Az amerikai jegy-
banktorvény 1977-es kiegészitése harom célt jelolt ki a Fed
szamara: a teljes foglalkoztatas, az arstabilitas és a mérsé-
kelt hossz( kamatok elérését. Ekkor jelent meg elGszor a
Fed feladatai kozott az arstabilitas fenntartasa, ami tikroz-
megvaltozott kozgazdasagi gondolkodast. Mivel a hosszu
kamatok mérséklését a Fed leginkabb Ugy tudja biztositani,
hogy az alacsony inflacionak koszonhetéen csokken a
befektetok altal a hossz( futamidejl eszkozoknél elvart
inflacios prémium, jellemzden kettés mandatumként hivat-
koznak a Fed céljaira. Az elnevezés mogott az a megfonto-
las all, hogy az arstabilitas és a teljes foglalkoztatas azonos
sullyal rendelkezik, nincs elsédleges szerepe az arstabilitas-
ra valo torekvésnek. Ez azonban nem zarja ki egy explicit
inflacios cél kijelolésének a lehetGségét.

Az arstabilitasi és a foglalkoztatasi cél egyidejl teljesiilése
azt jelenti, hogy a Fednek arra kell torekednie, hogy a mun-
kanélkiiliség kozel maradjon a természetes ratajahoz. Teljes
foglalkoztatas alatt tehat nem zérd munkanélkiiliséget kell
érteni, hanem a foglalkoztatas olyan fenntarthatd szintjét,
ami nem jar inflaciés nyomassal, vagy masképpen: a munka-
nélkiiliség a természetes ratanak megfeleléen alakul (Meyer,
2004). A kétféle foglalkoztatasi fogalom megkiilonboztetését
megerGsitette az 1978-as Humphrey-Hawkins-torvény is,
pontositva a jegybanktorvény el6z6 évi modositasat. Tovab-
ba, mig a munkanélkiiliség hossz( tavu értékére a Fednek
minimalis rahatasa lehet, a rovid tavu gazdasagi ingadozaso-
kat képes lehet simitani (Judd-Rudebusch, 1999). Célraveze-
tébb tehat a teljes foglalkoztatasra vonatkozo célt a kibocsa-
tas stabilizalasaként interpretalni. Ilyen értelmezésben a Fed
a kett6s mandatum keretében egyszerre torekszik az inflaci-
0s és a realgazdasagi volatilitas mérséklésére - hasonléan
szamos mas jegybankhoz.

1. keretes iras
A Bank of Japan inflaciés célja

Az IT gyakorlati, rugalmas formajaban szintén magaban
foglalja mindkét fajta volatilitas tompitasat. A jegybankok
tisztaban vannak azzal, hogy a tllzott realgazdasagi inga-
dozast is el kell keriilni, egyensilyozva az inflacios és a
realgazdasagi szempontok kozott. A gazdasagot szamos
olyan sokk érheti, amely eltériti az inflaciot a kijeldlt infla-
cios céltdl. Az IT jegybankok egy bizonyos - jellemz6en
kozéptavl - elérejelzési horizont alatt torekednek arra,
hogy az inflaciés folyamatok ismét az arstabilitassal kon-
zisztens szintre keriljenek. A horizont hossza fiigghet a
gazdasagot ér6 sokkok nagysagatol és természetétol is.
Feltételezve a monetaris politika hitelességét, a jegybank
eltekinthet az atmeneti hatasok ellensilyozasatol, és az
inflacid kozéptavon torténd stabilizalasaval elkeriilheti,
hogy tulzott realgazdasagi volatilitast okozzon a gazdasag-
ban és a pénzpiacokon. igy példaul, amikor kinalati sokk éri
a gazdasagot (pl. az olajarak emelkedése), és csak tovabbi
realgazdasagi koltség aran lehetne visszavinni az inflaciot a
célra, a jegybank nem torekszik a sokk teljes kori ellensu-
lyozasara, hanem csak a tovabbgylir(iz6 hatasokat igyekszik
tompitani. S6t rugalmas IT esetén akar jobban is tompitha-
tok a realgazdasagi kilengések, mert a horgonyzott inflacios
varakozasoknak koszonhetéen az inflacios cél atmeneti
elvétése nem gyakorol jelentés hatast a hosszabb tavu inf-
lacios folyamatokra. Ehhez azonban hiteles nominalis hor-
gonyra van sziikség.

A rugalmas IT nem korlatozza a jegybank mozgasterét a
kettés mandatumhoz képest, hiszen szintén figyelembe
veszi a realgazdasagi szempontokat is a monetaris politika
vitele soran. Empirikus kutatasok alapjan az inflacios célko-
vetd jegybankoknak kisebb realgazdasagi volatilitas mellett
sikeriilt leszoritani az inflaciét, mint hasonld fejlettségd,
am mas monetaris rezsimmel rendelkezé orszagok jegy-
bankjainak (Levin et al., 2004; Roger, 2010). Az alacsony
szinten stabilizalodo inflacié tehat nem nagyobb realgazda-
sagi kilengések aran valosult meg. Valdjaban az eredmé-
nyek épp az ellenkez6jét sugalljak: a varakozasok horgony-
zasaval a jegybank hatarozottabban tudja simitani a real-
gazdasagi kilengéseket is.

A Bank of Japan (BoJ) egyike azon fejlett orszagbeli jegybankoknak, amelyek nem az inflacios célkovetés rendszerének keretei kozott

alakitjak monetaris politikajukat. 2012 februarjaban azonban egy fontos IT-elemet bevezetve - gyakorlatilag a Feddel parhuzamosan

- explicit, atmenetileg 1 szazalékos inflacios célt jelolt ki, a kozép- és hosszl tavu célt pedig 2 szazalékos vagy az alatti inflacioban

allapitotta meg. A bejelentésben szandékosan keriilték az inflacios célkovetéssel tarsithato ,target” kifejezést, az angol ,goal” szdval

az inflacios célkovetéshez képest kisebb elkotelezédést vallaltak céldatum bejelentése nélkdl.
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A japan gazdasag az elmult masfél évtizedben hosszan elhizodd mérlegleépitési folyamat miatt silyos novekedési nehézségekkel
szembesiilt. A gazdasagpolitika a rugalmas béralkalmazkodas iranyaba mozdult el, hogy tompitsa a foglalkoztatas visszaesését. A
csokkend bérek, az erds vallalati verseny és a névekvé import miatt a vallalatok arazasi stratégiaja megvaltozott, és deflacio (az alta-
lanos arszinvonal cs6kkenése) alakult ki. Az erételjes verseny vallalati racionalizalast kényszeritett ki, ami miatt nétt a munkanélkuli-

ség, és bar a fogyasztas béviilt, a deflacio tartossa valt (1. abra).

A tartos deflacio osszefliggott a gyenge gazdasagi novekedési varakozasokkal. Az 1990-es évektdl induld mérlegleépités alatt a gazda-
sagélénkitést a folyamatos monetaris lazitassal sem sikeriilt elérni. Az 1999-t6l alkalmazott zéré alapkamat politikajat a BoJ egészen
a deflacios varakozasok fennallasaig hirdette meg. A monetaris lazitas azonban eredménytelennek bizonyult. S6t a dotcom valsag,
majd a 2001-ben érzékelhetd globalis recesszios félelmek tovabb erdsitették Japanban az alacsony gazdasagi aktivitassal és az arszin-
vonal csokkenésével kapcsolatos varakozasokat. Mivel a hagyomanyos monetaris politikai eszk6zok mar elérték korlataikat, a BoJ 2001
és 2006 kozott mennyiségi lazitast alkalmazott annak érdekében, hogy a gazdasagi novekedés, illetve a hitelezés beinduljon. A hatéves
id6szak alatt nem sikeriilt a gazdasagot érdemben élénkiteni, és a deflacios varakozasok megszilardultak. A globalis pénziigyi valsag
alatti ujabb novekedési nehézségek mellett a tovabbi monetaris lazitas sem tudta tartésan megakadalyozni az arszinvonal tovabbi
csokkenését.

A zér6 alapkamat és a nemkonvencionalis eszk6zok sikertelensége 1. b
. abra

indokolhatta Japanban, hogy a BoJ tett egy lépést az inflacios s . . .
P 8y gy ep A fogyasztéiar-index alakulasa Japanban

célkovetés iranyaba. Masaaki Shirakawa, a japan jegybank elnoke
utalt arra, hogy az altalanos monetaris politikai iranyelveket igye- %
keztek nyilvanosan letisztazni (Shirakawa, 2012). Korabban ugyan-

is minden dontéshozo kiilon-kiilon hatarozta meg, hogy vélemé- 21
nye szerint hany szazalékos fogyasztoiar-index van Gsszhangban

az arstabilitassal. A korabbi években tett jegybanki nyilatkozatok

és kozlemények alapjan a most bejelentett célokkal megegyezd 01

szinten értelmezték az arstabilitast. A jelenlegi bejelentés tehat _q

nem tekinthet6 érdemi valtozasnak, azonban a kollektiven kijelolt

inflaciés cél segitheti a varakozasok horgonyzasat. Shirakawa  -27

kiemelte, hogy az elsé feladat a deflacio lekiizdése, majd a fenn- B

tarthaté novekedés elérése arstabilitds (1 szazalékos inflacio) € 5 8§ 2 3 8 8 5 8 g < - «
mellett. Az évtizedes deflacid6 magyarazhatja azt, hogy aktualis & R R R RIS KRKR
célnak az 1 szazalékot jelolték ki a kozép- és hosszu tavu 2 szaza- — Japan inflacio (CPI, év/év)

lékos vagy az alatti cél mellett. Forrds: OECD.
A BoJ bejelentése kozeledést jelent az IT felé, azonban az IT

tovabbi eszkozei (nagyfoku transzparencia, inflacios jelentés, az inflacios cél elsddlegessége) nélkiil csak egy lépésnek tekinthetd, mig
komoly elkételezédést az inflacios cél elérése érdekében nem vallaltak. Zéré alapkamat mellett a BoJ a kamatpolitikara nem tud
tamaszkodni, a mennyiségi lazitas pedig két hosszabb idGszak tapasztalatai alapjan sem képes az 1 szazalékos inflacio iranyaba billen-
teni a gazdasagot, igy nem maradt mas eszkoz, mint a kommunikacio és a célrendszer részleges megvaltoztatasa. Ezen beliil a kamat
varhato alakulasara vonatkozo indikaciot is az inflaciohoz kotik, szemben példaul a Feddel, amely konkrét - jelenleg 2015 kozepéig
tartd - idGszakot hataroz meg. Az inflacids cél bejelentése mellett ugyanazon a sajtotajékoztaton hirdették ki az eszkozvasarlasi
program bdvitését is. A kettds bejelentés a deflacios varakozasok enyhitését célozza. Shirakawa szerint a valsag alatt a jegybankok
igyekeznek javitani sajat monetaris rezsimjiikon, és ennek érdekében ellesnek egymastdl olyan fontos elemeket, mint amilyen az
explicit inflacios cél. Ezaltal egyfajta konvergencia torténik a jegybankok miikodésében, ami el is mossa valamennyire a korabbi hata-
rokat.
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A pénziigyi valsag el6tt nagyfokl elégedettség Gvezte a Fed
miikodését. Az inflacio leszoritasaban és a varakozasok
horgonyzasa terén elért eredmények is hozzajarultak a
monetaris politika hitelességéhez. A jegybank foglalkozta-
tasi mandatuma lehetGséget biztosithat a gazdasagpolitiku-
soknak, hogy arra hivatkozva az alacsony munkanélkiiliség
révid tavon érvényesiilé politikai elényeit helyezzék el6tér-
be a magasabb inflacio hosszabb tavl gazdasagi koltségei
helyett - a Fed jo inflacios teljesitménye azonban nem utalt
jelent6s politikai nyomasra (Labonte, 2012). A Fed ezenkiviil
atlathatosag tekintetében mar az 1990-es évek végén sem
logott ki jelentésen mas nagy jegybankok (EKB, Bank of
Japan) és a fejlett orszagok inflacios célkdvetést alkalmazo
jegybankjai koziil, amit a 2000-es években tovabbi eldrelé-
pés kovetett (2. abra). A 2000-es években a valsag kirobba-
nasaig (az un. ,Great Moderation” alatt) a dinamikus gazda-
sagi novekedés magas foglalkoztatas és alacsony inflacios
kornyezetben valosult meg, igy latszolag teljesiiltek a
modern jegybankokkal, és kiilonosen a Feddel szemben
elvart f6 kritériumok.

A jo teljesitmény ellenére, élénk kozgazdasagi vitakat
kivaltva mégis felmeriilt, hogy a kettés mandatum alterna-
tivajaként érdemes-e attérni az inflacios célkovetésre. Az
IT biraloi féként azzal érveltek, hogy az Uj keret az inflaci-
0s cél elérésére korlatozna a Fed mozgasterét, illetve egy
fix horizonton beliil kellene ellensulyozni a sokkok inflacios
hatasat, és ezek miatt csokkenne a Fed rugalmassaga

2. abra
Jegybanki transzparencia

Pontszam (max. 15)
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Megjegyzés: a jegybankok jelolése a kovetkezd: SR: Sveriges Riksbank,
RBNZ: Reserve Bank of New Zealand, BoE: Bank of England, CNB: Czech
National Bank, ECB: European Central Bank, MNB: Magyar Nemzeti
Bank, Fed: Federal Reserve, BoJ: Bank of Japan, NBP: National Bank of
Poland, NB: Norges Bank.

Forrds: Dincer-Eichengreen (2010).
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(Friedman, 2004; Meyer, 2004). Ezen logika mentén az inf-
lacios célkovetés rugalmatlansaga nagyobb realgazdasagi
volatilitashoz vezetne, mert példaul kinalati sokk esetén az
inflacios cél teljesitését helyezné elétérbe. Az FOMC vitai
soran a célul szolgalo indexektdl (teljes fogyasztoiar-index
vagy maginflacio) kezdve a konkrét célérték megallapitasan
keresztil szamos olyan pont meriilt fel, amelyek kapcsan
nem alakult ki konszenzus a tagok kozott.

Az IT tamogatai kiemelték, hogy a Fed monetaris politikaja
rugalmas volt ugyan, azonban a vilagos hosszu tava célok
hianya nagyobb bizonytalansaggal jart, mintha tamaszkodni
lehetett volna egy nominalis horgonyra. A Fed teljesitmé-
nyét is nehezebb volt megitélni, amig nem lehetett tudni,
hogy milyen értékekhez kellene viszonyitani. Ervelésiik
szerint a kettés mandatum sikeressége ellenére az IT tisz-
tabb stratégiai keretet adhatna a Fed szamara. Bernanke et
al. (1999) kutatasa alapjan az IT a legalkalmasabb arra,
hogy hossz( tavon - a gazdasagi novekedést is tamogatva
- alacsonyan tartsa az inflaciot és a varakozasokat, a gaz-
dasagot ér6 sokkok esetén azonban megengedjen atmeneti
eltéréseket az arstabilitastol. igy példaul az optimalis
monetaris politika figyelembe veszi a sokkok nagysagat és
természetét, és a horizontot ennek megfeleléen rugalma-
san kezeli. A Fed jonak itélt inflacios teljesitménye ellenére
felmerdiilt, hogy az IT jegybankokkal szemben a Fed eseté-
ben kevésbé voltak horgonyzottak az inflacios varakozasok,
mert a maganszektor hossz( tavl inflaciés varakozasai
érzékenyebben reagaltak a gazdasagi hirekre (Giirkaynak et
al., 2010).

Az IT gyakorlata - kiilondsen a valsag alatt - is bizonyitotta,
hogy az inflacios cél nem keriil konfliktusba a névekedéssel.
A fejlett orszagok jegybankjai - a romlé novekedési kilata-
sokra valaszolva - rdvid idén beldl nulla kozelébe csokken-
tették az alapkamatot, amit nagy volumen( eszkozvasarlasi
programok és tovabbi, szintén mennyiségi lazitast célzo
eszkozok kovettek. Ebben tamogatta ket a gyenge kereslet
arazast és bérezést fegyelmez6 hatasa, illetve a korabbi
alacsony inflacionak kdszonhetéen kiépiilt monetaris politi-
kai hitelesség és az inflacids varakozasok horgonyzottsaga.
Az inflacios célkovet6 jegybankok mellett a Fed is élen jart
a gazdasagi fellendiilést tdamogatdé monetaris politikai esz-
kozok kidolgozasaban.

A valsag alatt ugyanakkor az is felvetédott, hogy a nagy-
mértékld mennyiségi lazitas és a tartésan alacsony kamat-
szint miatt a Fed hosszabb tavon inflaciés problémaval
szembesiilhet. A jelzalogpiaci fesziiltségek, majd a Lehman-
cséd utan, a bankvalsag elkeriilése érdekében a Fed agresz-
sziv monetaris lazitassal igyekezett kezelni a piaci surloda-
sokat. Bar a Fed eleinte a deflacios kockazatok elkeriilésére
hivatkozott, az erételjes mennyiségi lazitas és a novekedést



hangsllyoz6 kommunikaci6 hatasara erésodtek az inflacios
félelmek, kiilonosen 2011-ben, amikor a globalis nyers-
anyagarsokk hatasara megugrott az inflacio, és a 12 héna-
pos inflacios varakozasok is jelentésen megemelkedtek (3.
abra). A hosszabb tavu varakozasok horgonyzottak voltak,
azonban a felmérések alapjan nétt a bizonytalansag a val-
sag kitorése utan: mig a kozépérték stabil maradt, a valasz-
adok korabbinal nagyobb aranya vart deflaciot vagy maga-
sabb inflaciot (Pasaogullari-Bianco, 2010). Mindez int6 jel
lehetett az arstabilitassal Osszefiigg hitelességet tekintve,
és idovel kockazatot jelenthetett volna a hosszabb tavu
varakozasokra is.

A valsagban folytatott erételjes fiskalis lazitas és a pénz-
igyi szektor konszolidacidjanak hatasara az USA allam-
adossaga jelentésen megnétt. A bruttd allamaddssag 4 év
alatt masfélszeresére emelkedett, és 2011 végén megha-
ladta a brutté hazai 6ssztermék 100 szazalékat. Lehetdség-
ként felmeriilt, hogy mivel az addssag dont6 része az USA-
ban nominalis értelemben rogzitett, ezért a magas inflacio
csokkenti a visszafizetendd adossag realértékét, igy a fel-
duzzadt allamadossagot magasabb inflacidval lehetne
csokkenteni (lasd példaul Aizenman-Marion, 2009). Ezek az
elképzelések is erdsithették azokat a varakozasokat, hogy
a Fed magasabb inflaciot toleralhat a jovében, ami a Fed

3. abra
Inflacioé és inflaciés varakozasok az USA-ban
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Forrds: Bureau of Economic Analysis, Michigan felmérés, Survey of Pro-
fessional Forecasters (SPF).

dontéshozoit szintén egy tisztabb stratégiai keret kialakita-
sara késztethette.

A fenti problémak ravilagitottak, hogy a korabbi implicit
inflacios cél helyett egy erds, nominalis horgonyra van sziik-
ség. A Greenspan-idészakrdl (1987-2006) jellemzéen mar
Ugy vélekednek a kdzgazdaszok, hogy a Fed implicit inflaci-
0s célkdvetd rezsim volt, azonban 2012. januar végéig nem
rendelkezett explicit, numerikusan megragadhato inflacios
céllal (Goodfriend, 2004).3 Az arstabilitas korabban is szere-
pelt a célok kozott, és a dontéshozok is egyértelmiivé tet-
ték emelletti elkotelezettségiiket, ugyanakkor nem volt
egyetértés, hogy az egyes dontéshozok mekkora inflaciot
tekintenek az arstabilitasi mandatummal konzisztensnek,
amihez még az FOMC dontéshozo tagjainak cserélédése is
hozzajarulhatott.* Az implicit célra vonatkozo indikaciot
2009 elejétol a dontéshozok hosszu tavu inflacios elérejel-
zése adhatott, ami jelezte, hogy az egyes dontéshozok
szerint az inflacio ,megfelel6” monetaris politika mellett
milyen értékhez fog hosszabb tavon konvergalni, ami alap-
jan a Fed arstabilitasi mandatumat jellemzéen 2 szazalékos
inflacios célként interpretaltak (Kocherlakota, 2010).°
Azzal, hogy az inflacids cél egy konkrét explicit érték lett,
a Fed biztosabb nominalis horgonyt tud biztositani az ame-
rikai gazdasag szamara, mikozben ez nem jelent koltséget
a gazdasagi novekedés szempontjabol.

A Fed jelenlegi stratégiai keretének f6 vonasai 6sszhangban
vannak az inflacids célkovetés legjobbnak tekintheté nem-
zetkozi gyakorlatanak elemeivel, ugyanakkor egyedi saja-
tossagokat is ki lehet emelni. A Fed altal valasztott pontcél
jellemzdé az IT jegybankok donté tobbségére. Egy részik
szimmetrikus toleranciasavot is kijelol a cél koriil, egy cél-
sav azonban elvonja a figyelmet a tényleges inflacios palya-
rél, és igy kevésbé orientalja a varakozasokat. Az inflacios
cél mértéke (2 szazalék) beleesik a fejlett orszagokban
megfigyelhetd 2-3 szazalékos intervallumba, valamint 6ssz-
hangban van a dontéshozok korabbi elérejelzései alapjan
kirajzolodo implicit céllal (4. abra). Ezzel szemben az infla-
cios cél mutatoszama és az egységes inflacios jelentés hia-
nya eltér az IT-rezsimekben megszokottol. Mig az IT jegy-
bankok a fogyasztoiar-indexben (Consumer Price Index, CPI)
hatarozzak meg céljukat, a Fed a személyes fogyasztasi
kiadasok arindexét (Personal Consumption Expenditure
Price Index, PCEPI) valasztotta. A PCEPI figyelembe veszi a
fogyasztdi szokasok valtozasat, valamint a termékek és

3 Implicit IT jegybankként a Fed (gy alakitotta az iranyadé kamatot, ahogyan azt egy formalisan is IT jegybank tette volna, azaz az inflacios kilatasok

romlasara kamatemeléssel reagaltak.

4 Az FOMC 12 tagbdl all, ezek a Kormanyzotanacs 7 tagja, a New York-i Fed elndke és a maradék 11 regionalis Fed elnoke koziil 4, akik évente valtjak

egymast rotacios rendszerben.

5 A harom legmagasabb és legalacsonyabb elGjelzés elhagyasaval kapott ,kdzépsé elbrejelzés” (central tendency) hosszu tavon a személyes fogyasztasi
kiadasok arindexével mért inflacional egy 1,7-2,0 szazalékos savot adott 2011 folyaman.
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szolgaltatasok szélesebb korét - példaul az allami egészség- 4. abra

ugyi programok kiadasait is - magaban foglalja, az idésor |r jegybankok 2012-es inflacios céljai
azonban rendszeresen revidealddik.b Szintén elut az IT

jegybankok gyakorlatatol az egységes inflacios jelentés 12-% ® 12
hidnya, bar a regionalis Fedek részletesen elemzik sajat 107 ¢ [10
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Addig is a dontéshozok eldrejelzéseit nyilvanossagra hoz-
zak, a dontés indoklasat sajtotajékoztaton ismertetik, és Inflacios cél
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mas kommunikacios csatornakat is intenziven hasznalnak . s , z
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megteremtve a sziikséges nyilvanossag alapjait. Ezen tul-
me.‘noeln 2012 e.leJetOl_ aZ, 1ran¥ado kamat':a vonatkozo .elo- Megjegyzés: a cél mindenhol CPI, kivéve az Egyesiilt Allamokat (PCEPI)
rejelzéseket is nyilvanossagra hozzak. A publikus és Thaiféidet (maginfldcié). A thaiféldi jegybank mdr javasolta a
kamatelc’irejelzések segitik a teljes makrogazdaségi pélya headline infldciés cél bevezetését (3+1,5%), amit azonban egyelére elha-
, ., Lo L. ., L, lasztottak. Az infldcios szdmok a célnak megfelel6 mutatéban vannak
ertelmezeset, tovabba konnyitik a donteshozok allaspont- kifejezve. Thaiféldnél az dtlagos infldcié 12 havi mozgé dtlag.
janak, gondolkodasanak megértését. (Errél részletesebben Forrds: IFS; Bureau of Economic Analysis; Bank of Thailand; Hammond
, ;s 2012).
lasd a 2. keretes irast.) @9

2. keretes iras
Az alapkamat eldrejelzése

Az inflacios cél bejelentése mellett 2012 elejétdl nyilvanossagra hoztak a dontéshozdok kamatra vonatkozo elérejelzéseit is. Az elére
jelzett valtozok kore igy kibéviilt az alapkamattal, ezzel a Fed az inflacios célkoveté jegybankok egy sziik csoportjahoz csatlakozott
(Uj-Zéland, Norvégia, Svédorszag, Csehorszag). Fontos kiemelni, hogy a kamatra vonatkozo elérejelzés nem igéret, hanem az adott
idépontban rendelkezésre allo informaciok alapjan elérevetitett palyat mutatja. Ezenkiviil a Fed esetében inkabb tekinthet6 feltevés-
nek, mint a sz szoros értelmében vett elérejelzésnek. Ez abbol kovetkezik, hogy nem a legvaldszinlibb kamatpalyat mutatja, hanem
azt, hogy az egyes dontéshozok szerint milyen kamatpalyaval lennének elérhetdk a kivant gazdasagi (inflacios, foglalkoztatasi) célok
(Plosser, 2012). A kamatra vonatkozo elérejelzések publikalasa érthetébbé teszi a monetaris politika miikodését, a gazdasagi szereplok
tisztabb képet kaphatnak a kamat jovébeli alakulasaval kapcsolatban. Ilyen szempontbdl nem is igazan a kezdeti elérejelzések pon-
tossaga szamit, hanem az, hogy a gazdasagi szereplék megfigyelhetik a kamatra vonatkozo el6rejelzések valtozasat, és ezzel tobbet
tudhatnak meg a jegybank reakciofiiggvényérél (Evans, 2012). Ez elésegitheti, hogy a haztartasok és a vallalatok jobban informalt
dontéseket hozzanak, csokkentheti a gazdasagi és pénziigyi bizonytalansagot (és ezzel a hossz( kamatokat), novelheti a monetaris

politika hatékonysagat és elszamoltathatosagat.

Kovetkeztetéseket azonban csak dvatosan lehet levonni az elérejelzésekb6l a monetaris politikara vonatkozoan, mert az egyéni elére-
jelzéseket figyelembe veszik ugyan a dontésnél, de a FOMC kozleménye a f6 kommunikacios eszkoz. A kamatra vonatkozo elérejelzés
pontosithatja a kozlemény kamatiizenetét (forward guidance), de ellentmondasok is fennallhatnak kozottilk. Ez azért fordulhat eld,
mert eldrejelzéseket nem csak az FOMC aktualis tagjai készitenek, igy azok tartalmazzak a szavazattal épp nem rendelkezd tagok

egyéni értékelését is. Ezzel szemben a kozlemény az FOMC-tagok allaspontjat foglalja magaban.

6 A két index dontéen a szamitasuk statisztikai modszertana, a fogyasztott termékek és szolgaltatasok lefedettségi kore, a termékek és a szolgaltatasok
relativ sulyozasa (fogyasztoi vagy kiskereskedelmi mintavétel), illetve egyéb statisztikai okok (szezonalis igazitas, imputalt arak) miatt kiilonbozik
egymastol (Clark, 1999). A PCEPI valtozo joszagkosara jobban lekdveti a fogyasztoi szokasok valtozasat, a fogyasztdiar-index ezzel szemben egysze-
rlibb és az arak mérése megbizhatdbb. A két index jellemzden egyiitt mozog, bar idénként jelentds kiilonbségek adddhatnak. Ezt részben magyaraz-
hatja, hogy a PCEPI jobban megragadja a draguld termékek és olcsobb helyettesitdik kozotti helyettesitési hatast a fogyasztasi sulyok valtozasa miatt,
ezért a CPl-hez képest alacsonyabb lehet az arindex értéke.
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A Fed nem publikalja az alapkamat teljes palyajat, ahogy a tobbi elére jelzett valtozonal sem, szemben a svéd, a norvég és a cseh

jegybank gyakorlataval. Ehelyett az el6rejelzéseket két abran jeleniti meg. Az elsé abra azt mutatja, hogy varhatéan melyik évben

keriil sor az els6 kamatemelésre (5. abra bal panel). Ezen tiikr6z6dik az iranymutatas, miszerint 2014 végéig rendkiviil alacsony marad-

hat az alapkamat. A masodik grafikon abrazolja az aktualis év utolsé negyedévére, illetve a kovetkezo évekre és hosszabb tavra vonat-

kozo elérejelzéseket (5. abra jobb panel). Az abra egyben azt is jelzi, hogy a ,kiilondsen alacsony kamatszint” nem feltétleniil egyezik

meg az aktualis 0-0,25 szazalékkal. A median ugyanis 0,75 szazalék, igy a 0,25-0,75 szazalékos sav még beleférhet a kiilonosen ala-

csony kategoriaba.

5. abra

A kamatemelés kezdetének idopontja és az irdnyado kamatra vonatkozo eldrejelzés

(2012. janudr)
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Forrds: Federal Reserve.

A Fed januari bejelentésével jelentés lépést tett az inflaci-
0s célkovetés iranyaba. Ennek ellenére formalisan nem
tekinthet6 IT jegybanknak, mert hianyzik az arstabilitas
elsddlegessége melletti elkotelezddés, a foglalkoztatasi cél
nincs alarendelve az arstabilitasnak (1. tablazat). Egy alta-
lanosan elfogadott osztalyozas szerint inflacios célkovetés-
rél akkor beszélhetiink, ha az adott jegybank explicit,
numerikusan meghatarozott inflacios céllal rendelkezik, és
hierarchikus a célrendszere, azaz az inflacios cél elsodleges
a mandatumok kozott. Az év eleji bejelentéssel teljesiilt az
els6 kritérium, a masodiknak azonban a Fed tovabbra sem
felel meg. A tobbi stratégiai elem azonban mar mind meg-
talalhato a Fed miikodésében, az ennél nagyobb kozeledést
pedig politikai-jogi korlatok gatolhatjak. Az IT mint straté-
gia jogilag bevezetheté a Fed jelenlegi mandatumanak
keretei kozott, ha a Fed véleménye szerint ezzel tudja
legjobban elérni a céljait (Labonte, 2012; Plosser, 2011). A
jelenlegi munkaeré-piaci helyzetben azonban politikailag
nehezen felvallalhatd valtozas lenne a foglalkoztatasi man-
datum kihagyasa vagy hattérbe szoritasa. A valsag kirobba-
nasa ota napjainkig sem allt helyre az amerikai munkaeré-
piac, ennek tiikrében az arstabilitas els6bbsége melletti

elkdtelezédés nem feltétlenil lenne Gsszhangban sem a
dontéshozok, sem a lakossag preferenciajaval, és nehezen
lehetne kommunikalni a jelenlegi térékeny gazdasagi kila-
balas és laza munkaeré-piaci viszonyok mellett. Ugy véljiik
ugyanakkor, hogy a Fed a kett6s mandatum tradicioi ellené-
re lényegében a rugalmas IT-nek megfelelé monetaris poli-
tikai stratégia mellett kotelezte el magat.

