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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. februari szama harom aktua-
lis cikkel jelentkezik, amelyekben a szerz6k bemutatjak a
devizapiaci szerepl6k hatasat a forintarfolyamra, beszamol-
nak az MNB-ben megrendezésre keriilt 10. Makrogazdasagi
Kutatasi Mihelykonferenciardl, illetve ismertetik az elado-
sodas hatasat a magyar haztartasok pénziigyi és jovedelmi

Kiss M. Norbert és Molnar Zoltan elemzésében bemutatja és
Osszehasonlitja azokat a pénzpiaci monitoring soran rend-
szeresen hasznalt, a devizapiaci szereplék pozici6it megra-
gadd mutatokat, amelyek esetében leginkabb jellemzé a
forintarfolyammal valo egyiittmozgas. Az elemzésben
bemutatott kereskedési stratégiak nyoman a részt vevé
szereplék arfolyam-pozicidja elmozdul, aminek a hatasa az
arfolyam valtozasaban is megjelenik. A devizapiaci szerep-
6k pozicidvaltozasaibol kovetkeztetni lehet a fundamentu-
mokra vonatkozd varakozasokra, igy az elvart kockazati
prémium alakulasara is. A mutatok mindegyike esetében
szamottevo egylittmozgas tapasztalhatd az arfolyammal, a
révid tavu dinamikak kozott szignifikans kapcsolat mutatha-
to ki.

A Magyar Nemzeti Bank 2011. szeptember 15-16-an immar
10. alkalommal rendezte meg az évenkénti Makrogazdasagi
Kutatasi Mihelykonferenciat Budapesten, amelyet ezuttal
negyedszer szervezett kozosen a Centre for Economic Poli-
cy Research kutatohalézattal (CEPR). A mihelykonferencia
cime Fiskalis kiigazitas, allamadodssag és ezek nemzeti és
globalis kovetkezményei volt. A Katrin Rabitsch altal irt

Osszefoglald két neves tudos Eric M. Leeper (Indianai Egye-
tem) és Carlos A. Végh (Marylandi Egyetem) professzorok
eléadasanak bemutatasara fokuszal. Rajtuk kiviil szamos
el6ado és felkért hozzaszold nyilvanitott véleményt olyan
témak hossz( soraban, mint a fiskalis sokkok makrogazdasa-
gi hatasa, a fiskalis multiplikatorok nagysaga, a fiskalis
politikai valtozok és a pénziigyi ciklus kozotti kapcsolat, a
szuverén nemfizetés és az allamadossag nemteljesitési koc-
kazati felara vagy éppen a fiskalis bizonytalansag hatasa a
gazdasagi konjunktirara.

Szigel Gabor és Faykiss Péter cikke azt mutatja be, hogy
Magyarorszagon a 2008 el6tti hitelexpanzio soran jelents
mennyiség(i forras aramlott a bankrendszerbél a haztartasi
szektorba. A valsag kitorésével a pénzaramlas iranya meg-
fordult, ennek allomanyi és jovedelmi eleme is volt. Alloma-
nyi oldalrol a haztartasok netté hitelfelvevobol netto hitel-
visszafizetévé valtak. A folyamat masik, eddig kevésbé
vizsgalt jovedelmi komponense pedig, hogy a valsag elotti
dinamikus hitelallomany-felépiiléssel a fizetend6 kamatok
volumene is nagyobb lett, amit raadasul a devizahitelek
esetében tovabb fokozott a svajcifrank-er6sodés hatasa,
valamint - kisebb részben - a valsag utan végrehajtott
banki kamatemelések. igy Osszességében a haztartasok
nettd kamategyenlege jelentds mértékben romlott, aminek
negativ hatasa volt a rendelkezésre allo6 jovedelmiikre és
fogyasztasukra egyarant. Az elemzés tovabbi Ujdonsaga,
hogy a kamatfizetési terhek nemzetkozi Gsszehasonlitasat is
elvégezte: ebbdl kideriil, hogy bar viszonylag alacsony a
magyar haztartasok GDP-hez viszonyitott (bank)hitelallo-
manya Europa tobbi orszagahoz képest, az ehhez tartozo
GDP-aranyos kamatfizetési teher mar magasnak tekinthet6.

a szerkesztébizottsdg
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Elemzésiinkben bemutatjuk és dsszehasonlitjuk azokat a pénzpiaci monitoring sordn rendszeresen haszndlt, a devizapiaci
szerepl6k pozicidit megragadd mutatokat, amelyek esetében leginkdbb jellemzé a forintdrfolyammal valo egyiittmozgds.
Az drfolyam és a mennyiségi mutatdk kozotti kapcsolat oka egyrészrél az lehet, hogy a tranzakciokban, poziciofelvételekben
tiikrozédnek a piaci szereplék kozvetleniil nem megfigyelheté drfolyam-vdrakozdsai, mdsrészrél ezekben a mennyiségi
mutatdkban olyan tényezék is megjelennek, amelyeket a szereplék vdrakozdsai csak kevésbé befolydsolnak, illetve egyedi
likviditdsi sokkokhoz kdthetdk, viszont a kereslet-kindlati hatdsokon keresztiil befolydsoljdk az drfolyamot.