Az elmilt fél évben korrigalodtak a megugrott inflacios
varakozasok, és csokkent az inflacio is. Bar az eltelt id6
rovid egy atfogd elemzésre és a kovetkeztetések levonasa-
ra, 2011 utolso és 2012 elsé két negyedévében az amerikai
gazdasag dinamikusan, atlagosan 2 szazalékot meghalado
litemben novekedett az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest, a dezinflacio pedig az év eleji magas energiaarak
ellenére folytatddott. Az (egyéves) inflacios varakozasok a
fejlett vilagban kedvezének szamitd ndvekedési palya és
tartésan magas energiaarak mellett is mérséklédtek. Mind-
ez megfeleld korilményeket teremtett a Fed 2012 szeptem-
berében meghirdetett Ujabb eszkdzvasarlasi programjanak,
amelynek keretében havonta 40 milliard dollar értékben
fognak jelzalogfedezet(i értékpapirokat (mortgage-backed
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1. tablazat

Inflacios célkoveto jegybank-e a Fed - értékelés Mishkin (2004) kritériumai alapjan

Kritérium Teljesiilés

Szamszer(, kozéptavu inflacios cél bejelentése. v

Intézményi elkdtelez6dés az arstabilitas mint a monetaris politika elsédleges célja irant. x

Széles informacios bazison alapulé monetaris stratégia. v

A monetaris politika nagyfokl transzparenciaja a piacok és a nyilvanossag felé. v

A jegybank nagyfokl elszamoltathatésaga az inflacios cél elérésének vonatkozasaban. v
securities, MBS) vasarolni. Az Ujabb eszkdzvasarlasi prog- DINCER, NERGIZ-BARRY EICHENGREEN (2010): Central Bank
ram mellett a korabbi eszkozoket (pl. a korabban mar emli- Transparency: Causes, Consequences and Updates.

tett ,,Operation Twist”) is meghosszabbitottak az év végéig,
valamint az iranyadé kamatnal is a korabbinal hosszabb
ideig, 2015 kozepéig valoszinlsitenek alacsony kamatszin-
tet. A Fed elérejelzése alapjan az inflacio a tovabbi lazitas
mellett is célon marad, a novekedés élénkiil, és 2014 végé-
re lassu litemben 7 szazalék ala csokkenhet a munkanélkii-
liség. Véleményiink szerint az inflacios varakozasok sikeres
horgonyzasahoz a januarban bejelentett Uj stratégiai ele-
mek is hozzajarulhattak, és a jovoben is fontos szerepet
jatszhatnak.
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A 2011 végén elfogadott uj jegybanktorvény makroprudencidlis szabdlyozdi jogositvdnyokkal ruhdzta fel a nemzeti bankot.
A hatékony makroprudencidlis politika egyrészt a kiilonbdzé rendszerkockdzati csatorndkon keresztiil jelentkezé hatdsok
szdmszertisitésére és mérésére szolgdlo analitikus eszk6zok, mdsrészt a rendszerkockdzatok kezelését célzé szabdlyozdi
eszk6zok haszndlatadt igényli. A rendszerkockdzatok azonositdsdra és mérésére szolgdld négy analitikus eszkéz koziil (,,korai
figyelmeztetS” rendszer, stresszteszt, fert6zési modell, rendszerszint(i pénziigyi stresszindikdtor) ketté az MNB-ben mdr
rendszeres haszndlatban van (stresszteszt, rendszerszintli pénziigyi stresszindex [REPSI]), a fert6zési modell fejlesztés
alatt, a ,,korai figyelmeztet6” rendszer pedig bevezetés elétt dll. E cikkben a felsorolt eszk6zok kéziil a ,korai figyelmez-
teté” rendszert mutatjuk be, mely a tulzott hitelndvekedéssel és ebbdl fakadéan a bankrendszer eszkéz- és forrdsoldaldn
kialakulo kritikus mértéki egyensulyhidnyokkal jellemezhet6 id6szak azonositdsat tdmogathatja (tulzott hitelnGvekedés
rendszerkockdzati csatorndja), illetve tdmpontot nyujthat az uj MNB-térvényben nevesitett rendszerkockdzat-mérséklé
intézkedések (anticiklikus tékepuffer és tulzott hitelkidramldst megakaddlyozd elGirdsok) bevezetésének idézitéséhez.
Eredményeink szerint a magyar bankrendszer tulzott mérték(i eszkoz- és forrdsoldali egyensulyhidnyai kialakuldsdnak a
kezdete 2005 negyedik negyedévére tehet6, a bankrendszer jelenlegi problémdiért felel6s jelent6s mértékii eszkdz- és
forrdsoldali egyensulyhidnyok (tulzott hitelnévekedés és a kevésbé stabil vagy mdsodlagos forrdsok ardnydnak szamottevd
novekedése) a 2005 és 2008 negyedik negyedéve kozotti idészakot jellemezték.

és pénziigyi piaci fertézés. A kiilonféle rendszerkockazati
csatornakon keresztiil jelentkez6 hatasok szamszerdsitése,

A 2011 végén elfogadott, a rendszerkockazatok' feltarasaval
és kezelésével kapcsolatos feladatokat is magaban foglald
Uj jegybanktorvény az MNB-t teszi elsGdlegesen felelGssé a
makroprudencialis politika viteléért. A hatékony makro-
prudencialis politika nélkiilozhetetlen elemei egyrészt azok
az analitikus eszkozok, amelyek segitségével a kilonféle
rendszerkockazati csatornakon keresztiil jelentkezd hata-
sok szamszer(sithet6k, masrészt azok a szabalyozoi eszko-
z0k, amelyekkel a rendszerkockazatok hatékonyan kezelhe-
tok.

A nemzetkozi irodalom eredményei alapjan a rendszerkoc-
kazat felépiilésének jelenleg harom fé csatornaja ismert: a
tartos és tulzott mértékd, jelentls eszkozar-névekedéssel
egylitt jaro hitelnovekedés,? a pénziigyi rendszer szerepléit
szimultan érinté kiilsé és belsé sokkok, valamint a bankkozi

illetve a kvantitativ rendszerkockazati értékelés szamos
analitikus eszkoz egyidejl hasznalatat igényli. A rendszer-
kockazatok azonositasara és mérésére szolgaldo modell- és
indexcsalad gerincét az alabbi eszkdzok alkotjak.

1. ,Korai figyelmezteté” rendszerek. Az ,korai figyelmezte-
t6” rendszerek a tlzott hitelndvekedéssel és ebbdl faka-
doéan a bankrendszer eszkoz- és forrasoldalan kialakuld
kritikus mértéki egyensllyhianyokkal jellemezhet6 id6-
szakok azonositasat tamogathatjak.

2. Stressztesztek. A stressztesztek (hitel-, piaci és likvidita-
si kockazati stressztesztek) segitségével szamszer(sithe-
t6 a kiilonféle realgazdasagi és pénziigyi kockazatoknak
a pénzintézetek szolvencia- és likviditasi helyzetére
gyakorolt hatasa. A stressztesztek azonban nemcsak koc-

1 ,Rendszerkockazat alatt olyan tipusi kockazatot vagy kockazatokat értiink, melyek bekovetkezése a pénziigyi instabilitas olyan mértékii novekedé-
sével jarhat, ami jelentds mértékben veszélyeztetheti a pénziigyi rendszer forrasallokacios képességét ezen keresztiil pedig a gazdasagi novekedést”

(De Bandt-Hartmann 2000; De Bandt et al., 2009; ECB, 2009).
2 Alessi-Detken (2009).

MNB-SZEMLE « 2012. OKTOBER



kazati forgatokonyvek hatasainak mérésére, hanem koc-
kazati forgatokonyvek gyartasara is hasznalhatoak (a
realgazdasagi és pénziigyi kockazatoknak mi az a kombi-
nacidja, amely mar veszélyezteti a pénziigyi rendszer
stabilitasat).

3. Fertézési modellek. A fert6zési modellek segitségével
kvantifikalhatoak a kiilonb6zé bankkozi és pénziigyi piaci
fert6zési csatornakon keresztiili hatasok, illetve azono-
sithatoak a rendszerkockazati szempontbol jelentds
pénziigyi piaci szereplok.

4. Pénziigyi stresszindikatorok. A pénziigyi stresszindikato-
rok a pénziigyi rendszer jelen idejii stressz-szintjét,
vagyis azt mérik, hogy a pénziigyi rendszert ér6 sokkok,
valamint a pénziigyi rendszerben felhalmozadott fesziilt-
ségek és egyensulyhianyok eredéjeként miként alakul a
pénziigyi rendszer kockazati szintje. A pénziigyi stressz-
indexekhez kalibralt kritikus kiiszobszintek pedig annak
eldontését segithetik, hogy a pénziigyi rendszer adott
idészakban megfigyelt kockazati szintje a rendszer egé-
szének stabilitasat veszélyezteté6 mértéki-e.

A makroprudencialis politika vitele azonban nem csupan a
rendszerkockazati csatornakon keresztiil jelentkezd hata-
sok mérésére szolgald analitikus eszko6zok létét koveteli
meg, hanem a rendszerkockazatok mérséklését célzd sza-
balyozoi eszkozok létét is. Az MNB-torvényben nevesitett
makroprudencialis szabalyozoi eszkozok elsésorban a tul-
zott hitelezésbol eredd kockazatok mérséklését szolgaljak
(tulzott hitelnovekedés rendszerkockazati csatornaja), mint
példaul az anticiklikus tékepuffer és a tlzott hitelkiaram-
last megakadalyozo elGirasok. Ugyanakkor a térvény lehe-
toséget ad tobbletkdvetelmények elirasara a rendszerszin-
ten jelentés pénzintézetek csédkockazatanak csokkentése
céljabol, a fert6zési kockazatok csokkentése és a rendszer-
szint( stabilitas erdsitése érdekében, valamint lehetdséget
ad a rendszerszint(i likviditasi kockazatok felépiilésének
megakadalyozasara is.

E cikkben bemutatasra keriil6 ,korai figyelmeztetd” rend-
szer kettds célt szolgal. Egyrészt tamogatja a tilzott hitel-
novekedéssel jellemezhetd idészakok azonositasat, mas-
részt tampontot ny(jthat a talzott hitelezéshez kapcsolodo
rendszerkockazat-mérséklé intézkedések bevezetésének
id6zitéséhez. Eredményeink szerint a bankrendszer jelenle-
gi problémaiért felelGs jelent6s mértékl eszkoz- és forras-
oldali egyensulyhianyok (talzott hitelndvekedés és a kevés-

bé stabil, vagy masodlagos forrasok aranyanak szamottevé
novekedése) a 2005 és 2008 negyedik negyedéve kozotti
id6szakot jellemezték. A tanulmany el6szor felvazolja azt a
szempontrendszert, amelyet egy ,korai figyelmeztet6”
rendszer kialakitasa soran mindenképpen érdemes lehet
figyelembe venni. Ezt kdvetden a magyar ,korai figyelmez-
tet6” rendszer elméleti hatterét ismerteti, majd az empiri-
kus vizsgalat eredményeit mutatja be. Végiil 6sszefoglalja a
fébb megallapitasokat.

A jelen globalis pénziigyi és gazdasagi valsag Uj impulzust
adott a ,korai figyelmeztet6” rendszerekkel kapcsolatos
kutatasoknak, ugyanakkor a kutatasi kérdés tekintetében
hangsulyeltolodast is eredményezett, ami jelentGs részben
a korabbi valsag-elérejelzésre fokuszalo, Ugynevezett els6-
generacios megkozelitések kudarcanak tulajdonithatd. Mig
a klasszikus vagy els6é generacios ,korai figyelmeztet6”
rendszerek célja valamilyen pénziigyi krizis elérejelzése
volt, addig a masodik generacidos megkozelitések esetében
a cél mar nem a valsag-elérejelzés, hanem a kritikus mér-
tékl, rendszerszint(i sériilékenységet’ okozd pénziigyi
egyensUlyhianyok idébeli azonositasa és nagysaganak méré-
se. A mogottes filozofia szerint, ha egy gazdasag nem sérii-
lékeny (pl. jelentGs real- és pénziigyi egyensulyhianyoktol
mentes), akkor egyrészt alacsony egy pénziigyi valsag kiala-
kulasanak a kockazata, masrészt a begy(ir(iz6 valsagok
hazai gazdasagra gyakorolt kedvezétlen pénziigyi és realha-
tasai kevésbé lesznek sllyosak. Az elsé generacios ,korai
figyelmeztet6” rendszerek kudarca alapvetden valsagdefi-
nicios problémakra (pl. hogyan definialhaté pontosan egy
arfolyam-, bank- vagy fizetésimérleg-valsag?), modellezési
nehézségekre (pl. a valsagok viszonylag kis szama, ami az
orszagspecifikus valsag-elérejelzé rendszer fejlesztésének
korlatja lehet) és koordinacios kudarcokra (pl. a kilonb6z6
orszagok, régiok valsag-elérejelzé rendszereinél a jelzések
osszehangolasanak és a kapcsolodo valsagmegel6zési intéz-
kedések hataron atnyulo koordinacidjanak a hianya) vezet-
heté vissza. Mindezek alapjan egy ,korai figyelmeztets”
rendszer kialakitasa soran az alabbi szempontok mérlegelé-
se lehet indokolt.

1. Egyrészt, az elsd generacios ,korai figyelmeztet6” rend-
szerek problémai miatt relevanciaja nem a valsag-elére-
jelzésnek lehet, hanem a rendszerszint( sériilékenységet

3 A sériilékenység fogalma kozgazdasagi kontextusban a valsagok tobbdimenzios jellegét fejezi ki, vagyis a redlgazdasagi és pénziigyi folyamatok altal
teremtett olyan feltételeket jelenti, melyek kdnnyedén sulyos pénziigyi valsag(ok) kialakulasahoz vezethetnek. E feltételrendszer részét képezik
tobbek kozott a bankrendszeri, a fiskalis és a kiilsé egyensUlyhianyok is. Vagyis a sériilékenység egy feltételrendszer, mig a kiilonféle egyensulyhianyok

e feltételrendszer ,elemei”.
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okozé pénziigyi egyensUlyhianyok azonositasanak és
nagysaga mérésének, vagyis a masodik generacios meg-
kozelitéseknek.

2. A masodik generacios ,korai figyelmezteté” megkozelité-
sek alkalmazasa melletti tovabbi érv, hogy segitségiikkel
kikiiszobolhetéek az elsé generacidos megkozelitések
fébb modszertani gyengeségei, mint példaul a valsagde-
finicios problémak, valamint a valsagok viszonylag kis
szamabol adodo modellezési nehézségek.

3. Végiil pedig egy ,,korai figyelmeztet6” rendszer kialakita-
sa soran érdemes szabalyozoi szempontokat is figyelem-
be venni, vagyis elsésorban azon pénziigyi egyensulyhia-
nyokra érdemes fokuszalni, melyeket makroprudencialis
szabalyozassal kezelni lehet.

A magyar ,korai figyelmeztet6” rendszert az el6bbi szem-
pontok figyelembevételével alakitottuk ki, vagyis célunk
nem a valsag-elérejelzés, hanem a magyar bankrendszer
kritikus mértékli eszkoz- és forrasoldali egyensulyhianyai-
nak idébeli azonositasa és nagysaganak mérése. A ,korai
figyelmezteté” rendszer kialakitasa soran azért fokuszal-
tunk a bankrendszerre, mert a makroprudencialis szabalyo-
zassal kozvetleniil a bankrendszeri folyamatokra lehet
hatni, amin keresztiil a makroprudencialis politika kozve-
tett modon a gazdasag egyéb szegmenseiben kialakult
egyensulyhianyokat is mérsékelheti (pl. ingatlanpiaci egyen-
sulyhianyok, kiilkereskedelmi egyensllyhiany, gazdasagi
novekedés rovid és kozéptavon, inflacios folyamatok stb.).
Ugyanakkor nemzetkozi valsagtapasztalatok bizonyitjak,
hogy kozvetlen és kozvetett koltségeiket tekintve a bank-
valsagok a legsulyosabbak, illetve azon valsagok, amelyek
nem a bankrendszerbdl indulnak ugyan ki, de amelyekben a
bankrendszer szamottevéen érintett. A Nemzetkozi Valuta-
alap a bankvalsagok kezeléséhez kozvetleniil kapcsolodo
koltségeket a valsag évében és az azt kovetd Gt év soran
atlagosan a GDP 10-15 szazalékara teszi,* e koltségek azon-
ban Reinhardt-Rogoff (2008) szerint eltorpiilnek a bankval-
sagot kisérd recesszio miatt kiesé adobevételek és a meg-
ugro szocialis kiadasok jelentette fiskalis koltségek mellett,
amelyek miatt az allamadossag kumulativ novekedése a
valsagot koveté harom évben atlagosan a 83 szazalékot is
elérheti. Vagyis egy stabil, kockazati szintjének megfele-
I6en tokésitett, jelent6s eszkoz- és forrasoldali problé-

maktél mentes bankrendszer szamottevéen novelheti a
teljes pénziigyi rendszer sokk-ellenalloképességét,
hiszen a kiilonféle kedvezétlen kiils6 és belsé sokkok
hatasait elnyeli, nem pedig felerdésiti, tehat akar tompit-
hatja is az lzleti ciklus kilengéseit. Fontos ugyanakkor
megemliteni, hogy a pénziigyi rendszer stabilitasat veszé-
lyeztet6 egyensulyhianyok nem csupan a bankrendszerben
alakulhatnak ki, hanem példaul a kiilsé egyensulyi poziciok
(folyo fizetési mérleg), vagy a fiskalis helyzet tekintetében
is, mely egyensUlyhianyok azonban makroprudencialis sza-
balyozassal kozvetleniil nem, illetve kdzvetetten is csak
részben kezelhetdk (pl. kiilkereskedelmi egyensuUlyhiany a
hitelkiaramlas mérséklésével csokkenthetd).

A klasszikus bankrendszer a megtakaritok altal rendelkezé-
sére bocsatott forrasokat kozvetiti a hitelfelvevék felé. A
bankrendszer legfontosabb forrasai a betétek, melyek allo-
manyanak bdviilése a gazdasag szereplbinek a pénziigyiva-
gyon-felhalmozasi képességének alakulasatol fligg. Gazda-
sagi fellendiilés id6szakaiban a betétek mennyisége altala-
ban elégtelen, igy a banki hitelezés korlatja lehet. Ezért
gazdasagi fellendiilés peridodusaiban a hitelexpanzio finan-
szirozasahoz a pénzintézeteknek egyéb forrasokat is igény-
be kell venniiik, ami viszont azzal jar, hogy a bankok forras-
szerkezete (a stabilnak tekintett betét, illetve egyéb kevés-
bé stabil forrasok aranya) a gazdasagi ciklus kilonboz6
szakaszaiban jelentdsen eltérhet (Shin et al., 2011).

A forrasoldalhoz hasonléan a bankrendszer eszkozoldala-
nak szerkezete is folyamatosan valtozik. Ez az ingadozas
egyrészt a pozitiv nettd jelenértékl beruhazasok szama-
nak, masrészt a bankok kockazati preferenciajanak valto-
zasaval magyarazhatd (pl. gazdasagi visszaesés idészaka-
ban a pénzintézetek kevésbé hajlandoak kockazatos pro-
jekteket finanszirozni). Az alabbi Gsszefiiggések segitségé-
vel konnyen megértheté a banki eszkdz- és forrasoldali
problémak kialakulasanak folyamata.> Az egyszer(iség
kedvéért banki eszkdoznek a maganszektornak nyujtott
hitelt tekintjuk.®

4 Forras: IMF banking crises database (http://www.luclaeven.com/Data.htm) és a hozza kapcsolodod tanulmany (Laeven-Valencia, 2008).

5> A megkozelités részletes technikai leirasa megtalalhat6 a Shin et al. (2011) tanulmanyban.

6 A bemutatott stilizalt modell kénnyen érthetd, egyszer(i keretet biztosit a bankok eszkoz- és forrasoldali folyamatai, illetve az eszkdz- és forrasoldal
kozotti interakciok jobb megértéséhez. A bemutatott modell lehetséges jovébeli kiterjesztési iranya egy bonyolultabb eszkozszerkezet alkalmazasa
(pl. likvid eszkozallomany figyelembevétele [a likvid eszk6zok jelentds kedvezétlen iranyu értékvaltozasa szélséséges banki reakciokat valthat ki]),
valamint jelentésebb mérlegen kiviili tételeknek a beemelése lehet (pl. devizaswapok figyelembevétele a hitelezés finanszirozasaban betdltott fontos

szerepe miatt).
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Mérlegazonossag
C=E+ CL + NCLB + NCLFC, (1

ahol C a maganszektornak nyujtott hiteldllomanyt, E a
bankrendszer tékeallomanyanak nagysagat, CL a bankrend-
szer elsédleges vagy stabil forrasanak tekintett betéteket
(core liability), NCLB és NCLFC pedig a bankrendszer masod-
lagos vagy nem stabil forrasanak tekintett (non-core
liability) bankkozi és kiilfoldi forrasokat jeldli.

Tokeattétel I.
L=C/E )
ahol L a tokeattételt (leverage) jeldli.

A pénzintézetek altalaban annyi tékét kivannak tartani,
hogy az nem vart veszteségeikre fedezetet nyGjtson, vagy-
is a nem vart veszteségek fedezéséhez sziikséges gazdasagi
toke nagysaganak éppen a banki eszkozportfolio kockazta-
tott értékével (Var) kell megegyeznie. Ha V-vel az egység-
nyi hitelre jutd kockaztatott értéket jeloljiik, akkor a nem
vart veszteségek fedezéséhez szilkséges gazdasagi tdéke
nagysaga a kovetkezé.

Gazdasagi téke

vagyis a tékeattétel kifejezhetd az alabbiak szerint.
Tokeattétel II.
L=C/E=1/V. @)

A (4)-es egyenlet alapjan a tokeattétel prociklikus, vagyis
gazdasagi fellendiilés id6szakaiban a banki eszkozallomany
alacsony kockazatott értéke miatt magas (V, azaz a kockaz-
tatott érték csokken; L, azaz a tékeattétel pedig emelke-
dik), mig recessziés peridodusokban az eszkdzportfolid
magas kockaztatott értéke miatt alacsony (V, azaz a koc-
kaztatott érték emelkedik; L, azaz a tdékeattétel pedig
csokken).” Egy pénzintézet ,mérlegkapacitasat” (mérlegé-
nek maximalis méretét) tehat rendelkezésre allo tokeallo-
manyanak nagysaga, valamint egységnyi hitel tokesziikség-
lete hatarozza meg.

Gazdasagi fellendiilés id6szakaban a pénzintézetek mérleg-
kapacitasa két ok miatt emelkedik. Egyrészt, a javulo jove-
delmezdéség noveli a tékebazist, masrészt a mérséklodo
hitelkockazatok miatt egységnyi hitel t6kesziikséglete csok-
ken, mely tényezok a bankok hitelezési hajlandosaganak és
képességének, vagyis hitelkinalatanak novekedése iranyaba
hatnak. Ha a hitelnévekedési dinamika jelentésen megha-
ladja a betétallomany, vagyis az els6dleges forras noveke-
dési litemét (a hitelallomany boviilését nem koveti a betét-
allomany azonos mértéki névekedése), akkor az elsédleges
forrasok elégtelen mennyisége miatt novekszik a bankkozi
és kiilfoldi forrasbevonas (masodlagos forrasok), aminek
kovetkeztében szamottevéen csokkenhet a betétallomany
teljes banki forrasallomanyon beliili aranya. Ez els6sorban
azért jelenthet problémat, mert a betét a masodlagos for-
rasokhoz (bankkozi és kiilfoldi forras) képest stabilabb,
kiszamithatobb finanszirozast jelent, kevésbé van kitéve a
gazdasagiciklus- és befektetdihangulat-valtozas kedvez6t-
len hatasainak. A banki forrasszerkezet valtozasa tehat
hasznos informaciot hordozhat a finanszirozas ,,ragadossa-
garol”, vagyis arrdl, hogy mekkora a pénzintézetek
»funding” likviditasi kockazattal szembeni kitettsége. Fon-
tos tovabba megemliteni, hogy a tulzott hitelexpanzié miatt
megvaltozd forrasszerkezet nem csupan a bank ,funding”
likviditasi kockazatat, de a bankkozi piacon keresztiili fer-
t6zési kockazatokat is novelheti.

A gazdasagi fellendiiléssel szemben, a gazdasagi visszaesés
idészakaiban a pénzintézetek ,mérlegkapacitasa” két ok
miatt csokkenhet. Egyrészt a novekvd hitelezési vesztesé-
gek miatt mérséklédhet a bank tékeallomanya, masrészt az
emelked6 hitelkockazatok kdvetkeztében a hitelportfolio
egységnyi tékesziikséglete ndvekszik, a bank tokekorlatossa
valhat. SzélsGséges esetben, vagyis rendkiviil sulyos gazda-
sagi visszaesés id6szakaiban e folyamatok akar a hitelezés
teljes leallasahoz is vezethetnek.

Egy bankrendszerre fejlesztett ,korai figyelmeztet6” rend-
szernek tehat a bankrendszer eszkoz- és forrasoldalan egy-
szerre jelentkezé problémakat kell tudnia megragadni.
A tllzott hitelkiaramlas kovetkeztében felépiilé hitelportfo-
li6 mindségének romlasa ugyanis a ,funding” likviditasi
kockazatok novekedését eredményezheti, aminek mértéke
azonban els6sorban a forrasszerkezet Gsszetételétdl fiigg,
vagyis a masodlagos (bankkozi és kiilfoldi forras), volatilisebb
forrasok teljes forrasallomanyon beliili aranyatél. Jelentds
kockazatot az jelent, ha a pénzintézetek mérlegkapaci-

7 Az Gsszefliggés a baseli tokefliggvény argumentumainak ismeretében konnyen belathatd. Gazdasagi fellendiilés idészakaiban a portfolio hitelkockaza-
tat kifejez6 kockazati paraméterek (nemteljesitési valoszinliség, veszteségrata) értéke joval alacsonyabb a recesszios idészakokban megfigyelt érté-
keknél, vagyis azonos portfolioméret, portfélio-osszetétel és konfidenciaszint mellett a portfolio ,,boom” idGszaki kockaztatott értéke a portfolio
»bust” id6szaki kockaztatott értékénél, vagyis gazdasagi tékéjénél jelentdsen kisebb lehet.
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tas-boviilése miatt novekvé hitelezési kapacitasanak
teljes kihasznaltsagat a hitelezési feltételek szamottevo
lazitasaval érik el, ami a hitelportféli6 minGségének fel-
higulasaval jarhat (a hitelkockazatok implicit felépiilése
gazdasagi fellendiilés id6szakaiban), illetve ha a tobblet-
hitelezést jelent6s részben masodlagos forrasokbal
(bankkozi és kiilfoldi forrasok) finanszirozzak (,,funding”
likviditasi kockazatok implicit felépiilése gazdasagi fel-
lendiilés id6szakaiban).

Fontos megemliteni, hogy az egyes pénzintézetek csédkoc-
kazatat nem csupan az befolyasolja, hogy a kiilonféle sok-
kok hatasara hitelezési veszteségei, illetve ,funding” likvi-
ditasi kockazati szintje milyen mértékben emelkedik,
hanem az is, hogy a bankrendszer tobbi szereplGje miként
reagal a rendszert ért sokkokra. A rendszerszint(i hatasok
erdssége a reagalo bankok szamatol, viselkedésének hason-
losagatol és e pénzintézetek méretétdl fiigg. A romlo
Hfunding” likviditasi helyzetre példaul a bankok eszkozeik
lejaratanak roviditésével, forrasaik lejaratanak hosszabbi-
tasaval, likvid eszkozeik mennyiségének ndvelésével,
illikvid eszkozeik mennyiségének csokkentésével reagalhat-
nak. A banki reakciok elsésorban az illikvid eszkozok és a
stabil forrasok piacait érinthetik, az elébbin eszkdzaresés-
hez, az utobbin pedig a stabil forrasok aranak novekedésé-
hez vezethetnek. Az eszk6zarak csokkenése a veszteségek
és a banki cs6dkockazat tovabbi névekedésével, a ,,funding”
likviditasi helyzet tovabbi romlasaval jarhat. Ez a pénzinté-
zetek részérdl tovabbi eszkdz- és forrasoldali alkalmazko-
dast tehet sziikségessé, ennek eredményeként egy olyan
hitel- és ,funding” likviditasi kockazati spiral alakulhat ki,
ami végill a piaci likviditas, legsUlyosabb esetben pedig akar
a teljes pénziigyi rendszer 6sszeomlasaval is jarhat.

Ebben a részben a magyar ,korai figyelmeztet6” rendszer
okonometriai hatterét ismertetjik. Az empirikus vizsgalat
elso lépése a korabban bemutatott elméleti keretrendszer-
re épitve azoknak a valtozoknak a kivalasztasa, melyekkel
megragadhatdak a bankrendszer eszkoz- és forrasoldali
egyensullyhianyai, a banki eszkozok értékének alakulasa
szempontjabol kedvezétlen eszkozarfolyamatok, az Uzleti

ciklus aktualis allapota, valamint a hitelportf6lio termék-
kockazati szerkezete. Az eszkozoldali egyensulyhianyt a
maganszektornak nyUjtott bankrendszeri hitelallomany
(arfolyamsz(irt lakossagi és vallalati hitelek) trendtdl vett
eltérésével (hitel/hitel trendje), vagyis a hitelciklussal
kozelitettiik. Minél nagyobb a hitelciklus amplitiddja, annal
nagyobb a bankrendszer eszkozoldali egyensulyhianya (pl.
jo idGszakban a hitelezési feltételek lazitasanak is koszon-
het6 jelent6s hitelkiaramlas, mig recesszioban a materiali-
zalodo hitelkockazatok miatt erételjes hitelvisszafogas). A
forrasoldali egyensulyhianyt az arfolyamsziirt hitel/betét
mutaté® trendtél vett eltérésével kozelitettiik [likviditasi
ciklus=(hitel/betét)/(hitel/betét trendje)]. Minél inkabb
meghaladja az aktualis hitel/betét arany e mutato6 egyensu-
lyi szintjét, vagyis az aranyok hanyadosa az 1-et, vagy a 100
szazalékot, a pénzintézetek a hitelezést annal inkabb
kevésbé stabil, masodlagos forrasok bevonasaval finanszi-
rozzak, a bankrendszer forrasoldali egyensulyhianya (latens
Hfunding” likviditasi kockazat) pedig annal jobban emelke-
dik. Pl. ha a hitel/betét mutaté egyensllyi értéke 1,06,
aktualis szintje 1,08, akkor a hitel/betét mutato trendtol
vett eltérése megkozelitéleg 2 szazalék (1,08/1,06). Az lizle-
ti ciklus proxy valtozdjaként a GDP trendtdl vett eltérését
hasznaltuk (GDP/GDP trendje). Az empirikus vizsgalatokban
eszkozarproxyként az FHB-lakasarindex trendtél vett elté-
rését alkalmaztuk (FHB-lakasarindex/FHB-lakasarindex
trend). Ez a valtozd a bankok hitelezési tevékenységéhez
kozvetlenebbiil kapcsolodd lakaspiaci aralakulast ragadja
meg.’ Végiil, a devizahitel-arany valtozéval a kiaramlo hitel-
allomany termékkockazati szerkezetét kozelitettiik."
A bankrendszer eszkoz- és forrasoldalan kialakulé egyen-
sulyhianyok kozotti kapcsolat modellezését rezsimvaltos
vektorautoregressziv modellkeretben végeztiik el (Markov-
switching VAR)." A mdgottes intuicid szerint a gazdasag
szerepl6i kiilonboz6 vilagallapotokban vagy rezsimekben
(pl. expanzi6 és alacsony novekedés idGszakai) eltéré
modon viselkednek, vagyis a gazdasagi és pénziigyi folya-
matok alakulasa rezsimspecifikus (pl. fellendiilés idészaka-
ban tulzott hitelkiaramlas, forrasrovidilés, a stabil forrasok
aranyanak csokkenése jellemzd; mig recesszioban a hitele-
zési aktivitas jelent6s visszafogasa, forrasok lejaratanak
hosszabbodasa, stabil forrasok aranyanak novekedése).
A modszer segitségével meghatarozhaté a kiilonbozé vilag-

8 A szamitasok soran azért dontottiink az arfolyamszlirt hite/betét mutato hasznalata mellett, mert az arfolyam-leértékel6dés hatasara a devizahitelek
magas aranya és a devizabetétek relative alacsony részaranya miatt a hitel/betét mutat6 szamlaldja a nevezgjénél jobban emelkedik, vagyis a ,tisz-
titatlan” mutato értéke egy szamottevé leértékelédés hatasara jelentésen néhet, ami tévesen a forrasszerkezet valtozasara utalhat (névekvé masod-
lagos forrasigény). Fontos megemliteni, hogy a forrasszerkezet valtozasanak értékelésekor kizardlag a mérlegen beliili tételekre koncentralunk.

% Nemzetkozi tapasztalatok alapjan a tulzott hitelkiaramlas altalaban a lakascéll ingatlanok aranak gyors novekedésével is egyiitt jar. Recesszios peri-
odusokban, a hitelkockazatok materializalddasanak id6szakaban pedig a banki veszteségeket nemcsak a nemteljesitések szamanak emelkedése nove-
li, hanem a fedezetként szolgald ingatlanok értékének ezzel parhuzamos csokkenése is.

0 A Hodrick-Prescott-sziirGvel torténd trendsziirés soran a hitelvaltoz6 esetében a baseli bizottsag ajanlasat figyelembe véve 400 000-es, mig a likvi-
ditasi és lzleti ciklus esetében 1600-as Lambda-értéket alkalmaztunk (ajanlott érték negyedéves idGsorok esetén).

" Abecsléshez a MATLAB-hoz fejlesztett MS_Regress csomagot hasznaltuk, mely letolthet6 az alabbi cimrél: http://www.mathworks.com/matlabcentral/

fileexchange/15789.
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1. tablazat

Modellvaltozok leiro statisztikai a modell altal azonositott rezsimekben

Becslési idészak 1998. Il. n.év-2011. Il. n.év
. . . . 1998. Il. n.év-2005. Ill. n.év;
Rezsim 1 2005. IV. n.év-2008. IV. n.év Rezsim 2 2009. 1. n.év-2011. II. n.év
Rezsim 1 (hitelciklus atlag) 112,6% Rezsim 2 (hitelciklus atlag) 98,4%
Rezsim 1 (hitelciklus szoras) 2,1% Rezsim 2 (hitelciklus szoras) 7,9%
Rezsim 1 (likviditasi ciklus atlag) 102,2% Rezsim 2 (likviditasi ciklus atlag) 97,1%
Rezsim 1 (likviditasi ciklus Rezsim 2 (likviditasi ciklus
szoras) 2,6% szoras) 4,0%
Rezsim 1 (devizahitel-arany Rezsim 2 (devizahitel-arany
novekedése el6zé negyedévhez novekedése el6z6 negyedévhez
képest atlag) 3,6% képest atlag) 0,7%
Rezsim 1 (devizahitel-arany Rezsim 2 (devizahitel-arany
novekedése el6z6 negyedévhez novekedése el6z6 negyedévhez
képest szoras) 2,6% képest szoras) 2,8%
Rezsim 1 (eszkozarciklus atlag) 101,0% Rezsim 2 (eszkozarciklus atlag) 98,0%
Rezsim 1 (eszkozarciklus szoras) 1,3% Rezsim 2 (eszkozarciklus szoras) 4,7%

Megjegyzés: az eszkozdrciklust az FHB-lakdsdrindexszel kozelitettiik.

allapotokban vagy rezsimekben tartézkodas valdszin(isége,
mely rezsimvaloszinlségek a rendszerb6l szarmaztathatd
Hkorai figyelmeztet6” indikatornak tekintheték. A modell-
ben a rezsimvaltas alapvetéen két dologtol fligg: a modell-
valtozok multbeli viselkedésétdl és az Ugynevezett rezsim-
atmenet-valoszintiségekt6l, vagyis egy ,determinisztikus”
és egy véletlenszer( tényez6t6l. A szamitasok soran két
rezsim, egy expanzios és egy alacsony novekedési rezsim
étével szamoltunk.'2 A modell maga nem azonositja a rezsi-
meket, vagyis azt, hogy melyik az alacsony ndvekedési,
illetve melyik az expanzios idészak. Az egyes rezsimek a
modellvaltozok leird statisztikainak rezsimspecifikus érté-
kei, és a modell egyenleteinek paraméterei alapjan identi-
fikalhatoak. Az 1. tablazatban a modell valtozéinak atlag és
szorasértékei lathatdak az 1-es és 2-es rezsimekben.

Az 1. tablazat eredményei alapjan a modellvaltozok 1-es
rezsimbeli atlagai meghaladjak a 2-es rezsimbeli atlagérté-
keket, tovabba a ciklusvaltozok atlagai az 1-es rezsimben
trend felettiek, mig a 2-es rezsimben trend alattiak. Ugyan-
akkor az is lathato, hogy a valtozdk szorasa az 1-es rezsim-
ben kisebb a 2-es rezsimben megfigyelt értékeknél, vagyis
a 2-es rezsimet az 1-es rezsimhez képest nagyobb mértéki
bizonytalansag jellemzi, ami altalaban gazdasagi visszaesés
id6szakaiban figyelhet6 meg. A modell egyenleteinek kons-
tansait és varianciait vizsgalva hasonld kovetkeztetésre
jutunk. A rezsimspecifikus konstansok értékei az 1-es
rezsimben meghaladjak a 2-es rezsimbeli értékeket, a vari-
anciak esetében azonban pont ellentétes az irany: a 2-es

rezsimet nagyobb, mig az 1-es rezsimet alacsonyabb
volatilitas jellemzi. A modellvaltozok viselkedése (trend
feletti értékek és kisebb volatilitas az 1-es rezsimben, trend
alatti értékek és magasabb volatilitas a 2-es rezsimben),
valamint a modellparaméterek rezsimspecifikus értékei
alapjan tehat az 1-es rezsim tekinthet6 az expanzios, mig a
2-es az alacsony novekedési rezsimnek. Ez az eredmény
részben egybevag az MNB szerzgi altal 2006-ban irt, a KKE-
orszagok tulzott hitelndovekedési idészakait vizsgalod tanul-
manyanak megallapitasaval (Kiss et al., 2006), nevezetesen
azzal, hogy Magyarorszagon a haztartasihitel-allomany
esetében 2004 o6ta a fundamentalisan indokoltnal nagyobb
mértéki hitelkiaramlas volt megfigyelhetd, melynek egyen-
stlyi palyajatol vett eltérése 2009-ben érte el maximumat,
mintegy 13 szazalékponttal meghaladva becsiilt egyensulyi
szintjét.

Az 1. abran a modellbdl szarmaztatott ,korai figyelmezteté”
indikatort, vagyis az expanzios rezsim-valoszinliséget abra-
zoltuk. Az abrarol az lathato, hogy az expanzios rezsimvalo-
szinliség egyértelmiien azonositja az expanzios idészakot,
vagyis az expanzios id6szak alatt az értéke mindvégig 1-hez
kozeli. Amint azt a fentiekben mar emlitettik, a rezsimval-
tas a modellvaltozok multbeli viselkedésétdl (determiniszti-
kus rész) és az Ugynevezett rezsimatmenet-valoszin(iségek-
tél (véletlenszer(i rész) fiigg. Annak érdekében, hogy a
rezsimvaltast mozgat6é determinisztikus folyamatok jobban
nyomon kovethet6ek legyenek, a sztenderdizalt®> modellval-
tozokbdl egy kompozit indikatort is képeztiink. Ezen index

2 A hitel/betét mutaté és a maganszektornak nyujtott hitelallomany trendtdl vett eltéréseinek becsiilt Kernel-siiriiségfiiggvényei alapjan két rezsim

azonosithato, mindkét valtozo becsiilt empirikus eloszlasa kétmoduszu.

3 A sztenderdizalt modellvaltozokat oly modon képeztiik, hogy a valtozok értékeinek a valtozo atlagatol vett eltéréseit a valtozo szorasaval normali-

zaltuk.
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segitségével, egy indexbe slritve egyrészt nyomon kovethe-
tok a bankrendszer sériilékenységének alakulasaért felelos
tényezok (eszkdz- és forrasoldali, valamint eszkozpiaci
egyensuUlyhianyok), masrészt mérheté az egyes faktorok
(hitelciklus, likviditasi ciklus, eszkozarciklus, a portfolid
devizahitel-arany valtozoval kozelitett termékkockazati
szerkezete) bankrendszeri sériilékenységhez valé hozzajaru-
lasanak mértéke. Az indikator magas értékei a bankrendszer
sériilékenységének magas szintjét, illetve az index noveke-
dése a sériilékenység felépiilését jelezheti, mig az alacsony
értékek egyrészt a sériilékenység hianyara vagy alacsony
szintjére (az expanzids idészakot megel6z6 periddus), mas-
részt a sériilékenység felépiilésével jellemezhet idGszakot
kovetd korrekciora is utalhatnak (az expanziot koveté perio-
dus). Az abrarol lathato, hogy a magyar bankrendszer a
novekvo sériilékenység allapotaba (hitel- és likviditasi ciklu-
sok tartos és pozitiv iranyu trendeltérései, vagyis eszkoz- és
forrasoldali egyensulyhianyok kialakulasa) a kompozit indi-
kator 0,47-es szintjénél lépett be, és az 1,37-es szintjénél
lépett ki. Az expanzids periddusba torténé belépéskor a
rezsimvaltas determinisztikus részét elsésorban a hitelcik-
lus, masod- és harmadsorban pedig az eszkozar- és a likvidi-
tasi ciklusok pozitiv iranyl trendeltérései mozgattak.
A korrekcios id6szakban a kompozit index csokkenéséért
pedig szintén a likviditasi, hitel- és eszkozarciklusok negativ
iranyu trendeltérései voltak a felelések. Fontos megemlite-
ni, hogy a kompozit index expanzios belépési és kilépési
szintjei nem feltétlenil tekinthetéek a jovoben is érvényes

1. dbra

Az expanzios rezsimvalosziniség, illetve
a modellvaltozokbol képzett kompozit index
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kritikus értékeknek, hanem csak egyfajta viszonyitasi alap-
nak. Tovabba azt is fontos megjegyezni, hogy ahhoz, hogy a
bankrendszerben egyértelmiien a sériilékenység novekedé-
sérél beszélhessiink, a modellvaltozok tartos és pozitiv ira-
nyu, egyidejl trendeltérései sziikségesek, amit az 1. abran
bemutatott kompozit indikator folyamatos és tartos noveke-
dése fejez ki.

E cikkben a magyar bankrendszer kritikus mértéki eszkoz-
és forrasoldali egyensUlyhianyainak azonositasara kifejlesz-
tett (j eszkozt mutattuk be. A rendszer kifejlesztése soran
a bankrendszeri folyamatokra koncentraltunk, mivel egy-
részt nemzetkozi tapasztalatok alapjan a bankvalsagok
kozvetett (realgazdasagi visszaesés) és kozvetlen koltségei
(pl. bankkonszolidacios koltségek) a legmagasabbak, vagyis
a bankrendszer eszkoz- és forrasoldali problémainak idébe-
li azonositasa és mérséklése segitheti a komolyabb bank-
rendszeri problémak, legsulyosabb esetben akar bankvalsa-
gok elkeriilését. Masrészt a bankrendszer akkor tekinthet6
stabilnak, erés sokk-ellenalloképességlinek, ha szamottevo
egyensulyhiany sem az eszkdz, sem pedig a forrasoldalon
nem alakul ki. Ekkor a bankrendszer elnyeli, nem pedig
felerdsiti a kiilonféle pénziigyi és realgazdasagi sokkok ked-
vez6tlen hatasait, vagyis a pénzintézetek viselkedése
kevésbé lesz prociklikus.

A bankrendszer stabilitasa szempontjabol f6 kockazati
tényezdnek a tartos és jelentds mértéki hitelndvekedés és
a hitelportfoli6 minéségének ezzel parhuzamos felhigulasa
tekinthet6 (hitelkockazatok latens felépiilése), amennyiben
ez a forrasoldali problémak, vagyis a kevésbé stabil masod-
lagos forrasok teljes forrasallomanyon beliili aranyanak
felépiilésével is egyiitt jar (likviditasi kockazatok latens
felépiilése). Ha ez bekovetkezik, Ugy gazdasagi visszaesés,
vagyis a hitelkockazatok materializalodasanak idészakaban
az eszkoz- és forrasoldali fesziiltségek kozotti kapcsolatok
banki csédkockazatra gyakorolt hatasa jelentsen felerd-
sodhet.

Eredményeink szerint a magyar bankrendszer jelenlegi
problémaiért felelds jelentés mértékl eszkoz- és forrasol-
dali egyensulyhianyok (tulzott hitelndvekedés és a kevésbé
stabil vagy masodlagos forrasok aranyanak szamottevé
novekedése) 2005 és 2008 negyedik negyedéve kozotti id6-
szakban alakultak ki.

A bemutatott rendszer segitheti a dontéshozokat a bank-
rendszer tulzott mértéki eszkoz- és forrasoldali egyensuly-
hianyainak idébeli azonositasaban, illetve tampontot ny(Gjt-
hat e sériilékenységeket mérséklé makroprudencialis szaba-
lyozdi eszk6zok bevezetésének idézitésében is.
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Cikkiinkben a magyar gazdasdg kiilsé finanszirozdsi folyamatait az egyes szektorok forrdsbevondsdnak szempontjabol vizs-
gdljuk meg. A vdlsdgot megel6z6 idészakban a gazdasdgi szereplék jellemzdéen jovedelmiiknél tobbet koltottek, igy az
orszag kiilféldi finanszirozdsra szorult. Az dllam, valamint a vdllalatok kozvetlen kiilfoldi hitelfelvétele mellett a bankrend-
szer is jelent@s részben kiilfoldrél bevont forrdsbodl finanszirozta az dltala nydjtott vdllalati és lakossdgi hiteleket. Mindez
a kiilsé adéssagmutatoink folyamatos emelkedésében is tiikr6zédott, ami hozzdjdrult a magyar gazdasdg novekvé sériilé-
kenységéhez.

A vdlsdg sordn a belsé kereslet visszaesett, és a folyo fizetési mérleg kordbbi magas hidnya tobbletbe fordult. Ez azt is
jelenti, hogy a gazdasdgi szereplék megtakaritdsainak ndovekedése kovetkeztében az orszdg mdr nem szorul kiilfoldi hitel-
felvételre, és a kordbban felvett hitelek nettd visszafizetése zajlik - vagyis a kordbbi forrdsbevondst a forrdsok kidramldsa
koveti. A kiilsé forrdsok visszafizetése ugyanakkor nem mindegyik szektorra jellemzé. Mig a magdnszektor hiteleinek tor-
lesztése kovetkeztében a bankrendszerbdl egyre nagyobb mértéki forrds dramlott ki az elmult években, addig a vallalatok
netto kiilsé forrdsai nem vdltoztak lényegesen, mikézben a konszoliddlt dllamhdztartds tovabbra is von be kiilsé forrdsokat.

A vdlsdgot kovetd alkalmazkoddsi folyamat az eléttiink dllo években is folytatédhat, ami a gazdasdg kiils6 egyensulyi
tobbletének tovdbbi emelkedésében és a kiilfoldi forrdskidramlds fokozéddsdban élthet testet. 2013-ig szolé progndzisunk
szerint a bankok kiilsé forrdsainak csokkenése lassulhat, mikdzben a kordbbi években tapasztaltakkal szemben a konszoli-
ddlt dllamhdztartds szintjén is nettd forrdskidramlds valésulhat meg. Ami az adéssagmutatokat illeti, a kiilféldi forrdsok
eddigi visszafizetése - a forintdrfolyam gyengiilése miatt - nem tudott teljes mértékben tiikrozGdni a kiils6 adossdgrdtdk
mérséklédésében. A fokozodd forrdskidaramlds mellett ugyanakkor a kiils6 adossdgrdtdk gyors csokkenése vdrhato.

A kiils6 egyensulyi folyamatok elemzésekor alapvetéen
harom megkozelitést lehet alkalmazni (a kiilonb6z6 elem-

Az orszag pénziigyi sériilékenységének szempontjabol
kiemelten fontos a kiilsé egyensuly és a kiils6 ad6ssag-
mutatok alakulasa. A kiils6 finanszirozasi képesség noveke-
désének, az egyes szektorok forraskiaramlasanak, illetve az
addssagmutatok valtozasanak egyik jelentéségét az adja,
hogy szamottevd hatassal lehet a magyar gazdasag kocka-
zati megitélésére, illetve a kockazati prémium alakulasara.
Az egyes szektorok kiils6 forrasainak alakulasa annak vizs-
galataban is segitséget nyGjthat, hogyan befolyasolta a
bankrendszer kiilsé forrasainak alakulasat a lakossagi devi-
zahitelezés erésodése vagy a koltségvetési hiany finansziro-
zasa.

zési lehetéségeket az 1. abra foglalja Gssze).

« A redlgazdasdgi megkozelités a fizetési mérlegben szerep-
16 netto export, jovedelemegyenleg és transzferegyenleg
Osszegeként adodd kiilsé finanszirozasi képesség/igény
alapjan mutatja meg, hogy Osszességében a gazdasag
bels6 felhasznalasa (fogyasztas, beruhazas) kisebb/
nagyobb a megtermelt jovedelemnél. Mig a valsag kitoré-
se el6tt Magyarorszagon kiils6 finanszirozasi igény volt
jellemz6, addig jelenleg kiils6 tobbletet figyelhetiink
meg, azaz a nemzetgazdasag szintjén a felhasznalas
elmarad a megtermelt jovedelemtdl, igy az orszag meg-
takaritdi pozicioban van.

1 A szerzdk koszonetet mondanak Antal Juditnak, Gereben Aronnak és Hoffmann Mihalynak a cikk elkészitésében nyujtott segitségért. Az esetleges

hibakért a feleldsség kizarolag a szerzéket terheli.
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1. dbra

A szektorok kiils6 finanszirozasi képessége és a kiils6 forrasok kiaramlasanak sematikus abraja

Megtakaritasi
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konszolidalt
allamhaztartas
Netto export hianya
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Jovedelem-
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Vallalatok netto
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Transzfer-
egyenleg

Tévedések és kihagyasok
egyenlege

« A masodik, megtakaritdsi megkozelités abbol ered, hogy
Osszege megegyezik a teljes gazdasag megtakaritasaval,
azaz a kiilsé finanszirozasi képességgel. Ezt a megkozeli-
tést képezik le a pénziigyi szamlak, ami azt mutatja meg,
hogy a gazdasag nettd megtakaritoi vagy hitelfelvevoi
pozicidja hogyan oszlik meg az egyes szektorok kozott.
Hazankban 2009 el6tt a kiilsé finanszirozasi igény a szek-
torok szintjén Ggy alakult ki, hogy a vallalatok és az
allamhaztartas finanszirozasi igénye nagyobb volt, mint a
lakossag pénziigyi megtakaritasa. Ezzel szemben jelenleg
a haztartasi és a vallalati szektor netté megtakaritasai
jelentésen meghaladjak az allamhaztartas hianyat. igy az
orszag szintjén jelenleg szamottevé mértéki a kiilsé
egyensulyi tobblet.

o A harmadik megkozelités képezi cikkiink alapjat: ez a
fizetési mérleg finanszirozasi oldali folyamatait bemutatd
pénziigyi mérlegb6l indul ki, és a kiilsé forrdsbevondsi
folyamatokra koncentrdl.? A belf6ldi szereplék megtakari-

kiilfoldiek allampapir-allomanya
devizaforras bevonasa
devizatartalék valtozasa

bankok MNB-kotvényallomanya

kiilfoldi eszkozok, forrasok

Forrasbevonasi

megkozelités
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Vallalatok netto
kiils6 forrasai

Netto kiils6 forraskiaramlas
Alulrol szamitott kiils6 finanszirozasi képesség

Tévedések és kihagyasok
egyenlege

tiikorképe a gazdasag kiilso forrasainak alakulasa. Ameny-
nyiben egy gazdasagnak kiilsé egyensulyi hianya van, azaz
a folyo fizetési és tékemérlege hianyt mutat, akkor kiilsé
forrasok bevonasara van szilkség. Mig a valsag elétt a
gazdasag netto hitelfelvevé volt, azaz a jovedelmet meg-
halado belsé felhasznalast kiilsé forrasokbol kellett finan-
szirozni, addig a valsag ota a belféldi megtakaritoi pozicid
kialakulasaval parhuzamosan a korabban felvett hitelek
torlesztése, forraskiaramlas zajlik.3

Fontos latni a belfoldi megtakaritasi folyamatok és a
kiilfoldi forrasok alakulasa kozotti kapcsolatot is. A bel-
foldi szektoroknak egymassal és a kilfolddel szemben is
lehet pénziigyi eszkoze vagy kotelezettsége. A belfoldi
finanszirozasra példa egy lakossag altal megvasarolt
allampapir, amely a lakossag eszkoze és az allam tartoza-
sa. A kilfoldi finanszirozasra példa a kiilféldiek altal
lejegyzett allami devizakotvény-kibocsatas, vagy a multi-
nacionalis vallalatok, bankok anyavallalattol és anyabank-
tol felvett hitele. A gazdasag kiilsé finanszirozasa ugyan-
akkor kozvetve torténhet belfoldrél is, jellemzéen a ban-

2 Az ebb6l a megkozelitésbdl, illetve a szektorok pénziigyi megtakaritasa alapjan adodé eredményt szoktuk még alulrol szamitott finanszirozasi képes-
ségnek/igénynek nevezni, mivel a fizetési mérleg alsé részében szerepl6 pénziigyi mérleg alapjan all eld.

3 Forraskiaramlas nettd értelemben kétféleképp torténhet. Egyrészt a kiilsé tartozasok csokkenésével (példaul hitel visszafizetése, kotvénylejarat),
masrészt a kiilfoldi eszkozok novelésével (példaul kiilféldre torténd hitelnyujtas, kiilfoldi betételhelyezés). A bankok kiilsé forrasainak elmult években
tapasztalt kidramlasa példaul Ggy valosult meg, hogy a bankok csokkentették kilfoldi eszkozeiket (forrasbearamlas), mikozben ennél joval nagyobb
mértékben csokkentették kiilféldrél korabban felvett hiteleiket (forraskiaramlas). Osszességében tehat jelentsen javult a bankok kiilfélddel szembe-

ni pénziigyi pozicidja (netto forraskiaramlas).
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kokon keresztiil. A vallalatok ugyanis belfoldi banktol is, a
haztartasok pedig szinte csak a hazai bankrendszertél
vesznek fel hitelt, amelyet a bank kiilféldi hitelfelvétellel
finanszirozhat.

Cikkiink felépitésében a kovetkez6 gondolatmenetet
kovetjiik. El6szor attekintjik az egyes szektorok nettd
megtakaritasanak multbeli alakulasat, majd roviden Gssze-
foglaljuk, hogy - az inflacios jelentés alapjan - 2012-2013-
ban mire szamithatunk a kiilonb6z6 szektorok megtakarita-
saval kapcsolatban. Ezt kovet6en ratériink a cikk kdzponti
témajara, az egyes szektorok kiilsé forrasainak alakulasara:
a kiils6 finanszirozasi képesség jelentés novekedését illets-
en arra koncentralunk, hogy ez mely szektorokbol torténé
forraskiaramlassal valosult meg. A kovetkez6 részben pedig
azt mutatjuk meg, hogy a kiilsé finanszirozasi képességben
vart jelentds novekedés milyen valtozasokat okozhat a fébb
szerepldk kiilsé forrasainak alakulasaban. Végiil azt vizsgal-
juk meg, hogy milyen valtozasok zajlottak, illetve milyen
valtozasok varhatoak a dontéen a kiils6 forrasok alakulasa
altal meghatarozott kiilsé adossagmutatokban.

Ebben a részben alapvetéen az inflacios jelentésben meg-
szokott elemzési keretet hasznaljuk. A kiilsé finanszirozasi
képesség eszerint a pénziigyi szamlakban szereplé f6bb
szektoroknak megfeleléen az (MNB-vel konszolidalt) allam-
haztartas, a haztartasok és a vallalatok finanszirozasi
képességének/igényének dsszegeként adodik.

A valsag kitorése el6tt az allamhaztartas finanszirozasi
igényének csokkenését nagyjabol ellensiulyozta a magan-
szektor pénziigyi megtakaritasanak mérséklodése.
Magyarorszag kiilsé egyensulyi pozicidja igy nem javult
szamottevéen. A 2006-ot kovetd kiigazitasok jelent6sen
javitottak a koltségvetés egyenlegét: az allamhaztartas
SNA-szemléletl (nyugdijpénztari megtakaritasokkal korri-
galt) GDP-aranyos finanszirozasi igénye a 2006-os 8 szazalé-
kos szintrél 2008-ra 2 szazalék kdzelébe csokkent (2. abra).
A koltségvetési kiigazitasok ugyanakkor jelentsen rontot-
tak a maganszektor jovedelmi helyzetén. A vallalati szektor
finanszirozasi igénye emelkedett, illetve a lakossag - a
fogyasztassimitd magatartas kovetkeztében - mérsékelte
nettd pénziigyi megtakaritasait. A hazai szektorok netto
megtakaritasa tehat Osszességében csokkent, és igy a
magyar gazdasag kiils6 finanszirozasi igénye nem mérséklo-
dott. Ennek megfeleléen az orszag kiils6 forrasokra valo
rautaltsaga - 2006-hoz hasonloéan - 2008-ban is a GDP 8
szazaléka koril alakult.
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A valsag kitorését kovetéen az allam finanszirozasi igé-
nye emelkedett, a maganszektor alkalmazkodasa azon-
ban olyan mértéki volt, hogy a kiils6 egyensuly latva-
nyosan javult. A valsag kitorését kovetben a kiilsé forras-
bearamlas drasztikusan visszaesett. A forrasok elapadasa a
hitelkinalat visszaeséséhez, a likviditasi korlatok ,kemé-
nyedéséhez” vezetett, és a maganszektor gyors, a hitelfel-
vétel visszaesésében tiikr6z6dé alkalmazkodasat kénysze-
ritette ki. A vallalati szektor korabban jellemzé jelentds
forrasigénye csokkent, majd nettd megtakaritoi pozicioba
valtott. Mindez realgazdasagi oldalrél elsésorban a felhal-
mozasi (beruhazasi és készletfelhalmozasi) kiadasok visz-
szaesésére vezethetd vissza. A szektor pénziigyi megtaka-
ritasanak novekedését ugyanakkor a hazankba érkezé EU-
transzferek novekedése is tamogatta. Az allamhaztartas
novekvo finanszirozasi igénye a valsag elsé harom évében
a ciklikus pozicio miatt csokkend adobevételekhez kothetd,
2011-ben azonban a lakossagi adoterhek csokkentése is
hozzajarult. A haztartasok a személyijovedelemadod-terhek
enyhitése miatt novekvé rendelkezésre allé jovedelmiikbél
inkabb pénziigyi megtakaritasaikat novelték, amihez 2011-
ben a nyugdijpénztari redlhozamok kifizetése is hozzaja-
rult. A lakossagnal is jellemz6 volt a hitelfelvétel visszaesé-
se és netto hiteltorlesztésbe forduldsa, ami szintén novelte
a szektor nettd pénziigyi megtakaritasat. A maganszektor
- és ezen beliil is els6sorban a vallalatok - alkalmazkoda-
sanak koszonhetden az orszag kiils6 finanszirozasi képessé-

2. abra

Az egyes szektorok finanszirozasi képességének
alakulasa

(GDP ardnydban)
8 ) 2 8
6 ] 6
] 4 % ]
2 B - H 2
ol_m 2 0 o

2 i s

-6 H -6
-8 -8
-10 -10
-12 -12
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
== Vallalat

== Allamhaztartés*

71 Haztartas
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oldalrol)

* Az dllamhdztartdsba az dllami koltségvetésen tul az 6nkormdnyzatok,
az APV, a kvdzifiskdlis feladatokat elldté intézmények (MAV, BKV), az
MNB és az dllami kezdeményezésli, PPP-beruhdzdsokat végzé intézme-
nyek tartoznak. Az dllamhdztartdsndl az SNA-szemlélet( finanszirozdsi
igény szerepel, ami nem tartalmazza a nyugdijpénztdri befizetéseket,
és eltér a hivatalos (ESA-) egyenlegt6l.



ge jelentésen emelkedett. Osszességében, 2009 oOta a
magyar gazdasag belfoldi szerepléinek megtakaritasa pozi-
tiv volt, aminek eredményeképpen nem volt sziikség kiilso
finanszirozasra, s6t az elmult években forraskiaramlas
tortént.

2012-2013-ban kiils6 egyensulyi pozicionk tovabbi jelen-
t6s mértéki javulasa varhato. Az inflacios jelentés szerint
a netto export tovabbi novekedése és a varhatéan tovabb
emelked6é EU-tamogatasok a magyar gazdasag kiilsé finan-
szirozasi képességének tovabbi novekedését vetitik eldre.
A netto exportot a meginduld autdipari gyartas exportnove-
16 hatasa mellett a tovabbra is visszafogott belfoldi felhasz-
nalas miatt mérsékelt import is tdmogatja. A nettd6 megta-
karitoi pozicié orszagos szintli ndvekedése mogott az egyes
szektorok oldalarol az allamhaztartas és a vallalatok pénz-
mérséklddése a Széll Kalman-tervek kovetkezménye, ame-
lyek hatasara a belsé kereslet tovabbra is visszafogottan
alakulhat. A vallalati szektor pénziigyi megtakaritasanak
novekedése a beruhazasok tovabbi mérséklédése mellett az
EU-bol érkezé magasabb transzferekre vezethet6 vissza. A
haztartasok pénziigyi megtakaritasa - az egyszeri megtaka-
ritasnoveld tételek (redlhozam kifizetése, végtorlesztés)
kiesésével, illetve a nettd hitelezés lassu felivelése mellett
- csokkenhet. Osszességében a magyar gazdasag kiilsé
finanszirozasi képessége a finanszirozasi oldal alapjan idén
és jovére megkozelitheti a GDP 3, illetve 5 szazalékat,
vagyis a két év alatt 6sszesen a GDP mintegy 8 szazalékat
eléré kiils6 forraskiaramlas varhato.

A kovetkez6 részben azt vizsgaljuk, hogyan alakult az egyes
szektorok kiilfoldi forrasbevonasa. Ennek elemzéséhez a
fizetési mérleg finanszirozasi oldalanak szektoralis megbon-
tasat hasznaljuk, amelyben az egyes szektorok miikodo
toke, portfoliorészvény és kilonbozé adossagjellegli netto
forrasait (eszkdzok és tartozasok) Gsszesitjuk.

Az egyes szektorok nettd megtakaritasaval szemben két
fontos kiilonbséget is érdemes megjegyezni. Egyrészt, hogy
a lakossagnak a kiilfélddel (a valutavasarlast kivéve) jellem-
z6en nincs kozvetlen kapcsolata, illetve ez a tobbi szektor-
hoz képest elenyész6 mértékl. Masrészt, a maganszektor
hiteleinek jelentds részét a bankok csatornazzak be kiilfold-
rél, a maganszektor finanszirozasanak egy része tehat a
bankrendszer mérlegén keresztiil jelenik meg a kiils6 finan-
szirozasi folyamatokban. Ebb6l adodoéan a fizetési mérleg
finanszirozasi oldala a kovetkez6 szektorokat kiilonbozteti
meg: allamhaztartas, MNB, bankrendszer és egyéb magan-

szektor (ami dontéen a nem pénziigyi vallalatok kiilfélddel
kapcsolatos tranzakcioit takarja).

Az allamhaztartas a valsag el6tt a hianynak csak egy
részét fedezte kiilsoé forrasbol, 2008-2009-ben ugyanak-
kor a hianyt meghaladé kiils6 forras bevonasara volt
sziikség. Az allam kiilsé forrasbevonasa a koltségvetési
hiany finanszirozasahoz kothet6: az allam devizakotvény-
kibocsatasa, a kiilfoldiek allampapir-vasarlasa, illetve egyéb
kisebb finanszirozasi tételek (privatizacio, nemzetkozi szer-
vezetekt6l kapott fejlesztési hitelek, EU-tamogatasok elé-,
illetve utofinanszirozasa) kiilsé forrasok bearamlasat jelen-
tik. Mig a valsagot megel6zé években az allam hianyanak
finanszirozasahoz kiils6 forrasok mellett a hazai szektorok
allampapir-vasarlasara is tamaszkodott, a valsag kitorését
kdvetéen megvaltozott a helyzet. Mivel a belfoldi szektorok
Osszességében 2011 végéig folyamatosan épitették le allam-
papir-allomanyukat, a pénzforgalmi hiany 2008-2009-ben
tapasztalt csckkenése ellenére az allam kiils6 forrasbevo-
nasa a korabbi évekhez hasonlo mértékii volt (3. abra).

A hianyt meghalado kiils6 forrasbevonasban azonban két
tényez6 is szerepet jatszott. Egyrészt az allampapir-piaci
problémak miatt - az éven beliili papirok zavartalan érté-
kesitése mellett - atmenetileg sziinetelt a hosszabb lejara-
th allamkotvények kibocsatasa, mikézben tovabbra is fizet-

3. abra

Az allamhaztartas finanszirozasi igénye és kiils6
forrasbevonasa

(GDP ardnydban)
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Megjegyzés: az dbrdn a ténylegesen finanszirozandd pénzforgalmi hidny
szerepel a 2. dbrdn bemutatott, eredményszemléletii finanszirozdsi
igény helyett. 2010-ben az dllam kiilsé forrdsbevondsa igen alacsony
volt, koszénhetéen a hazai bankoknak kordbban nyujtott devizahitel
visszafizetésének (200 millidrd forint) és a mark-to-market dllomdny
euro gyenglilése miatti névekedésének (250 millidrd forint).
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ni kellett a korabban kibocsatott allampapirok lejarataikor.
Masrészt a bizonytalan nemzetkozi helyzetben a kiilfoldi
befektet6k bizalmanak elnyerése érdekében az allam pro-
balta novelni finanszirozasi tartalékait. Mindez a nemzetko-
Zi szervezetektol szarmazo devizahitelek nagyobb szerepé-

hez, és tovabbra is magas kiils6 forrasbevonashoz vezetett.
Az elmilt két évben az allam netto devizahitel-felvétele a
korabbi évekhez képest csak kismértékid volt, mikdzben a
novekvo finanszirozasi igény mellett jelentsen erésodott a
kilfoldiek allampapir-vasarlasa.

Az allamhaztartas devizahitel-felvétele és az MNB-kotvényallomanya kozotti kapcsolat

Amikor az allam devizahitelt vesz fel, akkor a kapott devizat a jegybanknal helyezi el devizabetétként, igy az MNB devizatartaléka is
emelkedik. A koltségvetés ugyanakkor a felvett hitelt jellemz6en a hiany finanszirozasara forditja, azaz forintra van sziiksége, ezért a
devizat az MNB-nél forintra valtja. Ekkor az allam devizabetéte forintbetétté konvertalodik, mikzben az MNB devizatartaléka nem
valtozik. Amikor az allam kifizetéseket hajt végre (példaul nyugdijakat fizet vagy bért fizet a kozalkalmazottaknak), akkor az MNB-nél
vezetett forintbetéte csokken. A kifizetések hatasara megnovekszik a gazdasag likviditasa (a gazdasagi szereplok a kapott pénzt betét-
ként helyezik el a bankoknal, illetve az altaluk elkoltott pénzt azok a szereplék helyezik el betétként a bankoknal, akik azt kaptak),
ami végiil a bankrendszer forrasait noveli. Az igy megndvelt felesleges likviditast a bankok kéthetes kotvény formajaban az MNB-nél
helyezik el, vagyis az MNB forrasai kozott az allami betét csokkenését az MNB-kotvények allomanyanak novekedése helyettesiti. Az
allam altal felvett devizahitel tehat végsé soron az MNB forrasoldalan csapddik ki, az MNB-kotvények allomanyanak novekedése forma-
jaban. Az MNB-kotvények allomanyanak alakulasa a fent leirt folyamat miatt mutat hasonlé novekedést a - multban jellemzéen az
allam nettd devizahitel-felvétele miatt megnovekedett - devizatartalék novekedésével (4. abra). Az allam devizahitel-felvételével
egyiitt igy az MNB is von be forrasokat a belf6ldi szerepléktél (jellemzéen bankoktol) MNB-katvény formajaban. Az MNB-vel konszolidalt

allamhaztartas tehat végsé soron a felvett devizahitellel és a kéthetes kotvénnyel finanszirozza a devizatartalék novekedését és az

allam kiadasait.

A fent leirt folyamatnak két kovetkezménye is van a kiilsé forrasbevonasra vonatkozoan.

1. Mivel az allam devizahitel-felvételével (kiilsé forrasbevonas)
parhuzamosan megemelkedik az MNB devizatartaléka is (a
kilfoldi eszkozok novekedése a kiilsé forrasok kiaramlasat
jelenti), a koltségvetés devizahitellel torténd finanszirozasa
netto értelemben nulla kiils6 forrasbevonast jelent a tagabb
értelemben vett allamhaztartas szamara. Ennek megfeleléen
az allamhaztartas kilsé forrasainak alakulasat az MNB-vel kon-

szolidalva érdemes vizsgalni (5. abra).

2. Lattuk, hogy a devizahitel felvételével megnétt az MNB-kot-
vény allomanya, aminek dont6 hanyadat a bankok tartjak.
Mivel a bankoknak eszkozeik finanszirozasahoz kiils6 forrasokra
is szlikségiik volt, ez azt is jelenti, hogy végs6 soron az allam
devizahitel-felvétele hozzajarult a bankok kiilsé forrasainak
emelkedéséhez (illetve a kiilfoldi forrasok lehet6ségekhez
képest vett kisebb kiaramlasahoz), ami a bankrendszer kilsé

forrasainak alakulasarol szolo részben kdszon majd vissza.

Az allam még a devizatartalék novekedésével korrigalva
is vont be kiilsé forrasokat a valsag kitorését kovetéen. A
keretes iras szerint tehat az allam kiilsé forrasbevonasat az
MNB-vel konszolidaltan érdemes vizsgalni. Eszerint a devi-
zatartalék novekedésével megvaldsult forraskiaramlas
jelentésen csokkenti ugyan a kiils6é forrasbevonas nagysa-
gat, ezzel egyiitt is jellemzé marad azonban az allam kiils6
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4, abra

A devizatartalék és a sterilizacios allomany
alakulasa
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forrasbevonasa mind a valsag el6tti, mind az azt koveto
id6szakban. Az MNB-vel konszolidalt allamhaztartas szint-
jén két évben nem tortént kiils6 forrasbevonas. 2005-ben a
Budapest Airport privatizacidja a GDP 2 szazalékat megha-
lado mértékben novelte a devizatartalékot (ez a forraski-
aramlas csokkentette a konszolidalt allamhaztartas forras-
bevonasat), mig 2008-ban a valsag kitorésekor a kiilfoldiek



5. abra

Az MNB-vel konszolidalt allamhaztartas kiilso
forrasbevonasa

(GDP ardnydban)
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kiugroan nagy mennyiség(i allampapirtdl szabadultak meg.*
Az elmUlt harom évben ugyanakkor az MNB-vel konszolidalt
allamhaztartas kiilsé forrasbevonasa viszonylag stabilan, a
GDP 2 szazaléka koriil alakult.

2008-ig a vallalatok is jelentés mértékben vontak be kiil-
foldi forrast. A valsagot megel6z6 években a vallalati szektor
beruhazasat és termelését jelent6s mértéki kilsé és belsd
forras bevonasaval finanszirozta, ami a jellemzéen betételhe-
lyezést meghalado hitelfelvétellel, illetve kiilfldiek részese-
désszerzésével, kilfoldi hitelek felvételével valosult meg
(ezek lehettek banki vagy anyavallalattol felvett hitelek is).
Vagyis a bankrendszer mellett a vallalati szektor is jelentds
mértékben vont be - a bankokon keresztiili devizahitel-felvé-
tel mellett kozvetlenil is - kilfoldi forrast (6. abra).>

A vallalati szektorbdl ugyanakkor a valsag kitorése ota
osszességében, nett6 értelemben nem aramlott ki kiilfol-
di forras - a szektor novekvo pénziigyi megtakaritasa a
bankhitelek visszaeséséhez kothetd. A valsag kitorését

6. abra

A vallalati szektor finanszirozasi képességének
belfoldi és kiilfoldi nett6 forrasok szerinti
megbontasa

(GDP ardnydban)
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* Ennek donté részét a bankokkal szembeni pozicié vdltozdsa teszi ki
(betételhelyezés csokkentve a hitelfelvétellel).

Megjegyzés: az dbrdn a vdllalatok finanszirozdsi képessége nem tartal-
mazza a bankok finanszirozdsi képességét, mivel a forrdsmegbontds a
fizetési mérleg alapjdn torténik, ahol a nem banki magdnszektor adata
szerepel.

kovet6en a vallalatok értékesitési lehetdségei besziikiiltek,
ami a beruhazasi kiadasok csokkentéséhez, és igy a forras-
igény csokkenéséhez vezetett. Emellett a valsag okozta
bizalmatlansag ndvekedésével a kiilsé forrasok is elapadtak,
ami a vallalatok kiilfoldi és belfoldi hitelfelvételi lehetdsé-
geit is visszavetette. A hitelkereslet és hitelkinalat erételjes
csokkenésének eredményeként a vallalati szektor kiilsé és
belsé forrasbevonasa visszaesett. A vallalati szektornal
ugyanakkor aggregalt szinten - a bankrendszernél megfi-
gyelhetd jelentds forraskivonassal ellentétben - nem tor-
tént érdemi kiilféldi forraskivonas.t Osszességében tehat a
kilfoldi tulajdonosok és a kiilfoldi bankok nem csokkentet-
ték a hazai vallalatoknak juttatott nett6 forrasaikat’ - ami
mint latni fogjuk erds ellentétben all a bankok kiilsé forra-
sainak alakulasaval. Ez azt is jelenti, hogy a vallalatok
pénziigyi megtakaritasanak emelkedése szinte teljes mér-
tékben a vallalatok bankokkal szembeni poziciéjanak javu-
lasabol (dontéen a hitelek torlesztésébdl) szarmazott.

4 Az IMF/EU-tol felvett devizahitel (forrasbevonas) miatt novekedett az MNB devizatartaléka (forraskiaramlas), igy osszességében nem befolyasolta a

kiilsé forrasbevonast.

5 Ez aldl kivételt képez a 2007-es év, amikor csupan a MOL sajatrészvény-vasarlasa kozel 2 milliard eurdval csokkentette a kiilféldiek hazai befektetéseit.

6 Fontosnak tartjuk megjegyezni, hogy az aggregalt szinten nulla forraskiaramlas egyedi szinten igen eltéré folyamatokbdl adodhatott. Sok vallalat
kulfoldi forrasszerzési lehetGségei - az eurdpai valsag elmélyiilésével 6sszhangban - vélhet6en besz(ikiiltek, illetve a valsaghoz torténé alkalmazkodas
is kényszer( forrascsokkenéssel jarhatott. Ezt a hatast azonban ellensllyozhatta, hogy mas vallalatok anyavallalatai tovabbra is nyGjtottak tulajdono-
si hitelt leanyuknak, illetve a vallalatok le is épithették kiilfoldi eszkozeiket.

7 A 2011-es adatot két, egymast nagyjabol ellensulyozd egyedi hatas is befolyasolta. Az allam MOL-részvény-vasarlasa mintegy 1,9 milliard eurdval
csokkentette a kilfoldiek hazai vallalatokban szerzett részesedését, vagyis ekkora forraskiaramlas valosult meg. A magan-nyugdijpénztari rendszer
atalakitasat kovet6 eszkozértékesitések nyoman ugyanakkor hasonlé mértékben csokkent a vallalati szektor kiilfldi kdveteléseinek allomanya, vagy-

is netto értelemben ekkora forrasbearamlas tortént.
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A valsag el6tt a maganszektor nett6 pénziigyi megtakari-
tasa negativ volt. A bankrendszer kiils6 forrasok bevona-
saval finanszirozta a lakossag és a vallalatok devizahitel-
felvételét. A valsag el6tt a maganszektort Gsszességében
finanszirozasi igény jellemezte: a vallalati szektor a gazda-
sag normal mdkodésének megfeleléen jelentds finansziro-
zasi igényt tamasztott, mig a lakossag netto (tartozasokkal
csokkentett) pénziigyi megtakaritasa a nagymértéki hitel-
felvétel miatt is 2008-ra nulla kozelébe siillyedt. Ezzel
Osszefliggésben 2008 kozepéig a maganszektor bankoktdl
szarmazo6 netto hitelfelvétele jelentés mértékben megha-
ladta a maganszektor banki eszkozeinek (betételhelyezés és
banki kotvényvasarlas) mértékét (7. abra, pontozott vonal).
A hitelezési aktivitas nagymértékl boéviiléséhez jelentds
mértékben hozzajarult a devizahitelek - lakastamogatasi
rendszer megnyirbalasa utani - felfutasa. A bankrendszer a
potlolagos forrast kiilfoldi, féleg anyabanki hitelekbdl
teremtette el6.® Mindek6zben a bankrendszer likvid eszko-
zeinek (allampapir és MNB-kotvény) novekedése visszafo-
gott volt.

Az elmult években a maganszektor novekvd pénziigyi
megtakaritasa a bankok jelentés forraskivonasaval jart
egyiitt. A valsag miatt ugyanakkor megnovekedett a ban-
kok likvid eszkoztartasi igénye is, igy a bankok Kkiils

7. abra

A bankok kiils6 forrasainak felhasznalasa netto
hitelkihelyezésre, illetve likvid eszkozokre

(kumuldlt tranzakciok)
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E=1Bankok MNB-kotvényallomanya

C—1Bankok allampapir-vésarlasa

— Netto kiilsé forrasok valtozasa

----Maganszektor netto hitele (hitel minusz betét
és kotvény)

forrasai kisebb litemben csokkentek, mint az a betét- és
hitelfolyamatok alapjan lehetséges lett volna. A valsag
hatasara a maganszektor 2008-ban még jelentds, a GDP 6
szazalékat elérd finanszirozasi igénye 2009-re 4 szazalékos
finanszirozasi képességbe valtott. A vallalati szektornal
lattuk, hogy ebben dont6 szerepe volt a bankokkal szembe-
ni pozici6 javulasanak. A vallalati szektort sujtd szikiilé
hitelfelvételi lehetGségek, illetve romlé jovedelmi helyzet
miatt visszaesO hitelkereslet a haztartasi szektorra is jel-
lemz6 volt, vagyis a haztartasok bankokkal szembeni pozi-
cidja is jelentdsen javult. A pénziigyi megtakaritas noveke-
désének jelentés hanyada tehat a banktdl felvett hitelek
visszaesésébdl (torlesztésébdl) szarmazik, de a bankbeté-
tek, illetve banki kotvények ndvekedése is hozzajarult.
Vagyis a maganszektor nettdo megtakaritasanak novekedése
jelentésen novelte a bankok likvid pénzeszkozeit. Az igy
megnovekedett likviditasbol a bankok dontéen két dolgot
finansziroztak. Egyrészt eszkdzoldalon tovabb ndvekedett
MNB-kétvényallomanyuk a ndvekvé devizatartalékkal par-
huzamosan emelkedé sterilizacios allomany, illetve a valsag
miatt emelked6 likvideszkoz-tartasi igény kovetkeztében
(7. abra). Masrészt a fennmarado6 pénzeszkozeiket a bankok
a korabban kiilfoldrél felvett hiteleik visszafizetésére fordi-
tottak (7. abra folytonos vonala, illetve 8. abra jobb oldala
- a bankok a valsag elétt kiilfoldi forrasokat vontak be,
2009-t6l azonban a forrasok kiaramlasa dominal).

2011 végén, illetve 2012 elején a végtorlesztés jelento-
sen befolyasolta a bankok finanszirozasi folyamatait.
A bankok kiils6 tartozasainak csokkenése ugyanis a végtor-
lesztési program fennallasa alatt - a visszafizetett hitelek
megugrasaval parhuzamosan - felgyorsult, amit csak kis-
mértékben tudott tompitani a banki tékeemelésekbdl szar-
mazod kiils6 forrasnovekmény (mikodoétéke-bearamlas).
A végtorlesztés varhato nagysaga a bejelentési kotelezett-
ségek miatt mar 2011 végén ismert volt, igy a bankrendszer
az év végén jellemz6é mérlegmenedzsmentnél mar ezt is
figyelembe vehette. Vélhetéen ez is szerepet jatszott
abban, hogy a bankok forraskiaramlasa az év végi jelentés
gyorsulast kovetéen 2012 elején lassult.

A magyar gazdasag kiilsé finanszirozasi képességének
alakulasaval parhuzamosan megindult a kiilsé6 forrasok
kiaramlasa is, azonban ez nem mindegyik szektorra volt
jellemz6 (8. abra). A haztartasi és vallalati szektor folyta-
todo betételhelyezése és a valsag miatti hiteltorlesztés -
ami jelent6sen hozzajarult a maganszektor nagymértékben
emelkedé netté megtakaritasahoz - lehet6vé tette a bank-

8 A kiilfoldrél szerzett devizaforras azért is allhatott érdekében a bankrendszernek, mert ezzel mérséklédott a belfoldi szektoroknak nyljtott deviza-

hitelek miatt nyild mérleg szerinti devizapozicio.
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8. abra

Az egyes szektorok finanszirozasi képessége és kiils6 forraskiaramlasa

(a GDP ardnydban)
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Z3 Haztartas
== Allam és MNB
— Kiils6 finanszirozasi képesség

rendszer szamara, hogy egyre nagyobb mértékben csok-
kentse kiilsé forrasait. Ezzel szemben a vallalatok finanszi-
rozasi képességének kialakulasa nem vonta maga utan a
kozvetlen kiils6é forrasaik mérséklodését. A konszolidalt
allamhaztartas esetében pedig az utdbbi években inkabb a
finanszirozasi igény novekedése volt jellemz6, amivel par-
huzamosan tovabb folytatddott a kiils6 forrasok bevonasa.

Az inflacios jelentésben bemutatott elérejelzések alapjan
Magyarorszag kiilsé finanszirozasi képessége a jovében
tovabb emelkedik (lasd az egyes szektorok finanszirozasi
képességérol szold részt). Ezzel parhuzamosan a kiilfoldi
forrasok kiaramlasa fokozodhat. A kovetkezdkben azt vizs-
galjuk meg, hogyan valtozhat az egyes szektorok kiilsé for-
rasa 2013 végéig - az eldrejelzésekben tovabbra is erésen
tamaszkodunk az inflacios jelentés prognozisaira.

El6szor is fontosnak tartjuk tisztazni, hogy a jovobeli
folyamatokra vonatkozoé varakozasunk kialakitasanal sza-
mos feltételezéssel kellett élniink az egyes szereplék
viselkedésével kapcsolatban.

« Ezek koziil az egyik legfontosabb, hogy - az elmult évek-
ben tapasztaltakhoz hasonloéan - arra szamitunk, hogy az
Allamadodssag-kezel6é Kozpont (AKK) a jovében is deviza-
kotvény-kibocsatasbdl finanszirozza lejaro devizahiteleit,
és hogy a devizat - az eddigi gyakorlatnak megfeleléen
- az MNB-nél konvertalja forintra.

Z4 Bankrendszer
= Allam és MNB
— Kiils6 finanszirozasi képesség

Azt is feltételeztiik, hogy a hazai bankok rendelkezésre
allé forrasai a maganszektortol szarmazo betétek és hitel-
torlesztés osszegével emelkednek, vagyis ezt az dsszeget
»Kolthetik el” szabadon.

Végiil, a bankok viselkedését illetéen azt a multbeli
tapasztalatot feltételeztiik a jovére vonatkozoan is, hogy
az MNB-k&tvényallomanyukban bekovetkezé novekedést
dontéen a belfoldi bankok szivjak fel.

A fobb feltételezések utan pedig lassuk, hogy milyen valto-
zasok varhatoak az egyes szektorok kiilsé forrasainak dina-
mikajaban.

A kovetkez6 években a vallalatok belfoldi banki hitelei-
nek netté torlesztése mellett a vallalatok kiils6 forrasai-
ban is csokkenésre szamitunk. A vallalati szektor pénziigyi
megtakaritasa a kovetkezd években - a meginduld autdipa-
ri termelés és az EU-transzferek jovedelemnoveld hatasa,
illetve a tovabbra is visszafogott beruhazasok mellett - var-
folytatodo javulasa részben kdzvetetten a bankrendszeren
keresztiil (nagyobbrészt a hitelek visszafizetésébdl, kisebb-
részt a betéteik novelésébdl eredben), részben kézvetlendl
jelentkezhet a kiilsé finanszirozasi folyamatokban. Ez utob-
bi a kiilfoldi banki hitelek mellett a korabban stagnalo FDI
tipusu forrasok kiaramlasat is jelentheti (példaul tulajdono-
si hitelek nagyobb mértékil csokkenése).

A kiils6 forrascsokkenésben tovabbra is jelent6s szere-
pet jatszhat a bankrendszer folytatédé mérlegalkalmaz-
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kodasa. A varhatéan emelked6 MNB-kotvényallomany
miatt ugyanakkor a bankok nett6 forraskivonasa mérsék-
l6dhet. A maganszektor tovabbra is jelentds netté megta-
karitoi pozicidja a bankrendszer szamara folytatdodo hitel-
torlesztést és betételhelyezést jelent, ami tovabbi teret
nyit a bankok netto kiilsé forrasainak csokkenéséhez.
A maganszektor megtakaritasain tal ugyanakkor a bankok
befolyasolhatja a bankok kiils6 forrasainak alakulasat.
Korabban emlitettiik, hogy a devizatartalék novekedésével
parhuzamosan az MNB-kotvények allomanya is emelkedett
(4. abra), amit dont6en a bankok vasaroltak meg. Hasonléan
a valsag kitorését kovet6 jelentés devizatartalék-novek-
ményhez, a szamottevé mértékl EU-transzfereknek kdszon-
het6en a kovetkezd években ujra emelkedéd palyara allhat a
jegybanki devizatartalék (azt feltételezve, hogy az allam a
lejaré devizahitelnek megfeleldé Uj devizahitelt vesz fel).
Ezzel parhuzamosan a bankok likviditastobblete is ndveked-
het, amelyet finansziroznia kell a bankrendszernek. A ban-
koknal keletkezé likviditas tehat megoszlik az MNB-kdtvény
vasarlasa és a kilsé forrasok visszafizetése kozott. Mig
alakulasa 6nmagaban nagyobb mértéki( kiils6 forrasleépi-
tést tenne lehetévé, ehhez képest az MNB-kotvényallomany
varhat6 emelkedése visszafoghatja a banki forraskiaram-
last. 2013 végéig tehat Gsszességében a korabban jellemz6-
nél kisebb mértéki banki forraskiaramlas varhato.

Az allamhaztartas mérséklédé finanszirozasi igényével
parhuzamosan az allam kiils6 forrasbevonasa csokken-
het, mig a devizatartalékok novekedése miatt az MNB-
vel konszolidalt allamhaztartas szintjén netté forraski-
aramlas valosulhat meg. Az elmult években az AKK deviza-
kotvény-kibocsatasa nagyjabol megegyezett a lejaro devi-
zaadossaggal, igy a jovore vonatkozoan is azt feltételezziik,
hogy az allam nettd devizahitel-felvétele nem implikal
netto kiils6 forrasbevonast. Ekozben a 2011-esnél varhatoan
ényegesen alacsonyabb koltségvetési hiany finanszirozasa-
ban megnéhet a hazai szereplék szerepe - 2012 elsé félévé-
ben példaul a haztartasok 140, a bankok pedig 240 milliard
forint értékben vasaroltak magyar allampapirt. Osszességé-
ben tehat az MNB nélkiili allamhaztartas kiilsé forrasbevo-
nasa idén és jovore visszaeshet 2011-hez képest. Az MNB
devizatartaléka ekozben emelkedhet, ami forraskiaramlast
lembe véve, tehat a konszolidalt allamhaztartas szintjén - a
valsag elott és alatt jellemzo forrasbearamlassal szemben
- netto forraskiaramlas valosulhat meg az elkdvetkezend6
években.

Az eddig ismertetett alapforgatokonyv mellett ugyanak-
kor érdemesnek tartunk két olyan alternativ forgato-
konyvet is bemutatni, amelyekben megvaltozik a forras-
kiaramlas egyes szektorok kozotti megoszlasa. Az egyik
lehetséges szcendridoban a bankok MNB-kotvényallomanya a
feltételezésiinkben szereplénél kisebb mértékben emelke-
dik, ami tobb tényezdébdl is eredhet: a bankok nem akarnak
ilyen mennyiség(l likvid eszkozt tartani, vagy az anyaban-
koknak nagyobb mértékben van sziikségiik a magyar leany-
bankoknal keletkez6 forrasokra.® Mindkét esetben az alta-
lunk feltételezettnél gyorsabb lehet a bankok forraskiaram-
lasa. Az ,eréltetett” forraskivonas az allampapir-piaci
hozamok emelkedésével és az arfolyam gyengiilésével is
jarhat, ami addicionalis valtozasokat okozhat a makrogaz-
dasagi, és ezzel az egyes szektorok pénziigyi megtakaritasi
folyamataiban. Az mindenesetre a multbeli tapasztalatok-
bél valoszin(sithetd, hogy a bankok keresletkiesését a kiil-
foldiek allampapir-, illetve MNB-kotvény vasarlasa ellensi-
lyozhatja, ami az arjellegli valtozok elmozdulasaval is
Osszefiiggésben allhat. Osszességében tehat a bankok
nagyobb forraskiaramlasat az allam kiilsé forrasbevonasa-
nak novekedése helyettesitheti. Egy mdsik lehetséges szce-
ndrio szerint a vallalatok - emelked6 pénziigyi megtakari-
tasuk ellenére - tovabbra sem csokkentik kiils6 forrasaikat.
ered6 likviditas - nagyobb mértékl hiteltorlesztés vagy
nagyobb betételhelyezés formajaban - a bankrendszerbe
aramlik. A bankok pedig az ebbdl eredé addicionalis forras-
bol tovabb csokkenthetik kiilfoldi adossagukat, vagyis
ebben az esetben a vallalatok kisebb forraskiaramlasat a
bankok nagyobb forraskiaramlasa ellensulyozhatja.

Az egyes szektorok kiilsé forrasbevonasanak osszege (a
kiilsé finanszirozasi képesség) meghatarozza, hogyan valto-
zik az orszag kiilsé tartozasa. A kiilsé tartozason beliil fon-
tos megkiilonboztetni az adossagjellegli forrasokat (példaul
kilfoldrol felvett hitelek, kibocsatott devizakotvények) és a
nem adossagjellegli forrasokat (példaul mikodé tdke,
részesedésjellegl forrasok). Az elemzésekben ugyanakkor a
kiils6 adossag alakulasa all a figyelem kozéppontjaban,
mivel ezeket a forrasokat 6vezi megljitasi kockazat, mig a
részesedésjellegl kiils6 forrasok kisebb kockazatot jelente-
nek Magyarorszag szamara.

A valsag el6tt jelentds mértékben emelked6 netto kiilsé
adossag a jelentds kiilsé finanszirozasi képesség ellenére
egyel6ére csak enyhén mérséklédott. Magyarorszag netto

9 Az is a bankok kisebb MNB-kotvényallomanyat okozna, ha az allam a lejaronal kevesebb devizakotvényt tud kibocsatani. Ekkor az allam kénytelen
lenne forintkibocsatasat megndvelni. Ha ezt az addicionalis allampapir-mennyiséget teljes mértékben a bankrendszer vasarolna meg, akkor a kiilsé
forrasbevonas tekintetében nincs eltérés az alapforgatokonyvhoz képest. Azonban ha az allampapirok egy részét a kiilféld vasarolja meg, akkor a
bankok kiils6 forrasbevonasa az alapforgatokonyvhoz képest ceteris paribus kisebb lehet, mig az allamhaztartasé nagyobb.
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kiils6 addssaga 2004-et kovetéen gyorsan emelkedett, és
2008-ra meghaladta a GDP 50 szazalékat. A jelent6s nove-
kedésben a devizahitelezés felfutasaval parhuzamosan
emelked6 banki kiilsé forrasbevonas volt meghatarozo, az
emelkedésben azonban a vallalati szektor kiils6 forrasbevo-
nasa is szerepet jatszott (9. abra). A nettd kiilsé adossag
ugyanakkor a gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége elle-
nére 2011-ig nem kezdett el mérséklédni, ami a kiils6 ados-
sag forintosszegének az arfolyam gyengiilése miatti ndveke-
désére vezethetd vissza. 2011-ben az arfolyam tovabbi
gyengiilése ellenére érezhetéen csokkent a GDP-aranyos
netto kiilsé adossag, mivel az adossagjellegl forrasok
kidramlasa kiugroan nagy volt.

A tovabb novekvé kiilsé egyensulyi tobblet azt jelenti,
hogy valtozatlan arfolyam esetén csokkennek a kiilsé
sériilékenységiink szempontjabél kiemelten figyelt ados-
sagmutatok. A magyar gazdasag kiils6 egyensulyi tobblete
2012-2013-at egylittvéve megkozelitheti a GDP 8 szazalé-
kat. Az eléttiink allo két évben tehat hasonld mértéki nettd
kiils6 - adossag- és nem addssagtipusu - forraskiaramlasra
szamitunk, azaz ekkora mértékben csokkenhet a gazdasag
nettd kiilsé6 (adossag- és nem addssagjellegl) tartozasa.
A forrasok kiaramlasa kisebbrészt a vallalatok FDI tipusu
tartozasainak csokkenése, nagyobbrészt pedig a belfoldi
szektorok (vallalatok, bankok és az allam) addssagjelleg(
forrasainak netto torlesztése mellett kovetkezhet be.
A finanszirozas szerkezetében tovabbra is igen alacsony
nem adossagtipusl forrasbearamlast varunk 2012-ben, ami
2013-ban akar kiaramlasba is fordulhat. A vallalati szektor
nettdo megtakaritasa ugyanis jelentésen emelkedik, ami a
tulajdonosi hitelek erételjesebb csokkenésével jarhat. igy a
kiils6 tartozasok csokkenése elsésorban a netto kiilsé ados-
sag csokkenésében olthet testet.

A kiils6 egyensuly javulasanak eredményeképpen - illet-
ve a 2011 vége 6ta megvaldsult arfolyam-eré6sodéssel és
a nominalis GDP novekedésével egyiitt - az orszag GDP-
aranyos netto kiils6 adossaga a 2011 végi 50 szazalék
koriili szintrél 2013 végére 40 szazalék ala csokkenhet.
A netto kiils6 adossagcsokkenéshez a kiilfoldi hitelek netto
torlesztése mellett (bruttdé adossagcsokkenés) a devizatar-
talék varhatd novekedése (brutto kiilfoldi eszkbznovekedés)
is hozzajarul. A devizatartalékot az EU-transzferek, vala-
mint a varhat6é devizakotvény-kibocsatasok névelik. Az év
elso felében tortént forinterésodés a netto kiilsé adossagra-
tat juniusig mintegy 5 szazalékponttal mérsékelte. Jovore a
kiils6 adéssagmutatok csokkenését - stabil arfolyamot fel-
tételezve - dontden a forraskiaramlas hatarozhatja meg,
amelyet kismértékben gyorsithat a nominalis GDP noveke-
désébdl eredd hatas.

9. abra

A netto kiils6 adossag alakulasa
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— Netto kiils6 adossag

A netté finanszirozasi képesség és mérséklédoé adossag-
mutatok ellenére ugyanakkor a magyar gazdasag pénz-
ligyi szempontb6l tovabbra is sériilékeny maradhat,
mivel a magas adossagallomany miatt fennmarad a jelen-
tés mértékii brutté finanszirozasi igény. Bar a fizetési
mérleg tobblete, a magyar gazdasag netté megtakaritoi
pozicidja és a lassu litemben, de folyamatosan mérséklédé
kiils6 addssagmutatok mérséklik a magyar eszkdzok kocka-
zatossagat, nem szabad elfeledkezni a netté szamok mogott
allo brutté adatokrol. A kiils6 netto finanszirozasi képesség
ugyanis csak meérsékli Magyarorszag bruttd finanszirozasi
igényét. Az éven beliil lejard forrasokat tekintve a gazdasa-
gi szereploknek mintegy 30 milliard euronyi forrast kell
megujitaniuk évente, aminek megvalosulasat tovabbra is
kockazatok dvezhetik.

A valsag elétt a belféldi szereplék jovedelmét meghaladd
beruhazas és fogyasztas, a folyamatosan laza koltségvetési
politika miatt Magyarorszag jelent6s mértéki kiilsé forrast
vont be. A valsag hatasara a hazai szektorok nett6 megta-
karitasa jelentés mértékben emelkedett, mikézben a ban-
kok és vallalatok kiilfoldi forrasbevonasi lehetéségei besz(i-
kiiltek, ami Gsszességében a kiilsé forrasok kiaramlasahoz
vezetett. Elemzésiinkben ugyanakkor arra jutottunk, hogy a
kiils6 tartozasok visszafizetése nem mindegyik szektorra
jellemzé: a hitel- és betéti folyamatokbol adédoan a bank-
rendszerbdl torténd jelentds forraskiaramlas mellett a val-
lalatok kiils6 forrasai nem valtoztak lényegesen, mikdzben
a konszolidalt allamhaztartas tovabbra is von be kiilsé for-
rasokat. Elérejelzésiink szerint azonban a szektorok forras-
kiaramlasaban valtozas torténhet az elkovetkez6 években.
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Egyrészt a devizatartalékokkal parhuzamosan az MNB-
kotvény-allomany varhaté névekedése miatt a bankok kiilsé
forrasainak csokkenése lassulhat, masrészt a konszolidalt
allamhaztartas szintjén is forraskiaramlas valosulhat meg.
Ennek mértéke azonban erdésen fiigg a bankok forraskivona-
si lehetGségeitdl, illetve szandékaitol is. Ha az anyabankok
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tobb forrast akarnak kivinni, vagy a devizatartalék csak
kisebb mértékben emelkedik, az az allam tovabbi kiilso
forrasbevonasaval jarhat egyiitt. A jovoben varhatéan foko-
z0do forraskiaramlassal parhuzamosan Magyarorszag netto
kiils6 adossaga a korabban tapasztaltnal gyorsabb iitemben
csokkenhet.



2010-t6l a GMU-orszdgok, a fokozddd piaci nyomdsra vdlaszolva, erételjes konszoliddcioba kezdtek a pénziigyi valsdg alatt
megnétt koltségvetési deficitjiik és dllamaddssdguk csokkentésére. A legeladdsodottabb orszdgok - tobb esetben kiilsé
segitségre szorulva - szigoru kiigazitdsi programokat hajtanak végre, de az idén és jovére nem vagy alig valtozik a GDP-
ardnyos dllamadoéssdguk. Emiatt vita alakult ki a fiskdlis megszoritdsok hatdsossdgdval kapcsolatban.

A 2007-t6l kibontakozo, majd 2008-t6l intenziv szakaszaba
lépé pénziigyi valsag az USA-bol atterjedt mas régiokra,
koztiik a Gazdasagi és Monetaris Unidra (GMU) is. Nagymér-
tékben megvaltoztak a finanszirozasi kondiciok, a hitelkoc-
kazati prémiumok dramaian megndvekedtek, és a hitelezési
tevékenység is visszaesett. Noha az europai monetaris unio
mint egész kevésbé eladdsodott, mint mas globalis régiok,
2009 végétol, a gorog valsag kezdetétol a legkockazatosabb
régiova valt. Korabbi MNB-kiadvanyainkban mar irtunk
arrol, hogy mely, elsésorban intézményi hianyossagok
magyarazhatjak ezt a latszolagos paradoxont.! Ebben a
cikkben réviden attekintjik azokat a vitakat, amelyek az
europai valsagkezelés sikerességével, ezen beliil a koltség-
vetési konszolidacié eredményességével kapcsolatosak.

A romld globalis makrogazdasagi helyzet lattan, a 2008
Gszén Washingtonban megtartott G-20 alakuld ulést? kove-
téen a kormanyok, illetve jegybankok hatarozottan beavat-
koztak a panikkal fenyeget6 folyamatok megallitasa érdeké-
ben. Sok esetben hoztak rendkiviili intézkedéseket, ame-
lyek a valsagidészakokat leszamitva nem tartoznak a gazda-
sagpolitika eszkoztaraba. A fiskalis politika teriiletén elfo-
gadtak az Eurdpai Gazdasagi Helyreallitasi Programot
(EERP), amely késedelem nélkiil lehetévé tette, hogy a
kormanyok a normal idékre tervezett szigor( kéltségvetési

szabalyokon atlépve, a rendkiviili helyzetnek megfeleld,
orszagonként testre szabott fiskalis intézkedésekkel mérsé-
kelhessék a valsag kovetkezmeényeit, illetve Gjra novekedési
palyara terelhessék a gazdasagaikat. Az Eurdpai Kozponti
Bank (EKB) fliggetlen intézményként sajat hataskorben, de
a kormanyokkal szinkronban nem szokvanyos eszkozokkel
akadalyozta meg, hogy a pénziigyi panik a bankrendszer
Osszeomlasahoz vezessen.

2009-t6l a globalis gazdasag stabilizalodasanak jeleit érzé-
kelve a fejlett orszagok a nem szokvanyos intézkedések
fokozatos visszavételének moddozatait fontolgattak. 2009
szeptemberében a G-20-ak elhataroztak, hogy a normaliza-
last koordinaltan hajtjak végre, bar alkalmazkodva a nem-
zeti sajatossagokhoz.> A kozvetlen valsagkezelés eredmé-
nyén felbatorodva azonban az egyes globalis régiok kozott
a gazdasagpolitikai prioritasok egyre inkabb eltértek. Az
eurdpaiakat kiilonosen aggasztottak a megndvekedett kolt-
ségvetési hianyok és allamaddssagok - amelyek nem voltak
osszhangban a GMU miikodési elveivel -, ezért fiskalis kon-
szolidacioba kezdtek. A 2009 végétdl kibontakozd gorog
fiskalis valsag és a tobbi periferikus orszagra nehezed6
pénziigyi piaci nyomas hatasara ez a szandék csak tovabb
erdsodott. A tobbi nagy, fejlett régid, elsésorban az USA és
Japan - noha szintén a normalizaléodas modjait keresték -
6vatosabbak voltak a fiskalis konszolidacié megkezdésében.

2011 masodik felében és 2012 eddig eltelt id6szakaban fel-
erdsodtek a félelmek az ismételt gazdasagi visszaeséstol. A
vilaggazdasag stabilitasat veszélyeztetd legfébb kockazati

T A globalis valsagrél bévebben: MNB (2011).

2 A G-20-ak csoportjat éppen a globalis valsag koordinalt kezelésére hoztak létre. Erre azért volt sziikség, mert a valsagban kideriilt, hogy nagyobb
fejlédé orszagok nincsenek a sulyuknak megfeleléen képviselve a meglévé nemzetkozi intézményi keretek kozott.
3 G-20 (2009). Pittsburgh Summit: Framework for Strong, Sustainable and Balanced Growth.
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tényezGvé az eurdpai monetaris unio valt. A fiskalis konszo-
lidacio a piaci nyomas ala keriilt EU-tagallamokban kevés
javulast hozott, és Ujabb, nagyobb tagallamok keriiltek
nyomas ala. Az ismételt recesszioba siillyedés arnyékaban a
fiskalis politikdk fenntarthatésaga kérdésessé valt. Ezért
kitjult az a vita, amelynek kozéppontjaban a kovetkezd
kérdések allnak: célravezets politika-e koltségvetési meg-
szoritast alkalmazni addig, amig a mérlegalkalmazkodds
miatt a magdnszektor megtakaritdsi hajlandésdga sokkal
magasabb, mint kordbban, és a névekedés is torékeny? Nem
vezet-e ez a politika ahhoz a nem szdndékolt eredményhez,
hogy a GDP visszaesése olyan mértékli lesz, amely meggd-
tolja az adossdg csokkenését, vagy végeredményben még
nagyobb eladésoddshoz vezet, mint a kiigazitds el6tt? Vagy
ellenkezéleg, a deficit tovdabbi ndvekedésének megengedé-
sével a fiskdlis politikdnak segitenie kell a magdnszektor
mérlegalkalmazkoddsdt? Egyadltaldn, megvalosithaté-e ez az
utoébbi politika éppen azokban az orszdgokban, ahol az
dllamadéssdg mdr eleve magas? Miért vallalndk a piacok ezt
a tovdbbi kockdzatot, ha vannak hitelkockdzat szempontja-
bdl biztosabb befektetések?

Az eurodpaiak igyekezetét a gyors fiskalis konszolidacioval
kapcsolatban a GMU-orszagok Osszesitett eladosodottsaga
és koltségvetési hianya nem magyarazza: mind az USA,
mind Japan mindkét teriileten rosszabbul allt. Am a mone-
taris unidoban részt vevé orszagok kozill az USA-nal és
Japannal joval nagyobb fiskalis kiigazitasra van sziikség
irorszag, Gorogorszag, Spanyolorszag és Portugalia eseté-
ben.

A valsag el6tt a gorog és mas, késébb piaci nyomas ala
kerilt orszagok allampapirjainak hozama alig tartalmazott
kockazati prémiumot a biztos befektetésnek tekintett
német hozamok felett. A masodik vilaghaborl vége 6ta nem
meriilt fel komolyan egy fejlett orszag allamcsédje, ezért
az ilyen orszagok allampapirjai csddkockazattol mentesnek
voltak tekinthet6k, és sok olyan befektet6 tartotta azokat,
amelyek csak korlatozott mértékben tarthatnak kockazatos
papirokat (nyugdijalapok, bizonyos befektetési alapok és
példaul jegybankok, mint az EKB). Amikor azonban elter-
jedt az a félelem, hogy a gorog és mas GMU-orszagok ados-
saga mégsem olyan kockazatmentes, mint a német - mert
torlesztési nehézségek esetén nem feltétleniil kapnanak
segitséget a tobbi tagallamtol -, a piacok vizsgalni kezdték
az orszagok adossagallomanyanak fenntarthatdsagat.

Az allamcs6d kockazatanak ismételt megjelenése a fejlett
orszagok korében erételjes hatast gyakorolt el8szor a gorog
allampapirokra, majd atterjedt mas orszagok (irorszag,
Portugalia, Spanyolorszag, Olaszorszag, Ciprus stb.) papirja-
inak piacara is. Ezek az orszagok eltéré okokbol adosodtak
el, és kiulonbozik a makrogazdasagi helyzetiik is. Kozos
benniik az, hogy allampapirhozamaik olyan magasra szok-
tek, ami mar kérdésessé tette az adossaguk fenntarthatdsa-
gat, és tobben kiilsé segitségre szorultak. Félelem alakult ki
azzal kapcsolatban is, hogy az egyes orszagokban elhelye-
zett betétek nem egyforma kockazatUak. Emiatt a periferi-
kus orszagokbol a betéteket elkezdték menekiteni a legerd-
sebb tagallamok bankjaiba. Megindult az allamcs6dok és
bankcs6dok kockazataval kapcsolatos, Onbeteljesiiléssel
fenyeget6 spekulacio, amit az egyes periferikus orszagok
magukra hagyva, a megmaradt sajat eszkozeikre tamasz-
kodva nem voltak képesek kezelni.# A kialakult bizonytalan-
sdgra reagdlva, az erésebb fiskadlis helyzet(i tagorszdgok
megerdsitve ldttdk azt a véleményt, hogy az egyetlen jarha-
to ut a piacok bizalmdnak visszaszerzésére és a GMU fel-
bomldsdval kapcsolatos pdnik megakaddlyozdsdra a tovdbbi
gyors fiskalis konszoliddci6 minden orszdgban. Ezért a
segitségnyuijtas feltételélil minden bajba keriilt orszag ese-
tében szigoru fiskalis kiigazitast irtak eld.

Ebben az irasban Gorogorszag, irorszag, Spanyolorszag,
Olaszorszag és Portugalia (GMU-5) kapcsan mutatjuk be a
kiigazitasrol folyo vitakat. Ezeknek az orszagoknak a hely-
zete nem azonos: Gorogorszag példaul mar tobb segélycso-
magon, s6t adossagelengedésen is tul van, mig Olaszorszag
egyelére nincs valsagban, ,.csak” fenntarthatatlanul magas
hozamok mellett tud forrashoz jutni a piacokon. K6z6s ben-
nilkk az, hogy jelent6s stabilitasi kockazatot jelentenek a
monetaris unid egészére vagy a puszta sulyuknal fogva,
vagy a fert6zési potencialjuk révén.>

A 2011-t6l kezd6d6 és 2012 nyaratol hatarozottabb vilag-
gazdasagi lassulasi kilatasok a GMU-5 orszagok esetében a
korabbi elérejelzésekhez képest ismét kedvezétlenebb
fiskalis palyat valoszin(isitenek. Az érintett orszagok ados-
saga kolonosen a hosszabb tava novekedési potencialjuk
fényében fenntarthatatlannak latszik. A piacokon csak
olyan feltételekkel kapnak hitelt, ami ezt nyilvanvalova

4 Lasd De Grauwe (2011), aki kimutatja, hogy noha Spanyolorszag addssaga kisebb, mint az Egyesiilt Kiralysagé, a csdkockazati mutatdja joval maga-
sabb. A paradoxont azzal magyarazza, hogy Spanyolorszag és mas, a monetaris unidban részt vevé orszagok nem rendelkeznek monetaris autonoémia-
val, és a piacok attol tartanak, hogy a kozds jegybank nem fog beavatkozni az allampapirpiacukon, ha piaci kudarc alakul ki (market-maker of last

resort).

5 Hasonlé nyomas ala keriilt egy idére Szlovénia is, de a novekedési kilatasai javultak, és az allamadossaga sem tal magas. Ciprus 2012 nyaran fordult
az IMF-hez kiilsé segitségért. E két orszag kis mérete és a problémaik kis sulya miatt kevesebb figyelmet kap a GMU egészének stabilitasa szempont-

jabol.
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1. tablazat

Az allamaddssag fenntarthatésaganak indikatorai 6t GMU-orszagban

2008 2009 2010 2011 2012* 2013*

Gorogorszag

GDP-ndvekedés -0,1 -3,3 -3,5 -6,9 -4,8

Adossagrata 113 129 145 165 163

Allampapirhozam 7.4 5,7 8,2

ESE** -9,6 -3,4 1,2 3,4 1,9

irorszag

GDP-novekedés -3 -0,7 -0,4 0,7 0,5 1,9

Adossagrata 24,4 42,2 74,9 96,4 105,6 109,5

Allampapirhozam 4,4 49 9,2 8,5 6,9

ESE -7,6 -6,5 -4,9 -4, -2,4
Olaszorszag

GDP-novekedés -1,2 -5,5 1,8 0,4 -1,9 -0,3

Adossagrata 105,8 116,1 118,1 120,1 125,8 126,4

Allampapirhozam 4,5 41 4,8 5

ESE 0,7 1 1,3 4,7 5,5

Spanyolorszag

GDP-ndvekedés 0,9 3,7 -0,1 0,7 -1,5 -0,6
Adossagrata 40,2 53,9 61,6 68,5 90,3 96,5
Allampapirhozam 4,4 4 4,3 5,5 71

ESE -6,9 -5,4 -4,9 -1,6 -1,5

Portugalia

GDP 0 -2,9 1,4 -1,6 -3,3 0,3
Adossag 71,6 83,1 93,4 107,2 112,4 115,3
Allampapirhozam 4,5 4,2 5,4 10,1 11,7 8
ESE -5,8 -5,6 -2,3 1,8 3,7

* IMF-elérejelzés.
** Elsédleges strukturdlis egyenleg.
Forrds: IMF (2012b, 2012c, 2012d, 2012e, 2012f).

teszi, ezért a fiskalis kiigazitas szamukra elkeriilhetetlen.
A vita arrél folyik, hogy miként érdemes reagalniuk a
GMU-5 orszagoknak a kedvezétlenebbé valo kilatasokra:
probaljak-e Ujabb megszoritd intézkedésekkel tartani a
korabban kialakitott fiskalis palyat, vagy az mar olyan
tovabbi terheket jelentene a gazdasagi szerepldk szamara,
amelyet azok nem tudnanak vagy nem akarnanak elviselni.
Még rosszabb esetben végrehajtasuk esetén a szandékolt-
tal ellentétes eredményre, az adossag tovabbi novekedéseé-

re vezetne a gazdasagi aktivitasra gyakorolt aranytalanul
nagy negativ hatas miatt.

A kérdés megvalaszolasahoz tudnunk kell, hogy a koltségve-
tési kiadasok mérséklése hogyan hat a novekedésre mind
nagysagat, mind Osszetételét tekintve. Ezt a hatast a mul-
tiplikatorok nagysaga hatarozza meg. Meg kell becsiilni azt
is, hogy a fiskalis szigoritas hogyan befolyasolja a ,lavina-
hatas”-t (lasd az 1. keretes irast).
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1. keretes iras
Koltségvetési egyenleg, gazdasagi novekedés és ciklus

A koltségvetési egyenleg és a gazdasagi novekedés tébb csatornan keresztiil hatnak egymasra.
D(t) = D(t-1)(1-G(t))-E(t) = D(t-1)x(1+R(t)-G(t))-EE(t)

A képletben D a GDP-aranyos addssag, G a nominalis novekedési litem, R az allamadossag atlagos kamata, és EE az elsddleges koltség-
vetési egyenleg. Az éves dinamikat leird képletbél az is lathatd, hogy az addssag alakulasat kozéptavon alapvetbéen az elsédleges

strukturdlis egyenleg nagysaga és a ,lavinahatds” hatarozza meg.

Ezenkiviil lehetségesek még dllomdnydtértékelések - pl. az drfolyamvdltozdsok dtértékeld hatdsa vagy egyszeri vagyontranszferek, mint
a vdlsagban a magdnszektor eszkozeinek dtvétele -, de ezek nem a fiskdlis alkalmazkodds tételei, és részben exogén adottsdgok a

konszoliddcié szempontjdbol. Ezekre a nem befolydsolhaté vdltozdsokra is tekintettel vannak a kéltségvetések Osszedllitdsakor.

Az elsédleges egyenleg a kamatfizetés nélkiili egyenleget jelenti, amely jobban mutatja a fiskalis politika iranyultsagat, ugyanis a
kamatfizetéseket a multbeli eladésodottsag és a piacon kialakult kamatok alakitjak, ezekre pedig nincs hatasa a gazdasagpolitikanak
a jelenben. A strukturdlis elsédleges egyenleg azt mutatja, hogy milyen egyenleg lenne abban az esetben, ha az ad6alapok kozéptavu
szintjiknek felelnének meg. Ebbdl a szempontbdl tehat meghatarozo, hogy kozéptavon milyen gazdasagi teljesitménnyel lehet szamol-
ni, mas szoval mekkora a potencialis GDP.

Az elsédleges egyenlegnek elegenddnek kell lennie a folyd kamatterhek fizetésére ahhoz, hogy az addéssag fenntarthaté maradjon.
Mivel az elsédleges egyenleg a hosszu tavi novekedéssel valtozik, a kamatfizetés pedig az allampapir-piaci kamatoktol fiigg, ezért a
hossz(l tavl fenntarthatosag azt koveteli meg, hogy az elsédleges egyenleg nagyobb legyen, mint a lavinahatas, vagy mas szdval az

adossagteher (az adossagot terhel6é kamat és a gazdasag novekedési liteme kozotti kiilonbség).

A lavinahatds azt jelenti, hogy amennyiben az elsédleges egyenleg egyensulyban van, és a GDP-ardnyos adossdg példdul éppen 100
szdzalék, akkor a kamatszinttél elmaradd novekedési litem esetén az addssdg novekszik, nem fenntarthatd. Tehdt elsédleges tobblet

sziikséges a lavina megadllitdsdra.

Az 1. tablazat mutatja, hogy a fenntarthatosag szempontja-
bdl legfontosabb valtozok hogyan alakultak a piaci nyomas
ala keriilt orszagokban: a novekedés liteme és az adosago-
kon fennallé kamatteher nagysaga - a lavinahatas - miatt
az adossaguk fenntarthatosaga kérdésessé valt. A GDP-ara-
nyos adossagok idén és jovére még varhatdéan nem csokken-
nek a magas kockazati prémiumok és a romld novekedési

2. keretes iras
Fiskalis multiplikatorbecslések

kilatasok miatt. Ezt részben a rdvid tavi multiplikatorhata-
sok magyarazzak, amelyek miatt a fiskalis konszolidacio
hatasara a ndvekedés visszaesése nagyobb, mint a koltség-
vetési egyenleg javulasa.® Részben azonban tiikr6zik a pia-
cok bizonytalansagat is a konszolidacio sikerességével kap-
csolatosan, ami a magas allampapirhozamokat is eredmé-
nyezi.

Hasznos és kimerit6 6sszefoglalot talalhatunk a fiskalis multiplikatorok becsléseire az Eurdpai Bizottsag 2012-es Public Finance Report-
jaban. A multiplikator mutatja meg, hogy a koltségvetési egyenleg egységnyi valtozasa hogyan hat a kibocsatas alakulasara. Pozitiv
kapcsolat esetén azonos iranyban valtoznak: a deficit csokkentése példaul a GDP-t is mérsékli; egynél nagyobb érték esetén a GDP a
deficitcsokkenés mértékénél nagyobb mértékben esik. Rendszerint szimmetrikusan értelmezik, tehat a deficit ndvekedése ndveli a
kibocsatast. Nem keynesi hatasokrdl negativ, forditott kapcsolat esetén beszéliink, amikor a deficit valtozasa a kibocsatas novekedését

eredményezi; els6sorban a bizalomra, a hosszu lejarati kamat kedvezd alakulasara hatva képes ellensulyozni a keresletcsokkenés

6 European Commission (2012), pp. 138-144.
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negativ hatasat. Ha a nem keynesi hatasok dominalnak, akkor a koltségvetési konszolidacionak nincs novekedési aldozata: nem esik
vissza a kibocsatas a fiskalis stabilizacio hatasara, mig ha a hagyomanyos hatasok dominalnak, akkor van - legalabbis atmeneti - nove-

kedési aldozat. Megkiilonboztetnek kiadasi és bevételoldali multiplikatorokat, sét az egyes tételek hatasa is eltérd.

A multiplikator nagysaga a kutatasok szerint tobb tényez6tél fiigg. Nagyobb a hatas, ha a gazdasag zart - nincs ,,importelfolyas” -, ha
a konszolidacio tartos, ha a gazdasagpolitika hiteles stb. A multiplikatorhatas nagysaga eltéré lehet az elsé év és a ra kovetkezé évek
kozott (perzisztencia). Kiilonosen fontos a mostani valsag kontextusaban, hogy a multiplikatorhatas jelentés mértékben valtozik a
ciklikus helyzett6l fliggéen: ha nagy a kihasznalatlan kapacitasok aranya, akkor magasabb az értéke. Ez szintén szimmetrikus: a kon-
szolidacid potencialisan nagymértékben csokkenti a kibocsatast, mig az expanzié nagyobb mértékben noéveli - 6sszehasonlitva a nem

valsag idészakokkal.

A tanulmanyokban talalhato becslések meglehetésen széles tartomanyban szorodnak: valsagmentes id6szakokban a kiadasi multiplika-
torok 0,4-1,2 kozott alakulnak, mikozben az adooldali multiplikatorok némileg alacsonyabbak (gyakran 0,7 alattiak). Valsag idészakok-
ban, kiilonosen pedig pénziigyi valsagok idején nagyobb, rendszerint 1,4 vagy akar 1,6 is lehet a magasabb érték. Az Eurdpai Bizottsag
sajat becslése megerdsiti ezeket az értékeket. Az eredmények az egyes vizsgalt orszagok esetében jelentdsen eltérnek, de ez nemcsak

az orszagok eltéro sajatossagainak, hanem a becslés bizonytalansaganak is betudhato.

A bizonytalan becslés miatt viszonyitasi alapnak megallapitottak a kritikus multiplikdtor értékeit is. Ezen kiiszobértékek azt mutatjak
meg, hogy adott kamatok és adodssagallomany mellett a fiskalis konszolidacié a multiplikator milyen nagysaga felett fog adossagot
noveld hatassal jarni az elsé évben. Ez a mutato attol fligg, hogy mekkora a kiinduld adossagallomany, a koltségvetés egyenlege milyen
rugalmassagot mutat a ndvekedés alakulasara, ami tompitja a konszolidacio deficitcsokkent6 hatasat, és fiigg magatol a multiplikator

nagysagatol. Ha a jovedelemaranyos adossag 100 szazalék, akkor az automatikus stabilizatorok 0,5-0s értéke mellett ez a kritikus

multiplikator kb. 0,6-0,7.

A Bizottsag kiszamolta 27 tagallamra a kritikus multiplikatorérté-
keket, amelyek 0,5 (Gordgorszag) és 2,8 (Esztorszag) kozott szo-
rodtak. E kiszobértékeket 6sszehasonlitva az empirikus irodalom-
ban talalhatd becslésekkel, GoOrGgorszag értéke mar normal
id6kben is egyértelmien kritikus. A valsagban valdsziniileg maga-
sabb értékek esetén a Bizottsag értékelése szerint a tagallamok
kb. harmada esetében varhato, hogy a multiplikator eléri a kriti-
kus értéket, és a konszolidacio ezért az elsé évben az adossag
novekedését eredményezi. A valsag altal legsUlyosabban érintett

GMU-résztvevok ebbe a csoportba tartoznak.

Az adossag fenntarthatdésagara vonatkozd szimulaciokban a
konszolidacio hatasara megfigyelhet6 révid tavu adossagno-
vekedést kovetben a fenntarthatosag altalaban két-harom év
utan helyreall, vagyis az adossag novekedése megall vagy
csokkenni kezd. Ugyanazok a tényez6k magyarazzak az
addssagallomany kozép- és hosszabb tavl alakulasat, mint a
révid tavl hatast, azzal a kiilonbséggel, hogy ezeken a hori-
zontokon a konszolidacio addssagcsokkent6 hatasa dominal-
ja a GDP-re gyakorolt negativ befolyast (nevezéhatas).

Egy szimulacié azonban nem tud figyelembe venni néhany
fontos hatast, mert nem lehet elég jol szamszerdUsiteni azo-
kat. Ezek a befolyasok képesek bizonyos feltételek mellett
a szandékolt konszolidacioval ellentétes hatast kivaltani. Az
egyik ilyen hatas az, amikor a multiplikator perzisztens,
tehat a hatasa tébb éven at megmarad. Ez akkor allhat eld,

2. tablazat

Kritikus els6 évi multiplikatorok allandé 2011-es
kamatok mellett

Gorogorszag 0,5
frorszag 0,7
Olaszorszag 0,6
Portugalia 0,7
Spanyolorszag 0,9

ha a konszolidacio tobbszori kisérletre sem sikeres. Dont6
fontossagl a kamatokra gyakorolt befolyas, amelynek nagy-
saga és iranya tobb tényez6tdl fiigg. Els6sorban hat rajuk
maga a konszolidacio a deficit és az adossag csokkentésé-
vel. Am mivel ezek hatnak a GDP-re is, a kamatok tiikrozik
azokat a varakozasokat is, amelyek ezeknek a kolcsonhata-
soknak az ereddéjeként allnak elé. Masként fogalmazva, a
kamatok a piaci varakozasokat tiikrézik a konszolidacio
sikerével kapcsolatban. Elképzelhetd olyan eset, amikor a
varakozasok meghilsitjak a konszolidaciot. Ha példaul tar-
tosan nagyaranyu kiigazitasra van sziikség, a piacok arra
szamithatnak, hogy a tarsadalom nem lesz hajlando elvisel-
ni a kiigazitast, és a kormany feladja azt. Egy masik eset,
ha végrehajtjak a tervezett programot, de a GDP visszaesé-
se nagyobb a szamitottnal, és ismételt konszolidaciora van
sziikség.
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A fenti Osszefiiggések fényében mar kénnyebben értelmez-
het6k a valsagkezeléssel kapcsolatos vitak. A javaslatok egy
csoportja arra iranyul, hogy a romlo névekedési kilatasokra
valaszul a konszolidaciot idében nyujtsdk el az érintett
orszagok. A mar egyébként is tulzottan megtakarité magan-
szektor mellett a fiskalis megszoritas aranytalanul és sziik-
ségtelenil novelné a gazdasdgi visszaesést. Ez az ajanlas
részben nyitott kapukat donget, mert az (j gazdasagi koor-
dinacios keretben nagyobb hangsilyt kap a strukturalis
egyenleg a fiskalis politikai célkitlizésekben.” Ez azt jelenti,
hogy ha van egy elfogadott koltségvetési palya és egy hozza
tartozo novekedési palya, akkor az utobbi vartnal kedvezot-
lenebb alakulasa esetén nem kell automatikusan Ujabb
konszolidacios intézkedéseket hozni. Vagyis, nem az an.
headline deficitet, hanem a ciklikusan igazitott egyenleget
kell tartani, ami a példankban nagyobb lehet az eredeti,
magasabb GDP-re kalkulalt fiskalis célnal. Ez azonban nem
automatikus, csak a partnerekkel és a Bizottsaggal egyetér-
tésben torténhet.

A partnerekkel elért megallapodas javithatja a piacok sze-
mében a hitelességet, és mérsékelheti annak a veszélyét,
hogy a kamatok megndvekedésén és a betétek tomeges
kivonasan keresztul a szandékolttal ellentétes modon, a
modositott cél elvdghatnd a kevésbé fdjdalmas kiigazitds
lehetéségeét. A konszolidacio lassitasara a tobb példa volt az
utobbi idében. 2012 jlliusaban Spanyolorszag esetében a
romlé novekedési kilatasokra tekintettel alkalmazott
engedmény: 2014-re, egy évvel késébbre halaszthatta a
kormany a deficit 3 szazalék ala szoritasat. Vagy szeptem-
berben Portugalia esetében: az Uj deficitcél 0,5 szazalék-
ponttal nagyobb hianyt enged 2012-ben, és 1,5 szazalék-
ponttal nagyobbat jovére. Korabban Gordgorszag is kapott
hasonlé engedményt. Valojaban ezzel kapcsolatban elvben
nincs vita, az a kérdés, hogy mely orszagok esetében, és
mikor érdemes élni vele.

A javaslatok egy masik csoportja a ,,nevezéhatds”-t, a ndve-
kedést prdbalja kezelni. A gyors konszolidaciot tamogatok a
fiskalis és mas megszoritasokkal az orszagok hosszabb tavd
novekedési kilatasait akarjak javitani. Szerintiik a hossz(
tavl novekedést veszélyeztet6 egyik fontos tényezé az alla-
mok tal magas eladosodottsagi szintje, ami egy ponton tul
mar csokkenti vagy megakadalyozza a névekedést. A kon-
szolidacio lassitasa mellett érveldk ezzel szemben a hosz-
szabb tavu novekedést is féltik a rovidebb tavu visszaesés-
tél: az ugynevezett ,hiszeterezis” jelenségére hivatkozva

attol tartanak, hogy a visszaesés tartos kibocsatas- és
kapacitasveszteséget okoz, ami a novekedési lehetdségeket
tartdsan rontja.

Ehhez kapcsolddik a strukturdlis (aru- és munkapiaci) refor-
mokkal kapcsolatos vita. A gyors konszolidacio mellett
érveldk szerint a valsagbol elényt kellene kovacsolni. Meg
kellene hozni olyan elkeriilhetetlen reformokat, amelyeket
maskor aligha fogadnanak el az érintettek, és a kormanyok
sem volnanak hajlandok megkockaztatni a népszertitlen
intézkedések bevezését (,ne mulasszunk el egy jo valsa-
got”). Az ellenzék ezzel szemben attol tartanak, hogy a
reformok az érintetteket elbizonytalanitva még nagyobb
ovatossagra intenék oket, ami tovabbi megtakaritasokra és
a beruhazasok elhalasztasara késztetné oket egy mar
egyébként is kereslethianyos gazdasagban. Kereslet hianya-
ban a kinalat és a verseny 0sztonzése nem hozza meg a téle
vart eredményt. Egy dinamikus gazdasagban van lehetdség
a reformok veszteseinek karpoétlasara, ami néveli a refor-
mok elfogadottsagat, és a novekedést fékezd hatasok keze-
lése is konnyebb.

Még érdekesebb az a vita, ami az eladdsodott orszagok
versenyképességérol folyik. A dominans nézet szerint az
eladosodott orszagok problémaja az, hogy gyenge a ver-
senyképességiik, amit a kozos valuta miatt leértékeléssel
nem tudnak kezelni. Ez mind rovidebb, mind hosszabb
tavon felveti, hogy képesek-e a GMU-n beliil kielégité gaz-
dasagi teljesitményt ny(jtani. Masok azonban megkérdéje-
lezik, hogy - leszamitva Gordgorszagot - van-e egyaltalan
versenyképességi probléma. Szerintiik a GMU-5 orszagok
versenyképessége valoszinlileg nem romlott sem a valsag
el6tt, sem a valsag alatt, hiszen a bérversenyképességiik és
exportteljesitményiik is hasonloan alakult a tobbi orszagé-
hoz.® Ezt mutatja az 1. abra két panelja. A versenyképes-
ség relativ fogalom: az abran lathato, hogy inkabb Német-
orszag jellemezhet6 ,talzott versenyképesség”-gel, mint a
valsagba keriilt orszagok kirivo versenyképtelenséggel. Am
ha a piacokon elterjed az a vélekedés, hogy a GMU-5
orszagok versenyképtelenek, akkor ez a varakozas - a
magasabb jelenbeli kamatok formajaban - Onbeteljesité
lehet, és megnehezitheti a fenntarthatdé adoéssagpalyara
allast.

A GMU-5 orszagok tulflitottségét, a kiilsé egyensulytalansa-
got szamos elemzd szerint jobban magyarazza az eladdso-
das, ebben is elsésorban a maganszektor eladdsodasa, bar
Gorogorszag esetében fontosabb volt a kdltségvetés eladd-
sodasa’® (2. abra).

7 Buti-Pench (2012a, 2012b).
8 Lasd példaul Fatas (2011).
9 Lasd példaul Brender et al. (2012).
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1. dbra
Versenyképességi mutatok
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2. abra
Belfoldi kereslet tényez6i
A haztartasok netto6 kotelezettségeinek
valtozasa és a belfoldi kereslet

A belfoldi kereslet novekedése
6 (2002-2007, éves valtozas, %)
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Forrds: AMECO, Eurostat.

Ebben a felfogasban a megszoritasoknak, a tulflitottség
elleni kiizdelemnek a valsagot megel6z6 idGszakban lett
volna helyiik. Az Eurdpai Bizottsag, az EKB és az Eurdpai
Tanacs ezért kidolgoztak a makrogazdasagi mutatok egy
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csoportjat, amelyre tamaszkodva a jovoben a megel6zés
alapjan makrogazdasagi kiigazitast irhatnak el6 az orszagok
szamara, ha fenntarthatatlan folyamatokat tapasztalnak.'®
A mostani helyzetben azonban a megszoritas mar nem éri

0 Az Europai Bizottsag altal a valsagra adott valaszként elfogadott Uj mutatokészlet, a ,,scoreboard”. Ez alapjan vizsgaljak 2012-t6l a tagallamok eset-
leges makrogazdasagi sériilékenységét, kiilsé és belsé egyensulytalansagat.

MNB-SZEMLE « 2012. OKTOBER

63



64

el a céljat, mert a mar amlgy is alkalmazkodé maganszek-
tor helyzetét sllyosbitja azzal, hogy fékezi a gazdasag
kibocsatasi potencialjanak elérését, és akar tomeges cs6do-
ket okozhat."

Ezen a ponton visszatértiink a GMU/EU intézményi keretei-
nek egy fontos hianyossagahoz. A GMU olyan monetaris
régio, ahol a fiskalis politikak megmaradtak nemzeti hatas-
kérben - igaz, bizonyos szabalyok kotottségei kozott -,
mikdzben elveszitették a monetaris oOnallosagukat. Mas
szoval a monetaris szuverenitast teljesen centralizaltak, igy
sajat valutajukhoz a részt vevé orszagok Ugy viszonyulnak,
mintha idegen valuta lenne. Ez magyarazhatja, hogy pl. a
spanyol cs6dkockazatot magasabbnak tekintik a piacok,
mint a sokkal jobban eladdsodott Egyesiilt Kiralysagét.”? Az
EKB jelenlegi miikodési modja miatt a gyenge GMU-
résztvevok olyan helyzetben talaljak magukat, mint azok a

3. tablazat

nem GMU-résztvevd orszagok, amelyek nem a sajat ,,szuve-
rén” valutajukban adosodtak el, hanem euroban és mas
kilfoldi devizaban.

fiskalis politika ennek megfelelé mértéku integralasa. Ezért
az intézményi valtozasokra vonatkozo javaslatok egy része
ennek az aszimmetrikus integracionak a kiegyensulyozasara
iranyul, és a kozosségi megolddsokat szorgalmazzak az
orszagonkénti megoldasokkal szemben. A fiskalis stimulusok
koordinaciojanak egy magasabb foka volna, ha az aggregalt
keresletet optimalisan Ujraosztanak a GMU-n beliil. Ennek
keretében azok az orszagok lazitananak a fiskalis politikaju-
kon, vagy legalabb lassitanak a konszolidaciot, amelyeknek
nagyobb a mozgasteriik. Ez segitené a gyorsabb konszolida-
ciora kényszerild orszagokat azzal, hogy exportpiacot
jelentenének a szamukra.

Fiskalis kiigazitas: a mellette és ellene sz6l6 érvek osszefoglalasa

Megszoritasok és hatasok

Mellette

Ellene

Rovid tavi GDP-visszaesés

Ez valdszin(, de elkeriilhetetlen. Am hamar
visszatér a novekedés (1-2 év).

A maganszektor mar most tulzottan
megtakarit, igy nagyobb a fiskalis
multiplikator, sziikségtelenil nagy aldozattal
jar.

A piacok szemlélete rovid tavu, és

Allampapirhozamokra gyakorolt hatas

A piacok csak a megszoritasokkal gy6zhet6k
meg, ami id6be telik. A megszoritas
hitelességével a hozamok lejonnek a
fenntarthato szintre.

panikolnak. A rovid tavl novekedési hatas
miatt romolhat a fenntarthatosagrol alkotott
kép. A befektetéseiket kiviszik a sokaig
gyengélked6 orszagokbol, eszkalalodik a
valsag.

Hosszabb tavu novekedés

Nincs/nem jelentGs a negativ hatas.
Az adossag és a kamatszint mérséklédése a
hosszl tavu novekedést eldsegiti.

Tartos kibocsatas és kapacitasveszteség
(t6ke és munka) sziikségteleniil. Ha sikeriil
fenntartani a novekedést, akkor az adossag
terhe és mértéke is lassan csokkenni fog -
kinovés.

Sziikséges, de népszerlitlen reformok

A piaci nyomas el6segiti, hogy olyan
strukturalis reformokat is végrehajtsanak,
amelyeket valsag nélkil nem mernének/
akarnanak a kormanyok (,,jo valsag”
elmélete).

A valsag nem a legjobb idépont reformok
végrehajtasara - altalaban kénnyebb
novekedés mellett kompenzalni a
veszteseket. A rovid tavu hatasuk a GDP-re
erdsiti a negativ visszacsatolast.

Osztdnzés és GMU-részvétel

A GMU akkor miikodik jol, ha mindenki
stabilitasorientalt politikat folytat. Ezt
bizonyitani is kell - kiilonben ismétlédik a
fegyelmezetlenség.

A valsag nem fegyelmezetlenség miatt
kovetkezett be (kivéve Gorogorszagot).

A jovében az egyensulytalansagokat
megakadalyozza a ,,scoreboard”.

Nem a t(iz oltasa idején kell a felelésoket
keresni és oktatni - a tiizet elébb el kell
oltani.

Mérlegvalsag/versenyképesség

A valsagbol valo kilabalas még akkor is a
versenyképesség javitasat igényli, ha mas
okok voltak a kialakulasa mogott - pl. kiilsé
eladdsodas, tulzott belsé fogyasztas.

A versenyképesség kell, de a
bérversenyképesség nem mindig segiti a
gyorsabb novekedést. Az EU-ban egymas
rovasara érvényesiilhet. Mérlegvalsagban
lényeges a jovedelmek stabilizalasa az
adodssagteher miatt, a belsé leértékelés
visszalthet.

" Lasd példaul Koo (2012).

2 De Grauwe (2011). Annyi pontositas sziikséges, hogy nem teljesen analog a kiilféldi valutahoz valé viszonnyal. Az EKB-t lehetne ugy is miikddtetni,
hogy a nehéz helyzetbe keriilt orszagokhoz Ggy viszonyuljon, ahogyan pl. az USA vagy az Egyesiilt Kiralysag jegybankja. Ez tehat egy valasztott
miikdodési mod, ami megvaltoztathato. Szamos javaslat pontosan ezt célozza.
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Egy masik, centralizaltabb megoldas az aggregdlt kereslet
megnévelése az EIB-en (European Investment Bank, az EU
fejlesztési bankja) keresztiil. A kiadasokat lehetne célzot-
tan a gyengébb versenyképességli orszagok novekedési
potencialjanak ndvelésére iranyitani, pl. infrastrukturafej-
lesztésre. Masok szerint a magas munkanélkiiliség egyideji
kezelése érdekében inkabb olyan tevékenységeket kellene
finanszirozni, amelyek egységnyi kiadas mellett nagyobb
meértékben teremtenek foglalkoztatdst: az infrastruktdra
fejlesztése nem ilyen, mert a koltekezésnek tal nagy aranya
jut a beruhazasi javakra.”® Az IMF elemz6i™ szerint még a
szerkezeti reformok is konnyebben volnanak végrehajtha-
tok, ha a fiskalis politikak tamogatnak azokat.

Nagyobb aldozatot és szolidaritast kdvetelnek a kiilonféle
adossagkonnyitések (részleges adossagleiras, atiitemezeés,
ha mar nem néheté ki). Erre is van mar példa, mert a
gorog adossag egy részét a maganhitelezék bevonasaval
elengedték. Ez azonban aligha lehet megoldas a nagy
orszagok esetében az addssaguk mérete miatt. Az 6 ese-
tiikben az egyetlen valddi kiut az adossag fenntarthatova
valtoztatasa a ndvekedés helyreallitasaval és a kockazati
prémium mérséklésén at az adossagszolgalat csokkentésé-
vel. A legljabb javaslatok, amelyek az EKB-tol varjak az
allampapirok hozamanak mérséklését, segithetnek abban,
hogy a konszolidacio elsé id6szakaban bekovetkezd
visszasesés idején a piaci panikot megel6zzék, és id6t
nyerjenek. Tartéos megoldast azonban tovabbi kozosségi
intézkedésektol varhatunk.

Az eddigi valsagkezelés egyelére nem allitotta helyre a
megrendiilt bizalmat egyes orszagok fiskalis helyzetének
fenntarthatdsagaval kapcsolatban. Abban egyetértés van,
hogy a mostani valsaghelyzetben a konszolidacio jelentds
gazdasagi visszaeséssel jar, legalabbis rovidebb, egy-harom
éves id6tavon. Ennek valoszinlileg az az oka, hogy tul sok
szerepl6 egyidejlileg torekszik kiigazitasra, aminek Osszeg-
zett eredményeként maga a gazdasagi teljesitmény latja a
karat. A probléma az, hogy amely orszagoknak a legjobban
kellene kiigazitaniuk, nekik a legkisebb a mozgasteriik a
konszolidacio koltségeinek mérséklésére. A fertézéstdl vald
félelemben és az erételjes kockazatkeriilés miatt azonban
azok a szereplok is megszoritanak, akiknek elvben volna
mozgasteriik. A valsag megoldasat egyes javaslatok szerint
segitené, ha a sikeriilne megfelel6 koordinacioval a mérleg-
alkalmazkodast megkonnyiteni a piaci nyomas alatt lévék
szamara, mert ezzel a a netto6 hitelez6 orszagok is jobban
jarhatnanak. Ez a stratégia azonban szintén hordoz kocka-

zatokat, ezért egyeldre kevés hajlandésag mutatkozik arra
a most erGsebb pozicidoban lévo orszagokban. Ameddig a
piacok azt latjak, hogy az orszagok egyik csoportja a cs6d
felé halad, a tobbiek pedig veliik szemben a biztonsagot
jelentik, a tékemozgasok ezt a megosztast erdsiteni fogjak.
Ezért a helyzet megoldasahoz sziikség lenne a piacok vara-
kozasainak tartds stabilizalasara, a GMU felbomlasaval
kapcsolatos félelmek eloszlatasara és a gazdasagi noveke-
dési kilatasok felmutatasara.
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A Magyar Nemzeti Bank 2012. szeptember 6-7-én immdr 11. alkalommal rendezte meg Makrogazdasdgi Kutatdsi Miihely-
konferencidjat a Centre for Economic Policy Research (CEPR) kutatéhdldzattal kozos szervezésben, Mikrogazdasagi maga-
tartas és annak makrogazdasagi kovetkezményei a pénziigyi valsag idején cimmel. A téma manapsdg rendkiviil aktudlis,
hiszen a gazdasdgpolitikai dontéshozok folyamatosan proébdljdk értelmezni a pénziigyi vdlsagnak a gazdasdg kiilonb6zé
szerepldire kifejtett hatdsdt és megtervezni a lehetséges valaszlépéseket. A vitaindité el6addsokat a gazdasdgi szerepl6k
heterogenitdsdnak és a mikrogazdasdgi magatartdsok makrogazdasdgi kovetkezményének jelentéségét megalapozé munkd-
jukért szakmailag nagyra becsiilt professzorok, Christopher D. Carroll (Johns Hopkins University) és Matthew D. Shapiro
(University of Michigan) tartottdk. A rendezvény akadémiai és gazdasdgpolitikai kutatdintézetek kutatdinak a részvételével
zajlott, akik olyan gondolatébreszté eredményekrél szamoltak be, amelyek empirikusan dokumentdljdk a gazdasdgi szerep-
6k heterogenitdsdnak fontossdgdt, mikozben megprobaljdk elméletileg is modellezni annak a vallalati, ingatlan- és banki
szektorokra, valamint a munkaerdépiacokra gyakorolt egyiittes hatdsait.

Ebben a cikkben a miihelykonferencia tanulsdgait foglaljuk 6ssze a vitainditd el6addsok és a konferencidn elhangzott mds

tanulmdnyok alapjdn.

Christopher Carroll vitaindité eléadasaban a gazdasagi sze-
replok heterogenitasanak a makrogazdasagi modellezésben
betoltott jelentéségét szemléltette és emelte ki. Témava-
lasztasanak indoklasaképpen azt az esetet idézte fel, ami-
kor a reprezentativ gazdasagi szereplokre épiilé altalanos
DSGE-modelleket ismertette a Fed Szovetségi Nyiltpiaci
Bizottsaga (Federal Open Market Committee, FOMC) tagjai
szamara, akik azokat erds fenntartasokkal fogadtak. A don-
téshozok egyik legfontosabb kifogasa - ennek jogossagat
Carroll professzor teljes mértékben elismerte - a modszer-
rel szemben az volt, ahogyan ezek a modellek a bizonyta-
lansagot kezelik. Ez tokéletesen érthet6: a dontéshozok
bizonytalanok napi gazdasagpolitikai dontéseik lehetséges
hatasait illetéen, ami a pénziigyi valsag kovetkeztében

kiilonosen akut problémava valt. A bizonytalansag a fogyasz-
tok, vallalkozasok, bankok, pénziigyi piacok és az egyes
orszagok viselkedését is gyakran befolyasolja, ami kiilono-
sen nyilvanvaléva valt a jelenlegi szuverén addssagvalsag
idején. A reprezentativ szereplékre épiilé altalanos DSGE-
modellek a bizonytalansagot ugyanakkor rendkivil kezdet-
leges és valosagidegen modon kezelik. A bizonytalansag
ezekben a modellekben az egész gazdasag altalanos tech-
noldgiai hatékonysaganak hirtelen visszaeséseként, vagy a
reprezentativ szerepl6 idépreferenciajanak onkényes valto-
zasaként, vagy monetaris politikai megrazkodtatasként,
Carroll professzor kifejezésével ,,a monetaris politikaforma-
lok megvadulasaként” jelenik meg. A realitas hianyan tal
ezek a megrazkodtatasok tul csekély mértékiek. A mikro-
szint(i adatokban ezeknek a lakossagra jellemzé megraz-
kdédtatasoknak a variancidgja a modellekben alkalmazott
megrazkodtatasokénak a sokszorosa.

" A magyar nyelvii valtozat szovegének gondozasaban Reiff Adam miikodott kozre.

MNB-SZEMLE « 2012. OKTOBER

67



68

Carroll professzor szerint fontos a gazdasagi szereplék hete-
rogenitasat pontosan modellezni, és ennek egyik nagy elé-
nye, hogy a modellek becslésére és empirikus vizsgalatara
nagyméret( mikroszint(i adatbazisok allnak rendelkezésre.
Ez éppen az ellentéte a kizardlag aggregalt adatokkal Gssze-
vethet6 reprezentativ szereplés modelleknek. Carroll pro-
fesszor egy nemrégiben lezajlott heves vitat hozott fel
példaként, amely John Taylor professzor (Stanford Univer-
sity) és Mark Zandi, a Moody’s Analytics vezet6 kdzgazda-
sza, (illetve tagabb értelemben az USA republikanus és
demokrata partjanak tamogatoi) kozott a kormanyzat gaz-
dasagélénkité kiadasainak visszafogasara iranyuld republi-
kanus javaslat lehetséges hatasairdl szolt. John Taylor
véleménye szerint az ilyen tipusu kiadascsokkentés a pénz-
ligyi helyzet javitasa révén csokkentené a lehetséges jovo-
beni adoemelésekkel kapcsolatos bizonytalansagot a
maganszektorban, igy 6sztondzné a lakossagi fogyasztast és
élénkitené a beruhazasokat. Mark Zandi ezzel szemben ugy
véli, hogy ezek a szempontok nem jatszanak jelentds szere-
pet a maganszektor gazdasagi szerepldinek vonatkozasa-
ban, és azt josolja, hogy a kiadasi tételek javasolt csokken-
tése jelentds negativ hatassal lesz az Gsszkeresletre, a fog-
lalkoztatasra és a gazdasag teljesitményére. Carroll profesz-
szor arra hivta fel a figyelmet, hogy sajnos egyik nézet
empirikus igazolasara sincsen sok remény, mivel alapvetéen
egyetlen viszonyitasi pont - a 2009-es gazdasagélénkit6
csomagnak az amerikai gazdasagra gyakorolt hatasa - all a
rendelkezésiinkre.

Ezt kovet6en a reprezentativ szerepl6ket alkalmaz6 DSGE-
modellek és a kifejezetten a fogyasztdi heterogenitassal
foglalkozd makrogazdasagi modellek fogyasztasi hatarhaj-
landosaggal (MPC) kapcsolatos elérejelzéseinek Gsszehason-
litasaval folytatta el6éadasat. Az MPC kiilonb6z6 okoknal
fogva egyarant fontos a kozgazdaszok és a gazdasagpolitikai
dontéshozok szamara. ElGszor is a fogyasztok kockazatkerii-
lésével kapcsolatos, s igy befolyasolja a portfoliovalasztast.
Ez kiilondsen a pénziigyi, illetve a szuverén adossagvalsa-
gok idején fontos és érdekes, amikor a csokken6 befektetoi
kockazatvallalas az eszkozok arcsokkenését és a magas
kockazatu allamadoéssag kamatlabainak emelkedését ered-
ményezheti. Az MPC emellett a fogyasztok munkapiaci és
intertemporalis dontéseivel is osszefligg. Végezetiil kiilono-
sen fontos a koltségvetési gazdasagélénkit6é intézkedések
hatékonysagardol donté politikaformalok szamara is, mivel
ez hatarozza meg, hogy a tdbbletjovedelem mekkora
hanyada keriil elkoltésre, illetve megtakaritasra. Empirikus
kutatasok soran tébbnyire azt talaltak, hogy az MPC (amely-
nek mérészama a fogyasztasi célu kiadasok valtozasa egy év
alatt 1 USD nem vart tobbletjovedelem hatasara) a 0,2 és
0,7 kozotti tartomanyban talalhato. Ugyanakkor a tipikus
reprezentativ szereplés DSGE-modellek - amelyek figyel-
men kiviil hagyjak a vagyoni helyzet és a preferenciak
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heterogenitasat, valamint a hitelfelvételi korlatok kevésbé
tehet6s fogyasztokra gyakorolt potencialis hatasat, és a
reprezentativ szereplot kismérték(i aggregalt jovedelmi
sokkoknak teszik ki - altalaban joval alacsonyabb, 0,02 és
0,05 kozotti MPC-t jeleznek.

A szakirodalomban felvetett, reprezentativ szereplbket
alkalmazé modellek altal adott elérejelzések modositasat
célzd6 megoldasok messze nem kielégitéek. A Campbell-
Mankiw (1989) altal javasolt megoldasnak - amely szerint
onkényesen meg kell hatarozni a semmiféle megtakaritassal
nem rendelkezé (,,marol holnapra élé”) fogyasztok aranyat,
feltételezve, hogy ehhez a csoporthoz jut a gazdasag teljes
jovedelmének 50 szazaléka - szamos hatranya van. Egy-
részt teljesen esetleges, masrészt nem felel meg a
mikroszint(i adatoknak sem, amelyek szerint a haztartasok-
nak csak a 10 szazaléka nem rendelkezik semmiféle vagyon-
nal. Nem foglalkozik tovabba a hitel és a bizonytalansag
potencialis hatasaival sem, mivel ezek a modellben szerep-
16 egyik fogyasztdi csoport szempontjabadl sem lényegesek.
A dontéshozok szamara ugyanakkor ezek a kérdések kiilono-
sen fontosak. Egy masik javasolt megoldas, amely a
fogyasztdi szokasokat is szerepelteti a reprezentativ sze-
replé hasznossagaban, rossz iranyba viszi el a modell altal
adott eldérejelzést, hiszen ebben az esetben az MPC-re
0,01-nél alacsonyabb becslést kapunk. Carroll professzor
ennek megfeleléen azt allitja, hogy a teljes gazdasagra
kiterjed6 aggregatumok ingadozasa nem magyarazhato
pusztan egy-egy szerepld dontései alapjan.

Ehelyett azoknak a modelleknek az alkalmazasat javasolja,
amelyek figyelembe veszik a gazdasagi szereplok heteroge-
nitasat és az alabbi modszert kovetik:

« a jovedelemmel kapcsolatos bizonytalansagot haztartasi
szint( adatok alapjan kalibraljak;

« adott preferenciak mellett levezetik az optimalis fogyasz-
tasi magatartast;

« a modell szimulalasaval eléallitjak a haztartasok vagyona-
nak az eloszlasat;

e a haztartasok elozetes (ex ante) heterogenitasat gy
kalibraljak (preferenciak, életkor, varhato jovedelemno-
vekedés, mortalitasi kockazat), hogy a modellbeli vagyon-
eloszlas megegyezzen az adatokban megfigyelttel.

Az ilyen jelleg(i problémak megoldasara szolgalé numerikus
algoritmusok kidolgozasa és a szamitogépes hardvereszko-
zok gyors fejlédése révén a maddszer alkalmazasa egyre
realisabba valik. Carroll professzor szerint ez a modszer
megalapozottabb, érthetébb és informativabb valaszokat



adhat a dontéshozdk szamara, és idével a ,reprezentativ
szereplés” paradigma helyébe |éphet a makrookondmiaban.

A pénziigyi valsag gazdasagi szereplékre gyakorolt hatasai-
ban fontos kiilonbségek figyelhet6k meg. Matthew Shapiro
professzor vitaindito eléadasaban a pénziigyi valsagnak az
id6sebb korosztalyhoz tartozd amerikaiak anyagi helyzetére
gyakorolt hatasaira iranyulo kutatasainak nemrégiben pub-
likalt elgondolkodtato eredményeir6l szamolt be. Kutatasa
soran jelentds heterogenitast talalt mind a pénziigyi valsag
szoban forgo rétegre gyakorolt hatasat, mind utébbiaknak a
valsag negativ hatasainak tompitasara valo képességét ille-
téen. Kutatasai soran Shapiro professzor a University of
Michigan altal végzett kognitiv gazdasagi felmérés (Cognitive
Economic Study, CogEcon) két hullama soran gy(jtott ada-
tokra tamaszkodott. A kutatasrol késziilt tanulmany alapve-
to6 vagyoni mutatokat és rendkiviil részletes informaciokat
tartalmaz a lakossagi portfoliok szerkezetére vonatkozoan
az 50 év feletti amerikai allampolgarokbdl allé reprezenta-
tiv mintarol, valamint a preferenciakra és kognitiv tudasra
vonatkozo széles korl adatokat is, beleértve a kockazati
preferenciak, elvarasok, pénziigyi ismeretek és beallitoda-
sok mérését és az iskolai végzettséget, amely a haztartasok
portféliovalasztasanak egyik meghatarozo eleme. A CogEcon
kutatasok két hullama azok id6zitése miatt kivalo bepillan-
tast ny(jt a valsagnak az amerikai tarsadalom emlitett
rétegére gyakorolt hatasaiba. A kutatas els6 hullamat rovid-
del a 2008 észén kitort pénziigyi valsagot megel6zéen
fejezték be. A masodik hullamra 2009 nyar elején keriilt
sor. Ennek soran Gjramérték az els6é hullamban alkalmazott
egyes valtozokat, és szamos olyan kérdést is feltettek, ame-
lyek a pénziigyi valsag nyoman a koriilmények, attitlidok és
tervek megvaltozasara vonatkoztak.

A pénziigyi valsag negativ hatassal volt az értékpapirpiacra,
és kozvetlendl is érintette a részvényeseket. Mivel a vagyo-
nosabb haztartasok altalaban nagyobb értékpapir-piaci
kitettséggel rendelkeznek, a valsag soran ezek jelentésebb
vagyonvesztést szenvedtek el. Shapiro professzor szerint
pozitiv kapcsolat all fenn a mintaban szereplé egyének kog-
nitiv képessége, illetve vagyonuk és értékpapir-piaci kitett-
ségiik kozott. Ennélfogva (gy talalta, hogy a magasabb
szintl kognitiv képességgel rendelkezé emberek atlagosan
nagyobb anyagi veszteséget szenvedtek el az értékpapirpiac
pénziigyi valsag soran tapasztalt visszaesése kovetkeztében.

Ugyanakkor azt talalta, hogy a magasabb szintl kognitiv
képességgel rendelkez6 egyének jobban tudtak kezelni a

valsag hatasait. Az alacsony szint( kognitiv képességii egyé-
nek nagyobb valésziniiséggel keriiltek valamilyenfajta pénz-
ligyi nehézségbe - nem tudtak idében torleszteni hitelei-
ket, nem tudtak hitelt felvenni, jelzalog érvényesitése
miatt elvesztették otthonukat vagy mas ingatlanukat stb.
Mindez bizonyos mértékig magyarazhaté azzal is, hogy az
alacsony szint(i kognitiv képességli emberek sokszor eleve
rosszabb vagyoni helyzetben voltak, és igy nem voltak meg
a sziikséges anyagi tartalékaik.

A pénziigyi valsagnak érdekes modon nem monoton hatasa
volt az eltér6 induldé vagyonnal rendelkez6é egyéneknek a
nyugdijba vonulas elhalasztasara vonatkozo terveire. A
valaszok alapjan a nyugdijba vonulas tervezett életkora
atlag 1,32 évvel emelkedett. Az atlagnal magasabb értéket
jeleztek azok, akik a valsag soran nagyobb anyagi vesztesé-
get szenvedtek el (jellemzdéen a nagyobb indulé vagyonnal
rendelkezdk). Mindazonaltal a vagyontalanok korében a
nyugdijba vonulas tervezett idépontja ugyanannyival tolo-
dott ki, mint a jelentds veszteséget elszenvedettek koré-
ben.

Hasonlé nem monoton eredmény sziiletett a fogyasztast
illetéen is. Shapiro professzor véleménye szerint a fogyasz-
tas valoszinlileg megfelelé mutatdja a szoban forgo tarsa-
dalmi réteg altalanos jolétének. Mivel ezek az emberek
jellemzden a jovedelmi palyajuk lefelé ivelé szakaszanal
tartanak, a likviditasuk nem lehet korlatozott. A fogyaszta-
si szokasok valtozasanak ennek megfeleléen szorosan
kovetnie kell az egyéni életpalya soran felhalmozott eréfor-
rasok valtozasait. A CogEcon-mintan beliil a fogyasztas
atlagosan 3 szazalékkal csokkent a valsag hatasara. A
nagyobb vagyonvesztést elszenved6k a fogyasztasuk
nagyobb mértékl visszafogasardl szamoltak be. A csekély
vagyonnal rendelkez6k ugyanakkor inkabb hasonlitanak a
jelentés, mintsem a szerényebb veszteségeket elszenve-
dokre. A fogyasztas valsag nyoman tapasztalhato visszaesé-
se viszonylag kiegyenlitett volt a kiilonb6z6 kognitiv képes-
ségli egyének kozott, ami arra utal, hogy az ezekkel Gssze-
fiiggd kiegyenlit6 tényezdk is szerepet jatszhattak: a magas
kognitiv szintl réteg esetében az értékpapirpiacnak valo
magasabb kitettséget ellensllyozhatta, hogy a magas kogni-
tiv szint egyének jobban tudtak tompitani az anyagi sok-
kokat.

A tobbvaltozos regresszidanalizis szerint, ha kiszdrjik a
magas szintl kognitiv képességgel aranyos anyagi vesztesé-
gek hatasat, akkor az iskolai végzettség a valsag idején
tompitja a fogyasztas csokkenését: a magas iskolai végzett-
ségli rétegek a kozepes és alacsony szint(i kognitiv képessé-
gli rétegeknél észrevehetden jobban teljesitenek a valsag
alatt, és kevésbé csokken a fogyasztasuk.
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A mlhelykonferencian ismertetett tanulmanyok tovabbi
szempontokat adtak hozza a pénziigyi valsag gazdasagi
szereplokre gyakorolt hatasainak kiilonféle aspektusu vizs-
galatahoz. Békés et al. (2011) az EFIGE-t6l (European Firms
in a Global Economy, Eurdpai vallalatok a globalis gazdasag-
ban) szarmazo adatok segitségével mutatja be a valsag
vallalkozasokra gyakorolt hatasat hét eurdpai orszagban -
Ausztriaban, Franciaorszagban, Németorszagban, Magyar-
orszagon, Olaszorszagban, Spanyolorszagban és az Egyesiilt
Kiralysagban. A kutatdk arra az eredményre jutottak, hogy
annak ellenére, hogy a valsag altalaban jelentés negativ
hatast gyakorolt a vallalkozasokra - hatasara az arbevétel
12 szazalékkal, az export 11,6 szazalékkal, az alkalmazottak
létszama pedig 6 szazalékkal csokkent -, a cégek igen elté-
ré modon reagaltak a fejleményekre. A felmérésben részt
vevé vallalkozasok tobb mint egynegyedének arbevételé-
ben semmiféle csokkenés nem kovetkezett be. A gazdasag
kiilonb6z6 agazataiban miikodo vallalkozasok vallalatméret-
tél fuggetleniil hasonloképpen reagaltak a valsag hatasaira.
Ugy tlnik, hogy a valsag leginkabb az exportdr vallalkoza-
sokat érintette: az atlagos exportér az ugyanabban az
orszagban miikod6é nem exportér vallalkozasokhoz képest
3,2 szazalékponttal nagyobb arbevétel-csokkenést szenve-
dett el. A termelésiiket részben kiszervezo, illetve a mas
vallalatok felett ellendrzést gyakorlé vallalkozasok az atlag-
nal sikeresebben kiizdottek meg a valsaggal. A termelésii-
ket kiszervezd vallalkozasok arbevétele az atlagnal 1,8
szazalékkal kisebb mértékben csokkent. A mas cégek altal
ellenérzott vallalkozasok arbevétele az atlagnal 4,2 szaza-
lékkal nagyobb mértékben esett vissza. A mas hazai vagy
kiilfoldi vallalkozasok felett ellendrzést gyakorlo vallalkoza-
sok ugyanakkor tobb munkahelyet tudtak megérizni. A
kiils6 finanszirozasra tamaszkodé vallalkozasok jelent6sebb
arbevétel-csokkenést szenvedtek el, mint a tobbiek. Ez
utobbi kiilonbség azonban viszonylag szerény mértéki volt:
a kiils6 finanszirozast igénybe vevd vallalkozasok a dontéen
bels6 finanszirozasra tamaszkodo6 cégekhez képest 1 szaza-
lékkal nagyobb arbevétel-csokkenésrél szamoltak be. A
kereskedelmi hitelt igénybe vevé vallalkozasok korében
ugyanakkor nem talaltak szamottevé eltérést a kutatok.

Demyanyk et al. (2012) arra a kérdésre kereste a valaszt,
hogy csokkent-e a munkaeré mobilitasa az ingatlanarak
USA-ban bekovetkezett visszaesése kovetkeztében. Ez a
széles korben elterjedt, tudomanyos cikkekben és a sajto-
ban (pl. The Economist, 2010. augusztus 28.) egyarant tar-
gyalt hipotézis megprdbal legalabb részleges magyarazatot
adni az Egyesiilt Allamokban a valsag alatt tapasztalt
novekvé munkanélkiiliség jelenségére. A szerzék elemzé-
siikben a TransUniontol (a harom nagy amerikai hitelinfor-
macios ligynokség egyikétdl) kapott kiterjedt adathalmazt
hasznalnak fel, amely nagyszamu hiteljellemz6t tartalmaz
olyan fogyasztokrol, akik legalabb egy nem allami ligynok-
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ség altal értékpapirositott jelzaloggal rendelkeztek 2005
aprilisa és 2010 decembere kozott barmikor. Az emlitett
adathalmazt egyesitették a jelzaloghitelekre vonatkozo
teljesitési biztositékoknak a CorelLogic altal a szerzék ren-
delkezésére bocsatott adatbazisaval. A szerzoknek igy az
egyénekre és a hitelekre vonatkozo jellemzdk is a rendelke-
zésiikre alltak. Eredményeik megbizhatdsagat egy masik
nagy hitelinformacids ligynokség, az Equifax adatainak
segitségével ellenérizték. Tanulmanyukban a szerzék nem
talaltak bizonyitékokat arra vonatkozoan, hogy a negativ
téke kényszerlen a helyi munkaerdpiacon tartana az egyé-
neket, meggatolva, hogy mas, jobb munkalehetdségeket
kinalo régiokba koltozzenek. Eppen ellenkezéleg: azt talal-
tak, hogy a negativ tokével rendelkezé egyének nagyobb
valoszin(iséggel koltoznek mashova, kiilondsen, ha a negativ
téke jelentds, azaz az otthon értékének 20 szazalékat meg-
haladé 6sszeg(, és az (j allas nyljtotta elényck ellensulyoz-
zak az ingatlan értékét meghalado jelzaloghitellel terhelt
ingatlan értékesitésével jard potencialis koltségeket.

Haltenhof et al. (2012) azt vizsgalta, hogy a vallalkozasok és
a haztartasok hitelhez valé hozzaférése milyen hatassal van
a foglalkoztatasra az Egyesiilt Allamok feldolgozéiparaban.
Kiilonféle mikro- és makrogazdasagi adatok segitségével
arra a kovetkeztetésre jutottak a szerzék, hogy a hitelhez
valo hozzaférés a feldolgozoipari szegmensen beliil elsésor-
ban az atlagos cégméret valtozasa révén hatott a foglalkoz-
tatasra, illetve hogy a foglalkoztatas dinamikaja szempont-
jabol a vallalkozasok hitelekhez valé hozzaférésénél
nagyobb szerepet jatszik a finanszirozashoz valé lakossagi
hozzaférés; a jelenlegi nagy gazdasagi vilagvalsag idején
ugyanakkor gazdasagi szempontbdl mindkét hitelezési csa-
torna (vallalati és lakossagi) egyarant lényeges volt.

Masier-Villanueva (2012) a lakdingatlan-tulajdonosok hitel-
nyGjtasi feltételek valtozasaira adott eltér6 fogyasztasi
reakcioit vizsgalta Spanyolorszagban. A kdzgazdasagi elmé-
let szerint a tehermentes ingatlanok tulajdonosainak
fogyasztasat elsésorban a kamatlabak valtozasa, mig a jel-
zaloggal terhelt ingatlanok tulajdonosainak fogyasztasat a
torlesztérészletek nagysaga és idozitése (a jelzalog futam-
ideje) befolyasolja. A szerzék eredményei szerint azokban
a haztartasokban, ahol a fogyasztoi dontéseket felséfokl
végzettségli csaladtag hozza meg, a kamatlab valtozasa
helyett dontéen a jelzadlog futamideje befolyasolja a
fogyasztast, ezzel szemben a jelzaloggal rendelkezé tobbi
haztartas fogyasztasara a hitel futamideje nincsen hatassal.

Benczur et al. (2012) az 1998-2008-as id6szakra vonatkozo
magyarorszagi Haztartasi Koltségvetési Felvételekbdl szar-
mazo adatok felhasznalasaval készitett becslést az adozas
és a transzferek valtozasanak a munkakinalatra (az extenziv
hataron) gyakorolt hatasara. Ennek Magyarorszag szem-



pontjabdl kiilonds jelent6sége van, hiszen a jelenlegi (és
lehetséges jovobeni) koltségvetési reformok kozéppontja-
ban a munkapiaci aktivitas all, és Magyarorszagon az aktivi-
tasi rata rendkivil alacsony. A szakirodalom nagy részével
ellentétben, a szerzok az adokat és a transzfereket egysé-
gesen kezelik. Kutatasuk alapjan az alacsony magyarorszagi
aktivitasi rataért nagyrészt felelés egyes alcsoportok (ala-
csonyan képzettek, sziiléképes koru nék, id6sebbek)
viszonylag gyorsan reagalnak az adok és transzferek valto-
zasaira.

Endrész et al. (2012) szintén egy Magyarorszagon rendkiviil
aktualis problémat, a devizahitelek kérdését és a vallalko-
zasok mérlegében szereplé nem fedezett devizaadossagot
(currency mismatch) vizsgalja. A magyarorszagi devizahite-
lek exportvolumenhez viszonyitott aranya a mérleg jellegi
pénziigyi zavarokon atesett mas orszagokkal (Argentina
2000, Mexikd 1994, Thaifold 1996) Osszevetve nem tul
magas. A szerz6k azonban a vallalati szint(i adatbazisuk
alapjan Ggy talaltak, hogy a magyarorszagi vallalkozasokat
jelentGs heterogenitas jellemzi. A nagy devizaadossaggal
rendelkezé cégek jelentds része nem rendelkezik természe-
tes fedezettel, azaz nincs exportbdl jelentkez6 devizabevé-
tele. Ezeknek a fedezetlen devizaadossaggal rendelkezé
vallalkozasoknak a valsagot megelézéen az Osszesitett
realértéket tekintve és a hitelpiacon is jelentds részesedé-
siik volt. A fedezetlen devizaaddssaggal rendelkezo vallal-
kozasok tébbnyire nagyobb méretl és nagyobb mértékben
eladdsodott cégek, ami arra utal, hogy a devizahiteleket a
valsagot megelézden likviditasi nehézségeik lekiizdésére
hasznalhattak. A valsag soran jelentkez6 nagymeértéku arfo-
lyamveszteség nagy valoszinliséggel a cégek mérlegére is
hatassal volt. A devizahitellel rendelkezé vallalatok nyere-
ségességének valdszinlisége és beruhazasainak volumene
altalaban nagyobb mértékben csokkent, és nagyobb valdszi-
nliséggel mentek csédbe.

Beckmann et al. (2012) is a kelet-europai orszagok deviza-
hitelekkel kapcsolatos problémait vizsgalja. A szerzék a
lakossagi szektor devizahitelein beliil a késedelmes lakossa-
gi hiteltorlesztés meghatarozo tényezéit vizsgaljak ezekben
az orszagokban. Kutatasaikbol az dertiil ki, hogy a devizahi-
telek azokban az orszagokban ndvelik a késedelmes torlesz-
tések aranyat, ahol a sajat deviza arfolyama romlott; ez a
novekedés ugyanakkor viszonylag szerény mértéki. A szer-
z0k tovabba arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy mind a
devizaban, mind a sajat fizetéeszkdzben nydjtott hitelek
késedelmes torlesztése joval nagyobb mértékii azokban az
orszagokban, ahol a sajat fizetéeszkoz arfolyama romlott,
ami arra utal, hogy a mérlegre gyakorolt negativ hatasokon
tul a sajat fizetéeszkdz romlo arfolyama mas mechanizmu-
sok, pl. a haztartasok csokkené jovedelmén keresztil is
negativ hatassal volt a hiteltorlesztésre.

A miihelykonferencia keretében tartott tobb eléadas a gaz-
dasagi szereplék heterogén mikroszintii magatartasat
modellezte, és azt vizsgalta, hogy ez hogyan érinti a makro-
gazdasagi dinamikat a gazdasag kiilonbozé agazataiban,
tobbek kozott a vallalati finanszirozasban, a lakaspiacon
vagy a bankszektorban. De Fiore-Uhlig (2012) a vallalati
finanszirozas szerkezetén beliil az elmdlt két évtized soran
- kiilondsen a pénziigyi valsagot megel6zéen és azt koveto-
en - megfigyelt dinamika alapjan olyan heterogén vallalato-
kat tartalmazé modellt dolgozott ki, amelyben a vallalatok
optimalisan valasztanak kétfajta kiilsé finanszirozasi forras
- bankhitelek és kdlcsonviszonyt megtestesité értékpapirok
- kozott. A szerzdk altal felvazolt modellben a végtelen
szamossagl, ex ante heterogén vallalatok haromféle terme-
lékenységi sokkot kaphatnak. Az elézetes heterogenitast
megalapozo elsé tipusi sokk mindenki altal ismert. A maso-
dik fajta sokkot csak a termelés elétt lehet megismerni
bizonyos koltségek megfizetésével. Az utolso sokkrol csak az
adott vallalat szerez tudomast a termelést kovetéen, de
bizonyos koltségek mellett egy kiviilallo altal is megfigyelhe-
t6. A cégnek a termelési tényezdk elézetes finanszirozasa-
hoz hitelre van sziiksége. Kétféle pénziigyi kozvetitd létezik:
bankok, amelyek készek erdforrasokat aldozni arra, hogy
egy nem megfigyelhet6 termelékenységi sokkradl informacio-
kat szerezzenek; illetve ,tokebefektetési alapok”, amelyek
kotvényfinanszirozasi iigyletekben kozvetitenek, és nem
szivesen aldoznak az informacioszerzéssel jard koltségekre.
Mivel az informacioszerzés koltséges mUifaj, a kétvénykibo-
csatas a kulsé finanszirozas olcsobb, de kockazatosabb esz-
koze. Egyensulyi helyzetben az ex ante alacsony termelé-
kenységi sokkoknak, és igy magas fizetésképtelenségi kocka-
zatnak kitett vallalkozasok gy dontenek, hogy nem hasznal-
nak fel kiils6 finanszirozast a termelés bévitésére, ami altal
nettd vagyonukat megdrizhetik. A viszonylag alacsony fize-
tésképtelenségi kockazatnak kitett vallalatok a kétvénykibo-
csatast valasztjak, hiszen ez a kiilso finanszirozas legolcsobb
modja. A kozepes fizetésképtelenségi kockazattal rendelke-
z6 vallalatok banki hitelért folyamodnak, mivel szamukra
nagy értékkel bir az a lehetdség, hogy tovabbi informaciok-
hoz juthatnak, miel6tt a termelésre vonatkozo dontést meg-
hoznak. A szerzok a pénziigyi valsag hatasanak szimulalasa-
ra harom sokk egyiittes hatasat vizsgaljak: a banki finanszi-
rozas megszerzésével jaro proporcionalis (,,jéghegy”-) kolt-
ség novekedésének, a tékemindség csokkenésének és a
bizonytalansag novekedésének az egyiittes hatasat. Az
altaluk kapott eredményekkel kvalitativ értelemben model-
lezhetéek a valsag folyaman megfigyelheté valtozasok a
vallalati adossag szerkezetében. Az altaluk kidolgozott
modellben mindharom sokk hatasara csokken a bankhitelek
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aranya a kotvénykibocsatasokhoz képest, és a korabban
magas fizetésképtelenségi kockazatnak kitett vallalkozasok
novekvé hanyada szamara valik tal dragava a kiilsé finanszi-
rozas, és dont ugy, hogy nem bdviti a termelést. A kdzepes
termelékenységi sokknak kitett vallalkozasok ndvekvo
hanyada szamara ugyanakkor a bankok altal nyujtott rugal-
massag tul koltségessé valik, és ezért inkabb a kotvénykibo-
csatast valasztjak. Ez viszont a kotvényeken alapuld és a
banki finanszirozast egyarant megdragitja. A piaci finanszi-
rozas( vallalkozasok Gsszetételének minéségromlasaval par-
huzamosan nének a kotvényfinanszirozas koltségei. A banki
finanszirozas koltségeit illetéen is hasonld hatas érvényesiil,
mivel a banki finanszirozasrél kétvényfinanszirozasra valto,
alacsony fizetésképtelenségi kockazattal rendelkezé vallala-
tok aranya jocskan ellensulyozza a magas fizetésképtelensé-
gi kockazatl, a banki hitelektdl elforduld és termelésiiket
visszafogd vallalatok aranyat. A szerzok a haromféle
aggregalt sokk bevezetésével kvantitativ értelemben is elé
tudjak allitani a pénziigyi valsag idején megfigyelt valaszre-
akciokat. Végezetill arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy a
cégeknek a kétféle kiils6 finanszirozasi forma kozoétti valtas-
ra valo képessége csillapithatja az egyidejlileg jelentkezé
sokkok Osszes beruhazasra és teljesitményre gyakorolt hata-
sat.

Forlati-Lambertini (2012) az ,,egzotikus jelzaloghitelezés”
volumenének novekedését dokumentalja az USA-ban a val-
sagot megel6z6 idészak (2004-2006) soran. Az Un. ,egzoti-
kus jelzaloghitelek” megkiilonboztet6é jegye a hitelek ala-
csony kezd6 torlesztérészlete. A szerzok egy endogén fize-
tésképtelenségi modellt épitenek a lakashitelezésre, és azt
vizsgaljak, hogy milyen hatassal volt az egzotikus jelzalog-
konstrukciok bevezetése a lakaspiacra, és hogy ez sulyosbi-
totta-e a jelzaloghitelek beddlése altal okozott valsagot.
A valsagot az ingatlanok értékére hato egyéni sokkok hirte-
len megndvekedett varianciajaként (,jelzalog-kockazati
sokk”) modellezik, dsszekapcsolva azt a masodrendd (sub-
prime) hitelfelvevok jelzaloghitel-piacra torténd belépésé-
vel. Arra az eredményre jutnak, hogy az alacsony induld
torlesztorészletek novelik a lakasok iranti keresletet, a
lakasarakat és a tokeattételt. Novelik ugyanakkor a jelza-
log-kockazati sokk makrogazdasagi hatasait is. Ez részben
egyensulyi hatasokon - a megnovekedett hitel- és ingatlan-
allomany a sokkot kdvetéen nagyobb negativ vagyoni hata-
sokat eredményez -, részben pedig dinamikus hatasokon - a
hitelfelvevék stratégiai okokbdl a nem fizetést késébbre
halasztjak - keresztiil kovetkezik be. Ennek kovetkeztében
a csbdrata alacsonyabb a hitel futamidejének kezdeti sza-
kaszaban (amikor a fogyaszto6 alacsonyabb részleteket fizet,
és mar élvezi az ingatlan nyujtotta szolgaltatasokat), de
joval magasabb a futamidé késébbi szakaszaiban. A fogyasz-
tas és az ingatlanarak egyidej(i csokkenésével egy masodla-
gos negativ egyensulyi hatas is jelentkezik.
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Caggese-Perez (2012) egy pénziigyi és munkapiaci strloda-
sokon alapuldé modellt dolgoz ki, és a vallalkozasok és haz-
tartasok elévigyazatossagi magatartasanak Osszesitett
hatasait elemzi. Modelljikben a pénziigyi strlodasok a val-
lalkozasok szamara koltséges cs6dkockazatokat, a munka-
vallalok szamara pedig a munkahely elvesztésével kapcsola-
tos kockazatot eredményeznek. A haztartasok és a vallalko-
zasok altal hozott eldvigyazatossagi dontések egyiittesen
jelentésen megnovelik a pénziigyi tényezéknek az Gsszesi-
tett gazdasagi teljesitményre és a munkanélkiliségre gya-
korolt hatasat.

Bluhm et al. (2011) a pénziigyi valsag alatt és azt kdvetéen
megndvekedett rendszerkockazatokkal kapcsolatos, széles
kérben elterjedt aggalyok kapcsan dinamikus halozati
modellt dolgozott ki heterogén bankokkal, amelyek kapcso-
latai endogén modon alakulnak ki a dontéseik optimalizala-
sara valo torekvésiik és a piaci arakat meghatarozo folya-
matos ,tapogatozas” (tatonment) kolcsonhatasa révén.
A szerzdk szerint a bankok készpénz és bankbetétek forma-
jaban tartjak likvid eszkozeiket, és a bankkdzi piacon
illikvid eszkozokbe, pl. kétvényekbe vagy adossagfedezetii
kotelezettségekbe (CDO-kba), torténd befektetések célja-
bdl nyGjtanak hitelt egymasnak. A modell indulasakor a
bankokat az illikvid eszkdzokbe torténd befektetéseiknek
az - eltéré informaciés és adminisztrativ koltségeiknek
tulajdonithato - eltéré hozama kiilonbozteti meg egymas-
tol. Ez heterogén optimalis portféliokialakitast, és ennek
kovetkeztében a banki hitelfelvétel és hitelnyGjtas kereslet-
kinalatanak kialakulasat eredményezi. Az igy létrejovo
banki kapcsolatrendszert a bankkozi piacon kialakult
kereszthitelezés és hitelfelvétel hatarozza meg. A szerzék
modelljiik segitségével a rendszerkockazatokat vizsgaljak.
A modellben a fertézések a sokkoknak az illikvid eszkézokre
torténd atvitele eredményeképpen jonnek létre. Mivel a
bankok a bankkozi piacon az ellentétes kitettség kovetkez-
tében Osszekottetésben allnak egymassal, a nem fizeto
bank a hitelez6 bankokra haritja at a veszteséget. Ugyanak-
kor a kényszer( eladasok (fire sales) kdvetkeztében kozve-
tett fert6zés is kialakul: az illikvid eszkozok értékének
negativ sokkja kovetkeztében a bankok egy része a tékeat-
tétele csokkentésére kényszeriil, ami csokkenti a piaci arat,
és lavinaszer( veszteséget okoz az Gsszes tobbi bank piaci
arfolyamon értékelt (marked-to-market) mérlegében. A
szerz6k a megeldz6 politikak hatasat, a tékemegfelelési
mutato novelését és a Pigou-féle rendszerkockazati adot is
megvizsgaljak. Arra a kdvetkeztetésre jutnak, hogy a téke-
megfelelés novelése csokkenti a pénziigyi rendszer elemei-
nek egymastol valo fliggését, és noveli annak homogenita-
sat. Azt allitjak tovabba, hogy a Pigou-féle adé megfelelé
intézkedés a rendszerszint(i kockazatok csokkentésére,
ugyanakkor a bankokra gyakorolt hatasai nem monotonak.
Kutatasuk szerint a bankok stabilitasa és az illikvid eszko-



zokbe torténd befektetéseik egymasnak ellentmondé
tényezok; ezek kozil az utobbit a bankok realgazdasaggal
kialakitott kapcsolataként értelmezik. Eredményeik ennek
megfeleléen arra utalnak, hogy a nagyobb stabilitas ara a
realgazdasag szerepldi szamara nyujtott pénziigyi termékek
és szolgaltatasok szlkiilése lehet.

A rendezvény kivalo alkalmat teremtett a makrodkonomia
kiilonboz6 teriileteire szakosodott kutatok szamara, hogy
megosszak egymassal a gazdasagi szereplok heterogenita-
sat és a pénziigyi valsag idején a mikrogazdasagi magatar-
tas fontossagat dokumentalé munkajuk eredményeit. A két
vitaindité eldéadas és a mihelykonferencian elhangzott
tobbi tanulmany ismertetése meggydzéen bizonyitotta a
gazdasagi szereplok heterogenitasanak a szabvanyos makro-
okonomiai modellekbe torténd beillesztésének sziikséges-
ségét, mivel ez nagymértékben erésitheti a gazdasag egé-
szének miikodésére vonatkozd ismereteinket, és lehet6vé
teszi, hogy hatékonyabb gazdasagpolitikai valaszlépéseket
dolgozzunk ki a valsag nyoman. A fentieken tul a mdhely-
konferencia alatt folytatott élénk formalis és informalis
megbeszélések soran rengeteg érdekes Uj Gtlet meriilt fel,
amely jovébeni kutatasok alapjaul szolgalhat.
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Interju Fabio Canovaval

(Szilagyi Katalin, Kénya Istvan)

Fabio Canova jelenleg a European University Institute (Firenze) egyetemi tandra. Pdlyafu-
tdsa sordn kiilénb6z6 orszdgok egyetemein tanitott, és szamos jegybankban tartott szak-
mai kurzusokat. Tandcsadoként miikodott a Bank of England, az Eurdpai Kézponti Bank, a
Banca d'ltalia, a Banco de Espafia és a Nemzetkézi Valutaalap (IMF) mellett. O a Magyar
Nemzeti Bankban miikéd6é Jegybanki Oktatdsok Kozpontja programigazgatdja. Kutatdsi
teriiletei a kvantitativ makro6konomia, monetdris makro6konémia, idésorelemzés és -eld-
rejelzés, nemzetkozi lizleti ciklusok és a ndvekedés gazdasdgpolitikdja. Tébb mint 70 cikket
publikdlt nemzetkdzi tudomdnyos folydiratokban. 2007-ben jelent meg PhD-tankényve, a
Methods for Applied Macroeconomic Research (Az alkalmazott makroGkondmiai kutatdsok
médszertana) cimmel a Princeton University Press kiaddsdban. Bekeriilt az Okonometria és
Alkalmazott Okonometria Hirességei, valamint a vildg 100 legtermékenyebb kutato kbzgaz-
ddsza kozé.

Fabio Canova: Engem az elméleti és alkalmazott makrokérdések foglalkoztattak, de mindig teoretikus megkdzelitésbol.
Tehat a gyakorlatban akartam latni, hogyan miikodik a politikai dontéshozatal. Ugy tiz évvel ezel6tt tanacsadoként részt
vettem a Bank of England makromodelljének kialakitasaban, és azota egy sor eurdpai (EKB, Banca d'ltalia) és latin-ameri-
kai jegybanknal (Kolumbia, Venezuela, Argentina, Brazilia) miikodtem konzultansként. Alapvetéen az keltette fel az érdek-
l6désemet, hogy ezek a jegybankok szerettek volna az elméleti makromodellekhez hasonlé dinamikus makromodelleket
alkalmazni, és latni akartam, hogy hogyan hasznaljak azokat gyakorlati szituaciokban. A folyamat soran felfedeztem
néhany anomaliat, részben annak kdszonhetéen, hogy e modelleket a tudomanyos modszerektél eltéré modon alkalmaz-
tak. Ez is 0sztonzott egyes kutatasaimban: eltérést tapasztaltam a rendelkezésre allo eszkozok és a jegybankok igényei
kozott, és ezt az (irt probaltam meg kitdlteni (j eszkozokkel és Gtletekkel.

Szilagyi Katalin: Melyek a lényegi kiilonbségek a gyakorlati és az elméleti makromodellezés kozott?

F. C.: Kbzeledés tapasztalhat6 a kutatd és a jegybanki kdzgazdaszok érdeklédési teriiletei kozott, és ez a kdzeledés mind
az eszkozok, mind a nyelvezet tekintetében megfigyelhetd. Tehat az egyetemi kutatok és a jegybankok altal manapsag
hasznalt modellek kozosek. A nyelvezetiik is ugyanaz: az emberek preferenciakban, korlatokban, optimalizacioban gon-
dolkodnak, ami a multban nem volt megszokott. Bar folyik a kozeledés, nagyon nagy az eltérés akozott, ahogyan a kutatd
kozgazdaszok kiépitik a modelleket, és ahogyan a jegybankok mikodtetik azokat. Amikor kutaté makrokozgazdaszok
megépitenek egy modellt, nem gondolnak arra, hogy az teljességgel visszaadja a valo vilag adatgeneralo folyamatait. Egy
modell természeténél fogva a valosag leegyszerUsitett abrazolasa. A tudomany vilagaban kdvetkeztetéseket akarnak
levonni, ami lehet6vé teszi szamukra a realgazdasag miikodésének jobb megértését. A jegybankoknal nem ez a szempont.
A jegybankoknak azért van sziikségiik modellekre, hogy megértsék a gazdasagot, nem annak leegyszerdsitett abrazolasat
igénylik. Ez egy igen nagy eltérés. A megoldas altalaban az, hogy a jegybankok megprobalnak bonyolultabb modelleket
kialakitani, kiegészitve azokat a realgazdasag jellemzdivel. Ennek az az ara, hogy a modellek sokkal Gsszetettebbé,
nagyobba és nehezebben érthetdvé valnak, és nem is lesznek feltétleniil jobbak az elérejelzés tekintetében. A komplexi-
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tas altaldban nagyon megneheziti e modellek eredményeinek a megértését. A kutatd kozgazdaszok altal kidolgozott
modellek egyik szépsége abban rejlik, hogy a modellek dinamikajat meghatarozé mechanizmusok viszonylag konnyen
érthet6k. Sokkal-sokkal nehezebb ezek megértése a tipikus jegybanki modellekben. Szaz egyenletnél az esetek tobbsé-
gében nagyon nehéz kibogozni a kélcsonhatasokat.

Sz. K.: Tehat jobb egy kis modell, és egyaltalan lehet-e sz6 kis modellrél egy jegybankban?

F. C.: Nos, itt ismét csak kompromisszumra van sziikség. Mégpedig nagy kompromisszumra. A multban a jegybankokban
az volt az elképzelés, hogy egyetlen modellre van sziikség. Ezt a modellt pedig ugy kell kialakitani, hogy minden lehetsé-
ges, a vezetés altal feltehetd kérdésre valaszt adjon. Ugy gondolom, ez rossz megkozelités, mert nem tudjuk, milyen a
tokéletes modell. Lehetnek a gazdasag kiilonb6zd vetiileteinek érthetdvé tételére alkalmas részmodelljeink, de egyelére
nem vagyunk képesek azokat egyetlen keretbe integralni. A nehézségek lattan azt gondolom, hogy sokkal jobb, ha tobb
kisméret(, kimondottan bizonyos problémak kezelésére kialakitott modell létezik, és ezek kozott lehetnek olyanok is,
amelyek ugyanarra a kérdésre keresik a valaszt. Mivel egy modell nem lehet a valosag pontos leképezése, az ember be
szeretné biztositani magat az esetleges hibak ellen. E tekintetben azt az altalanos tanacsot adhatom, hogy modellkészlet-
tel dolgozzunk: ezek kozott lehet néhany altalanos egyensdlyi modell, néhany idésormodell és néhany félig strukturalt
modell. A politikaformalé feladata csupan annyi, hogy a beléliik nyert informaciot egyetlen politikai dontésben egyesitse.
Lényegében nem csinal mast, mint hogy megprobalja kombinalni e sokféle inputot - ez maga a dontéshozatal.

Sz. K.: De sziikségiink van-e mégis egy kdzponti modellre, hogy ezeket az informaciokat konzekvens modon rakjuk ossze?
Elkeriilhet6 ez?

F. C.: Ezt kétféleképpen tehetjilk meg. Egyrészt informalisan: kiilonbozé teriiletek kiilonb6zé modelleket hasznalnak, és
inputjukat atadjak a monetaris tanacs tagjainak. A monetaris tanacs tagjai pedig kiilonb6z6 szcenariokkal, eredményekkel
talalkoznak, és megprobaljak ezeket informalis modon egyesiteni. A masik megkozelités: formalis mddszerek, a statisztikai
dontéshozatal elméletének alkalmazasa a kiilonb6zé modellek eredményeibdl nyert informaciok kombinalasara, és a vég-
Egyes dontéshozok szivesebben dolgoznak tébbféle modellb6l szarmazo kiilonb6zé eredményekkel, és aztan a maguk
modjan kombinaljak ezeket, masok jobban szeretik, ha csak egyetlen lehetséges kimenetelt latnak.

Kénya Istvan: Létezik ennek Gszinte, atlathaté modja, vagy teljesen szubjektiv hozzaallas?

Federal Reserve Boardnal. O nem szerette a modelleket. Nagyon kevés olyan kérdés volt, amire ne lett volna kész valasza.
Ilyenkor tanacsot kért, és amikor felvazoltak a szcenariokat, kivalasztotta az elézetes feltevéséhez illeszkedé modellt
ahelyett, hogy Gsszeolvasztotta volna azok eredményeit. Ez egy teljesen megfeleld statisztikai kritérium: azt varod el a
modelltél, hogy bizonyos altalad elgondolt stilizalt tényeket igazoljon vissza. Es ezzel bizonyos veszteségfiiggvény mellett
nincs is semmi baj. Ha ismered ezt a veszteségfliggvényt, én hozza tudok rendelni egy optimalitasi kritériumot. Ha nem
adsz meg veszteségfiiggvényt, akkor egyaltalan nem biztos, hogy statisztikailag optimalis vagy hiheté6 modon tudom egye-
siteni a kiilonbozé kimeneteleket.

F. C.: lgaz, tényleg sokat kritizaltak benniinket. De a személyes valaszom erre ez: foldrengéskor kritizaljak-e a
szeizmologusokat azért, hogy nem képesek megjosolni a foldrengéseket? Vagy ha kitor egy vulkan, kritizaljak-e a
vulkanologusokat? Ezek ritka események, és tobbnyire nem rendelkeziink elegendé megfigyeléssel az elérejelzéshez,
tehat a legtobb, amit tehetiink, hogy kidolgozunk bizonyos korai figyelmeztet6 indikatorokat. Valo igaz, hogy ebben az
esetben nem forditottak kell6 figyelmet a korai figyelmeztetd indikatorokra. Voltak ugyan mutatdink, amelyek jelezték,
hogy nem jo Gton haladunk, de ez nem feltétleniil jelentette azt, hogy a valsag bekovetkeztének magas a valosziniisége
- a pénziigyi és banki indikatorok voltak mar maskor is rosszak, am akkor mégsem kdvetkezett be valsag. Ebben az érte-
lemben a biralatot nem tartom jogosnak. Ugy gondolom tehat, hogy a valsagbél levonandé tanulsag - nem tudom, jelen-
legi vagy elmUlt valsagnak nevezziik-e - az, hogy sokkal tobb monitoringra van sziikség. Nem csupan a makrovaltozok vagy
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a pénziigyi valtozok, hanem a mikroadatok, a mérlegek monitoringjara is. Es arra is, hogy megprobaljuk felmérni: vajon
a paraméterek elhagytak-e azt a tartomanyt, amely korabban normalisnak szamitott a vilaggazdasagban.

K. I.: Az emberek kivaldak Uj elméletek gyartasaban. Tételezziik fel, hogy a részvénypiac attori a 10 000 pontos hatart,
és az emberek maris egy (j gazdasagban érzik magukat, ami igazolja a t6zsde viselkedését is. Ilyen az emberi természet.

F. C.: Hajlamosak vagyunk erre. Ugy értem, egyfel6l tobb mint 50 éve nem élt meg a fejlett vilag nagy valsagot - a tor-
ténelmi emlékezetnek itt van szerepe. Szamos teriileten feltételezziik az ergodicitast, aminek egyik kovetkezménye, hogy
az esemeények jelentésége idével elhalvanyul. Ha valami nem tul gyakran kovetkezik be, akkor a valdszinlisége csokken,
és egyre kevesebb figyelmet forditunk ra. Ez nem biralat; csupan azt allitom, hogy az ehhez hasonlé valsagok bekovetke-
zésének a valoszinlisége nagyon csekély volt. Most, hogy bekovetkezett, konnyl azt mondani, hogy ,igen, én megjosol-
tam”, vagy utolag azt mondani, ,igen, ha ezeket az indikatorokat megvizsgaltuk volna, megjosolhattuk volna”. Utdlag mar
mindenki képes ra. Szerintem ez nem tdl tudomanyos modszere a problémak kezelésének. Nem hinném, hogy az utélagos
elméletgyartas tulzottan gyakorlatias modszer volna. Altalaban a helyzet az, hogy sok fontos szereplé nem monitorozta
kell6képpen a gazdasagot. Ismét hangsulyozom, hogy, még ha az a makrokozgazdaszok szamara viszonylag (j is, a
mikroadatok, a heterogenitasok, aszimmetriak vizsgalata nagyon fontos. Szerintem ez a f6 tanulsag.

F. C.: A kérdés az, hogy van-e mas megoldas. Az én kedvenc megkozelitésem: mivel nem létezik megbizhatd modell, a
legtobb, amit az ember tehet, az az, hogy kiilonb6z6 modelleket vizsgal meg, és megprdobalja megérteni azok szerkezetét
és hatésait. Ugy gondolom, a jelenlegi, RBC-paradigmaval bévitett modellek - amelyek az én definiciomban racionalis
varakozasokat és optimalizaciot jelentenek - nyilvan hasznos viszonyitasi pontot adnak ahhoz, hogy megallapithassuk,
milyen messze jarunk ett6l az idealis vilagtdl, igy ezek elméleti célokra tokéletesen megfelelnek. De ismét hangsulyozom:
lehet, hogy a jegybankoknak nem pont erre van sziikségiik. Tortént némi elérelépés e modellekben, példaul a racionalis
varakozasok kihagyasa, a tanulas hozzaadasa. Masok a racionalis figyelmetlenség Gtletével kezdtek foglalkozni: az embe-
rek csak akkor figyelnek oda, ha a jelzés teljesen masra iranyul, mint korabban; ha tul kicsi a jelzés, hajlamosak vagyunk
figyelmen kiviil hagyni. Szdval szerintem vannak Ujitasok, de ezek rendkiviil bonyolultta teszik a rendszert. Tehat szerin-
tem az a legjobb megoldas, ha vannak olyan modelljeink, amelyekben torténeteket mesélhetiink el, mint a DSGE-
modellekkel; legyenek olyan modelljeink, amelyek jol illeszkednek az adatokra; legyenek jo elérejelzé modelljeink.
Nézzilk meg, mekkora az eltérés a kiilonb6zé modellek predikcioi kozott. Ha nincs tal nagy eltérés, nagyszer(. Ha vannak
eltérések, akkor probaljuk megérteni az eltérés lényegét, és 6tvozziik a kiilonb6zé modellek kimeneteleit, vagy valasszunk
ki egyet koziilik.

K. I.: Vannak tapasztalatai az egyes gazdasagi szerepléktdl kiinduld modellekkel (agent based modeling)? Ezeket olykor az
alulrdl épitkezés alternativajaként emlegetik. Egyszer( heurisztikus szabalyokat hasznalnak, de itt a szerepl6k ko6zott van
egyfajta komplex kolcsénhatas, tehat alapvetéen figyelmen kiviil hagyjak a racionalis varakozasokat, sokszor még az
egyensulyt is.

F. C.: Az a benyomasom, hogy ezek a modellek matematikailag még nem eléggé kidolgozottak. Heurisztikus értelemben
rendben vannak, de nem elég kidolgozottak ahhoz, hogy pontos valaszt adjanak a kérdéseinkre. Ha egy jegybank elndke
felteszi a kérdést: mit tegyek, ha az arfolyam til magas - e modellek segitségével vajon valaszt tudunk adni egy ilyen
kérdésre? En azt szeretném, ha sokféle modell késziilne. Nem hiszem, hogy kdzgazdasagi kérdéseket egyetlen nézépontbol
lehet a legjobban megkozeliteni. Ugy vélem, e téren a sokszinliség sokkal jobban hozzasegit a kérdések megértéséhez. Es
a sokszinlség igy vagy Ugy madot ad a modelljeink javitasara is. Kivalaszthatunk kiilonféle modelleket, és megprobalhat-
juk 6tvozni 6ket egy valtozatos tulajdonsagokkal rendelkezé hibrid rendszerben. De az én kozgazdasagi képzésem a racio-
nalis varakozasokon alapult. Ugy gondolom, hogy tovabbra is nagyon hasznos, ha ezekre tAmaszkodunk. Szerintem az RBC
és a racionalis varakozasok nagyon hasznos viszonyitasi pontot jelentenek annak megértéséhez, hogy mennyiben tér el a
tényleges gazdasag ettdl az idealis vilagtol.
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F. C.: Ez nem konny( feladat. Ugy vélem, itt is kompromisszumra van sziikség: ha lazitunk a struktaran, a modelliinket
mar nem lehet Ggy értelmezni, mint azelétt, masfelél viszont pontosabbak lesznek az el6rejelzések. Nyilvanvalo tehat,
hogy kompromisszumot kell kétniink. Amikor a Bank of Englandnél dolgoztam, a modell mindkét célt egyértelmiien tartal-
mazta. A modell egyik részét értelmezésre, egy masik részét pedig elérejelzésre hasznaltuk. A modell struktiraja egysé-
ges volt, de bizonyos jellemzdket ki vagy be lehetett kapcsolni attél fiiggéen, hogy milyen célt szolgalt az elemzés. Ha
csak értelmezés volt a cél, a modell rugalmasabb részét kikapcsoltuk. Elérejelzéskor mindkét rész hasznos volt, tehat a
strukturalis és a kevésbé strukturalis modellrészt is hasznaltuk. A kit(izott céltdl fiiggéen nem rossz egy ilyen jellegii struk-
tara. A legjobb egy olyan modell lenne, amelyik mindkét célra egyforman alkalmas. Mivel egyelére itt még nem tartunk,
kompromisszumot kell kotniink. A DSGE-VAR modellek vagy a DSGE-faktor modellek tulajdonképpen a kiilonb6zé informa-
cios forrasok otvozésére szolgalnak, amivel két legyet {ithetiink egy csapasra. Nem vagyok biztos abban, hogy egyelére a
jegybankoknal gyakran alkalmazzak ezeket. Az amerikai Fed egyes regionalis bankjainal mindenesetre hasznaljak ezeket
a vegyes kereteket. Az ilyen alkalmazasoknal természetesen nagyon fontos, hogy elészor meghatarozzuk a célfiiggvényt
és a veszteségfiiggvényt. Elméletileg a két modellkeretet teljesen el is lehet kiiloniteni egymastdl. Ha példaul egy kizaro-
lag el6rejelzésre szolgaldo modellt szeretnék, akkor olyan modellt épitek, ami erre a célra optimalis - és mellé egy masik
modellt, kifejezetten értelmezési célokra. Szerintem ez igy teljesen rendben van.

F. C.: Szerintem legalabb kétféle valtozas jatszodik le. ElGszor is sokkal nagyobb figyelem jut a mikroadatokra. Amikor
mikroadatokrol beszélek, nem csak banki adatokra gondolok. Gondolok itt példaul a munkapiacok kozotti eltérésekre;
arra, hogyan idézhet el6 az egyik orszagban jelentkezé egyensulyhiany egyensulyvesztést mas orszagokban. Orszagok
kozotti, régiokon és piacokon ativeld kapcsolatokra gondolok. Az EKB-nal a valsagot megelézden mindig az eurodvezetrél
folyt a sz4. Minden az eurodvezetrdl szolt. Most arrol beszélnek, hogy az eurodvezetbe tartozo gazdasagok milyen kdlcson-
hatasban allnak egymassal, és hogy egy adott térségben keletkezé sokk hogyan terjedhet tovabb. Az alapgondolat nagyon
egyszer(i: ha egy orszag elsiillyed, vele siillyed az egész eurozona. A teljes eurozona, nemcsak az eurozonaba tartozo
néhany orszag. Néhany hete valaki azt talalta mondani, hogy az eurodvezet a Titanic esetére hasonlit: amikor a Titanic
beleszaladt a jéghegybe, nemcsak a harmadosztalyon, de az elsé osztalyon utazok is elsillyedtek. Ha katasztrofa torténik,
az mindenki szamara katasztrofa lesz. Eppen ezért a korabbinal ma mar sokkal jobban odafigyelnek ezekre a kélcsénha-
tasokra. Es most mar joval tudatosabban szamolnak a szélséséges események bekdvetkezésének lehetdségével is. Nem
tudom, hogy pontos-e ez a jellemzés, de az az altalanos benyomasom, hogy a valsag elétt a politikaformalok veszteség-
fliggvénye csaknem kvadratikus volt, vagyis a kit(izott céltol lefelé és felfelé is nagyjabdl ugyanigy silyoztak. Most sokkal
nagyobb biintetés jar azért, ha teljesen félrekezeljiik a helyzetet. A lehet6 legrosszabb kimenetelt tehat lehetdség szerint
mindenki megprébalja elkeriilni.

Sz. K.: Az On altal mar kétszer is megemlitett mikroadatokkal kapcsolatban szeretnék kérdezni valamit. Mit ért mikro-
adatokon, milyen tipust adatokrol van sz6?

F. C.: Hatarozottan jobban figyelik példaul a banki mérlegeket. De emellett arra is gondolok példaul, hogyan viselkednek
a regionalis gazdasagok, a regionalis kormanyok pénziigyeire inkabb, mint egy-egy orszag altalanos mérlegére. Arra, hogy
milyen hatassal vannak ezek a nemzetgazdasagi hianyokra és, hogy milyen tovabbgyl(ir(iz6 hatasaik lehetnek. Gondolok
tovabba arra, hogy egy adott régioban jelentkezé munkapiaci egyensulyhiany hogyan terjedhet tovabb. Az az altalanos
nézet, hogy a vilaggazdasag nem homogén, és ezt nem szabad figyelmen kiviil hagyni, mivel a heterogenitas egyensulyhi-
anyhoz vezethet, ami makro- vagy Osszesitett szinten modosithatja az eredményeket.

F. C.: Kimondatlanul tulajdonképpen mar utaltam is erre. Nem fogalmaznék annyira sarkosan, mint Peter. Szerintem jelen-
tos kozeledés jatszodott le. Ha arra gondolok, hogy hiusz éve mivel foglalkoztak a jegybanki kozgazdaszok, ugy érzem,
most sokkal kozelebb allunk egymashoz. Maradtak persze eltérések, kiilonosen a célfiiggvényeket illetéen. A jegybanki
intézmények struktlraja miatt példaul a jegybanki kozgazdaszok gyakran egyszeriien csak fogjak a kutatok altal kidolgo-
zott modelleket, és sajat céljaikra alkalmazzak azokat. Lehet, hogy nem ez volna a helyes eljaras, egyszerlien azért, mert
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a két cél kiilonbozé. A megfelelé empirikus alkalmazhatdsag és a makrookonomiai torténetmesélés kozotti atvaltas az
elméleti kozgazdasagtanban nem kiilonosebben érdekes és nem is kiilonosebben kidolgozott. Ha az elméleti modell meg-
ragad néhany adatmomentumot, akkor ez mar elég is. Szélséségesen gy jellemezhetném a helyzetet, hogy egy jegyban-
ki kdzgazdasz ebbdl a szempontbol olyan, mint egy mérnok, meteorologus vagy egy katona - sokkal jobban érdekli az
id6sorok kdvetése. Nem az atlag érdekli: pontosan a kit(izott célt szeretné elérni. Az elméleti makrokézgazdaszok szama-
ra elég, ha az atlag megfeleld; az odaig vezetd Ut nem tll lényeges. Legalabbis nem annyira, mint a jegybank esetén. Egy
jegybankban jarva egyszer azt a kérdést tettem fel: ,,Inflacios célkdvetoként mi az, amit nem szeretnek: a szintbeli elté-
rést vagy a szint korili ingadozast?” Azt valaszoltak, hogy ,ezen még nem gondolkodtunk”. Pedig ez lényeges. Ha nem
szeretjlik a szintbeli eltéréseket, masfajta politikat célszer( valasztani, mint abban az esetben, ha inkabb az ingadozast
tartjuk zavaronak. Az elméleti kozgazdasagtan szamara kidolgozott eszkozok egy része altalaban nem illik bele egy az
egyben a jegybanki kozgazdaszok célfiiggvényeibe. Ismét hangsilyozom azonban, hogy hatarozottan nagy fejlddés ment
végbe a hisz évvel ezel6tti allapothoz képest.

F. C.: Semmi esetre sem konny( a megoldas. A legjobb modszer talan a probléma bayesi megkozelitése lehet. Azaz felis-
merve, hogy van a modell bizonytalansaga, a paraméterek bizonytalansaga és sztochasztikus bizonytalansag, megprobalni
egyfajta optimalis dontési szabalyt kidolgozni, amely tekintetbe veszi ezeket a bizonytalansagi tényezéket. Ha az ember
szeretné elkeriilni a lehet6 legrosszabb kimenetelt, dolgozzon ki veszteségfiiggvényt, amely a meglévo bizonytalansagok
mellett megprdbalja minimalizalni ezt a legrosszabb kimenetelt. Rengeteg makrogazdasagi tanulmany foglalkozik egy
adott modellen beliili optimalis szabaly megtalalasaval. De honnan tudjuk, hogy vajon ez-e a legjobb modell? Megint
masok az optimalis politika keresése soran loglinearis mddszerrel vagy kvadratikus becsléssel hatarozzak meg a dontési
szabalyt. Honnan tudhatjuk, hogy ez elégséges? Rengeteg a figyelembe nem vett bizonytalansagi tényezé. A legjobb meg-
oldas valdszinlileg az, hogy meg kell prébalni névelni a dontések hibatlirését, legalabb az adott cél szempontjabol legfon-
tosabb iranyokban. A varhatoé numerikus megoldasi nehézségek miatt a kérdés ugy meriil fel, hogy mennyire szeretnénk
elmenni ebbe az iranyba. Ha elfogadhatonak tartjuk a modelliink kozelité megoldasat, célszerd inkabb a paraméterbizony-
talansagra és a modellbizonytalansagra koncentralni. Nem tudom, hogy itt (@ Magyar Nemzeti Bankndl - szerk.) is igy
van-e, de a jegybankoknal mindig megprobaljak elkiiloniteni a szakértbket és a makrogazdasagi modellezéket - elsGsorban
azért, mert két teljesen kiilonbozé nyelvet beszélnek. Szerintem viszont dssze lehet egyeztetni a kett6t: a szakértdi véle-
mények rengeteg olyan informaciot tartalmaznak, amelyeket a makromodellekben nem hasznositanak. Ilyenek lehetnek a
konszenzus-elérejelzések, a mikrogazdasagra és mikropiacokra vonatkozo, a makromodellek altal figyelmen kiviil hagyott
konkrét informaciok. Most folyik ezeknek a makromodellekbe torténd beépitése. Nemrég jelent meg Schorfheide és Del
Negro tanulmanya,' amely a jovében a Handbook of Economic Forecasting cimi konyvben is megjelenik; ebben a tanul-
manyban a szerz6k ezeknek az informacidknak a felhasznalasaval foglalkoznak. Meglepé modon arra a kdvetkeztetésre
jutnak, hogy ha valos idében hasznaltuk volna ezeket az informaciokat, sokkal jobban megérthettiik volna a pénziigyi
valsag természetét. Hogy egyértelmien fejezzem ki magam: a szerzdk altal hasznalt DSGE-modell a szokvanyos, de olyan
plusz tudast hasznalnak fel hozza, amely bar rendelkezésre all, de senki sem foglalkozott veliik. Ebb6l a szempontbol a
rendelkezésre allo informacidhalmaz sokkal lényegesebb lehet annal, mint hogy milyen modellt hasznalunk. A szakértéi
vélemények rengeteg alapvet6 informaciot tartalmaznak, amelyeket a hivatalos makromodellek egyszeriien nem vesznek
figyelembe.

F. C.: Elérkeztiink tehat a végsd, a ,mediterran” kérdéshez. Hat igen. Elég hatarozott a véleményem. Az eurovalsagot sze-
rintem inkabb a politikusok, mint a gazdasagi szereplék hoztak létre. Az eredményezte, hogy a politikusok nincsenek tiszta-
ban a tetteik kdvetkezményeivel; hogy nincsenek tisztaban azzal, hogy a valasztasaik milyen folyamatokat inditanak el; és
alapvet6en, hogy a tlizzel jatszanak. Barmelyik magara valamit adé kdzgazdasz mar husz évvel ezel6tt, a maastrichti szer-
z6dés alairasakor megmondta volna, hogy az adott felallas mellett, valsag esetén nagyon nehéz lesz a megoldast megtalalni:
nem lehetséges arfolyam-leértékelés vagy a gazdasag alkalmazkodasanak egyéb konny( Utja. Az egyetlen lehetséges megol-

" DEL NEGRO, MARCO-FRANK SCHORFHEIDE (2012): DSGE model-based forecasting. Staff Reports, 554. Federal Reserve Bank of New York.
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das: a fizetésképtelenség. Bar az elmult hisz év soran ennek nagyon alacsony volt a valdszinlisége, mégis megtortént, és a
politikusok egyszer(ien figyelmen kiviil hagytak a problémat, Ugy gondolva, hogy az majd magatol megoldodik. Charles
Wyplosz tartott errél egy rendkiviil tanulsagos, vizualisan legalabbis nagyon meggy6z6 eléadast mult decemberben. Grafiko-
non mutatta be a tizéves kotvények szpredjének dinamikajat a német allamkotvényekéhez viszonyitva, {itkoztetve a politikai
vezetdk talalkozdinak idépontjaval. A kamatkiilonbozet kivétel nélkiil minden egyes iilésnapot kdvetéen nétt.

K. I.: A valsag el6tt és a valsag idején is?

F. C.: Azdta, hogy a gorog helyzet ismertté valt. Minden iilést kdvetéen, minden alkalommal, amikor megallapodtak abban,
hogy megtalaltak a megoldast, ugyanaz a reakcio jelentkezett. A bejelentés napjan a kamatkiilonbozet csokkent, vagyis
a piac Ugy gondolta, hogy megtalaltak a megoldast. Amint a piacok a részleteket feldolgoztak, és ugy itélték meg, hogy
azok hatarozatlanok, kodosek vagy nem egyértelmiiek, a kamatkiilonbozet nétt. Pénziigyi mentécsomagot hoztak létre,
de az tul szerény volt ahhoz, hogy barkit is megmenthessen és igy tovabb. Teljesen odaveszett a viszonylag jo vezetéssel
az elmult tiz évben megszerzett kedvez6 megitélés. Nekem az a benyomasom, hogy a politikusok tényleg a tlizzel jatsza-
nak abban az értelemben, hogy - 6nmagamat ismételve - nemcsak a harmadosztaly( utasok, de az elsé osztalyon utazok
is elslillyednek. Tisztaban vannak azzal, hogy a probléma mindenkit érint, hogy megoldast kell talalni ra, de kézben gy
tesznek, mintha 6ket nem is érintené. Nemrégiben lattam egy becslést, amely szerint ha az euro bedél, a német GDP 10
szazalékkal csokken, a munkanélkiiliség pedig 4-5 szazalékponttal né. Szerintem egyszer( a megoldas. Elészor rendet kell
tenni, és csak azutan lehet (j szabalyokat hozni - nem pedig forditva. Ugy tiinik, hogy a politikusok pont forditva gondol-
kodnak. ElGsz6r meghozzuk a szabalyt, ami 2020-ban vagy 2025-ben lép miikddésbe, és majd ennek a segitségével rendbe
hozzuk a gazdasagot. A gond csak az, hogy a baj mar akkora, hogy ha nem tesziink valamit, bedé6l a gazdasag. Egyszerlen
nem latom a megfeleld intézkedéseket. Szerintem vannak egyszer(i lépések, amelyek segitenek lecsillapitani a piacokat
és konnyebbé tenni a hitelfelvételt és az alkalmazkodast. A jelenlegi viszonyok mellett Gorogorszag vagy Spanyolorszag
egyszer(ien nem képes alkalmazkodni - az alkalmazkodas az drokkévaldsagig el fog tartani. Es az alkalmazkodas Eurdpa-
szerte tovabbgyl(ir(izé hatasokkal is jar. Tehat ez nemcsak a mediterran térség problémaja, hanem mindenkit érinté prob-
léma. Ugy tiinik, hogy a politikusok - feltehetdleg valasztasi megfontolasok miatt - ezzel nincsenek tisztaban. Am, ahogy
mondtam, a tlizzel jatszanak. A pénziigyi piacokon jelenleg annyi pénz forog, amennyivel - ha tényleg ezt akarjak - el
lehet siillyeszteni az eurdpai gazdasagot. Egyszeriien elképzelhetetlen, hogy a spanyol kormany egy nagyon-nagyon rovid
id6szaktol eltekintve képes lenne 7 szazalékos redlkamatlabak mellett finanszirozni az orszagot.

Sz. K.: Mi volna hat a teendé?

F. C.: En radikalis megoldast javaslok. Az EKB-nak allamkotvény-vasarlasra kellene hasznalnia a tokéjét. Nem a teljes
tokét, de egy jelentds Osszeget. Vagy - ami lényegében ugyanezt jelentené - lassan el kellene inflalnia ezt az Osszeget.
Masodik lépésben létrehoznék egy adokivetési joggal rendelkez6 kozponti hatdsagot ennek a finanszirozasara. Ha nem igy
jarunk el, nem tudjuk meggydzni a piacokat ennek a politikanak a megvalosithatosagarol. Amikor a helyzetet sikeriilt
stabilizalni, Gjra kell irni a szabalyokat. De fontos, hogy ezek a szabalyok rendkiviil egyszerliek legyenek; kiilonben nem
lehet majd Gket alkalmazni, ahogy a maastrichti szerzédés szabalyait sem alkalmaztak soha. Szerintem nem jo az az
elképzelés, hogy a problémat egy minden idészakban egyensulyban lévo koltségvetéssel probaljak megoldani - de egy 4-5
éves idGszakra vetitve kiegyensilyozott koltségvetés realis cél lehet, amelyhez lehet alkalmazkodni. Ha ezt nem tartjak
be, életbe |éphetnek szankciok, de nem birsagok. Le kell mondania a kormanynak, szerepét valamiféle nemzetek feletti
hatosagoknak kell atvenniiik. Ha valaki felel6tleniil viselkedik, és mondjuk a hazadat fenyegeti, az ember azt szeretné,
hogy intézkedéseket foganatositsanak ellene. Ugy gondolom, hogy ennek tobb lehetséges modja van, de mindenképpen
egyértelm( és végrehajthat6 szabalyokra van sziikség. Mindaddig, amig egyes politikusok az eurodvezet allamainak iilése-
in azt igérik, hogy ,,egyensulyba hozzuk a koltségvetést”, majd masnap bejelentik, hogy az éves deficit a GDP 5 szazaléka
lesz, addig mennyire lehetnek hitelesek ezek az intézmények? Ami jelenleg hianyzik, az a realis helyzetfelmérés és annak
a megértése, hogyan oldhatjuk meg a jelenlegi, révid tava problémat anélkiil, hogy a gazdasag hosszu tavd fenntarthato-
sagat veszélyeztetnénk. Ugy gondolom, nem j6, hogy a fizetésképtelenség az egyetlen lehetSség a torz gazdasagi struk-
tdrak rendbehozatalara. Bar a helyzet nehéz, kellene lenniiik mas mechanizmusoknak a kiigazitasra, amelyeket egyeldére
nem alkalmaznak.

Sz. K. és K. I.: KOszonjiik a beszélgetést!
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A Magyar Nemzeti Bank valamennyi gazdasagi, pénziigyi kiadvanya let6lthet6 az MNB honlapjarol. A kiadvanyok 2009-t6l
csak elektronikus formaban jelennek meg: http://www.mnb.hu/Kiadvanyok.

MNB-szemle / MNB Bulletin

http://www.mnb.hu/Kiadvanyok/mnbhu_mnbszemle
http://www.mnb.hu/Kiadvanyok/mnbhu_mnbszemle/mnbhu_szemle cikkek

Magyarul és angolul, évente harom-négy alkalommal.

A kiadvanyban megjelené rovid cikkek célja az, hogy kozértheté formaban, rendszeresen tajékoztassak a szakmai és a
szélesebb kozvéleményt a gazdasagban végbemend folyamatokrdl, aktualis kérdésekrol és a jegybanki kutatomunka koz-
érdeklédésre szamot tartd eredményeirél. A kiadvany els6sorban az lizleti szféra szerepl6inek, egyetemi oktatoknak és
hallgatoknak, elemzéknek és a mas jegybankokban, nemzetkozi intézményekben dolgozoknak az érdeklédésére tarthat
szamot.

MNB-tanulmanyok / MNB Occassional Papers

http://www.mnb.hu/Kiadvanyok/mnbhu_mnbtanulmanyok

Magyarul és/vagy angolul, rendszertelen.

A sorozatban a Magyar Nemzeti Bank monetaris dontéshozatalahoz kapcsolddd kézgazdasagi elemzések keriilnek nyilva-
nossagra. A sorozat célja a monetaris politika atlathatésaganak novelése. A tanulmanyok jellemzéen alkalmazott, gyakor-
lati jellegl kutatasok eredményeit mutatjak be, ismertetik az elérejelzési tevékenység technikai részleteit, és kozzéteszik
a dontés-el6készités soran felmeriild kozgazdasagi kérdéseket is.

MNB Working Papers (MNB-fiizetek)

http://www.mnb.hu/Kiadvanyok/mnbhu_mnbfuzetek

Csak angolul, rendszertelen.

A kiadvanysorozat a jegybankban késziilt elemzési és kutatasi munkak eredményeit tartalmazza. A sorozatban megjelené
tanulmanyok elsésorban az akadémiai, jegybanki és egyéb kutatok érdeklodésére tarthatnak szamot, és céljuk, hogy az
olvasokat olyan észrevételekre 6sztonozzék, amelyeket a szerzék felhasznalhatnak tovabbi kutatasaikban.

Jelentés az inflacié alakulasarol / Quarterly report on inflation
Magyarul és angolul, évente négy alkalommal.

Jelentés a pénziigyi stabilitasrol / Report on financial stability
Magyarul és angolul, évente két alkalommal.

Jelentés a fizetési rendszerr6l / Report on payment systems
Magyarul és angolul, évente egy alkalommal.

Eves jelentés: A Magyar Nemzeti Bank adott évrél szolo iizleti jelentése és beszamoléja / Annual report: Business

report and financial statements of the Magyar Nemzeti Bank
Magyarul és angolul, évente egy alkalommal.
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Féléves jelentés: Beszamolé az MNB adott félévi tevékenységérdl
Csak magyarul, évente egy alkalommal.

Id6kozi jelentés: Beszamol6 az MNB adott negyedévi tevékenységérdl
Csak magyarul, évente két alkalommal.

Elemzés a konvergenciafolyamatokral / Analysis of the convergence process
Magyarul és angolul, évente-kétévente.

Felmérés a hitelezési vezetdk korében a bankok hitelezési gyakorlatanak vizsgalatara / Senior loan officer opinion
survey on bank lending practices

Magyarul és angolul, évente négy alkalommal.

Elemzés az allamhaztartasrol / Public finance review
Magyarul és angolul, évente harom-négy alkalommal.

A jegybank alkalmanként a felsoroltakon kiviili kiadvanyokat is megjelentet.
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