Az elemzésben bemutatott kereskedési stratégidk (forinteszkoz vdsdrldsahoz/eladdsdhoz kapcsolodo spot vagy swap devi-
zakonverziok, drfolyamkitettség felvétele vagy fedezése, folyofizetésimérleg-tételek stb.) nyomdn a részt vevd szereplék
drfolyam-poziciéja elmozdul, a hazai bankszektornak mint a kezdeményezé féllel szemben dllo szereplének pedig tovdbb
kell adnia ezt a poziciét valamely mds szereplének, amennyiben nem akar drfolyamkitettséget felvdllalni. A poziciovdlla-
ldsok, illetve -dtaddsok hatdsa az drfolyam vdltozdsdban is megjelenik, a vdltozds mértékét alapvetéen a vdrakozdsok
heterogenitdsa befolydsolja. A devizapiaci szereplék pozicidvdltozdsaibol kdvetkeztetni lehet a fundamentumokra vonat-
kozo vdrakozdsokra, igy az elvdrt kockdzati prémium alakuldsdra is.

A pénzpiaci monitoring sordn haszndlt mennyiségi mutatokkal az egyes szereplék vdrakozdsaitol filiggd, pozicidvadllaldsok-
ban megjelené kockdzatiprémium-vdltozdst probdljuk megragadni. Az egyes szektorok koziil elsésorban a kiilféld az,
amely Magyarorszdg kockdzati megitélésének vdltozdsdra a tranzakciok kezdeményezdjeként leghamarabb vdltoztat visel-
kedésén, majd a belféldi banki szektor kozvetitésén keresztiil a belféldi nem banki szereplék jellemzéen alkalmazkodnak.
Az indikdtorok mindegyike esetében szamottevd egyiittmozgdst tapasztaltunk az drfolyammal, a révid tdvu dinamikdk
kozott szignifikdans kapcsolat mutathato ki. Az drfolyam az drfolyamkockdzat tudatos felvdllaldsdval jdro, spekulativ pénz-
piaci pozicio kiépitésére reagdl a legérzékenyebben és a legszélesebb aggregdtumként definidlt, derivativ poziciokat is
magdban foglalé mutatd vdltozdsdra a legkevésbé érzékenyen. A mutatok és az drfolyam kozétti kapcsolat sokkok hatd-
sdra megvdltozhat, az id6beni instabilitds, a kapcsolatban bekévetkezett torés informdcioval szolgdlhat a sokk jellegérdl,
hatdsdrol.

Az eredményeink alapjdn a kiilfoldiek részérél torténd, 100 milliard forint értékd forint melletti spekulativ pénzpiaci
pozicio kiépitése az drfolyam 2,89 szdzalékos erésodésével jdr egyiitt. Ugyanez az egylitthato a spot tranzakcidk esetében
1,42, mig a teljes forintpoziciééban 1,15 szdzalék. Mindezek mellett a belféldi vdllalati szerepl6k hatdridés dllomdnya
esetében kétirdnyu kapcsolat figyelheté meg: egyrészrél a hatdridés dllomdny vdltozdsa kimutathato hatdst gyakorol az
drfolyamra, mdsrészrél az drfolyam-alakulds szignifikdnsan befolydsolja a vdllalatok fedezési tevékenységét.

mel kiséri azokat a valtozokat, amelyek észrevehetd egyiitt-

mozgast mutatnak az arfolyammal. Tapasztalataink alapjan a
A pénzpiaci monitoring soran a forint/euro arfolyam alakulasa piaci szereplék devizapiaci tranzakcidinak, poziciofelvételének
tekinthet6 az egyik legfontosabb indikatornak, igy ennek meg-  hatasat megragadd Un. ,,mennyiségi” mutatok és az arfolyam
feleléen minden érintett gazdasagi szereplé kiemelt figyelem-  rovid tavd dinamikaja nagyon gyakran hasonlo képet mutat.
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Az elemzés célja, hogy (1) az egyes devizapiaci szerepl6k
arfolyamkitettségét megragadé mutatok kozil bemutassa
és 0Osszehasonlitsa azokat, amelyek esetében leginkabb
jellemz6 a forintarfolyammal vald egyiittmozgas, (2) atte-
kintse az indikatorok arfolyammal valo kapcsolatanak elmé-
leti alapjait, illetve empirikusan is megvizsgalja, hogy a
multban mikor, milyen mértékd kapcsolat volt megfigyelhe-
t6 a valtozok kozott.

Az elemzésben el6szor bemutatjuk, hogy milyen kapcsolat
indokolhatja az arfolyam és a mennyiségi mutatok rovid
tava dinamikajanak hasonlosagat, majd attekintjik azokat a
devizapiaci stratégiakat, poziciofelvételi lehetéséget, ame-
lyek leginkabb hatnak a vizsgalt mutatok alakulasara. Ezt
kévetéen a mennyiségi mutatok deskriptiv leirasa és ossze-
hasonlitasa mellett megvizsgaljuk a valtozoknak az arfo-
lyammal vald egyiittmozgasanak szorossagat és idébeli ala-
kulasat.

Az egyes devizapiaci szereplok tranzakcidinak hatasa a
kovetkez6kben bemutatott mennyiségi valtozokban jelenik
meg. A mennyiségi valtozok és az arfolyam kozotti kapcso-
lat alapja, hogy egy deviza pillanatnyi piaci egyensulyi
arfolyamat keresletének és kinalatanak egyensulya hataroz-
za meg. Ez nem mond ellent annak a hipotézisnek, hogy az
arfolyam hossz( tavu alakulasaban alapvetéen a varakoza-
soknak van kiemelt szerepiik. A piaci szerepl6k varakozasai
kozvetlenil nem figyelhet6k meg, viszont a devizapiaci
tranzakciok jelentds részét a szereplok arfolyam-varakoza-
sai motivaljak, igy a keresleti és kinalati viszonyokat mutaté
valtozokat is féként a gazdasagi fundamentumokra vonatko-
z0 varakozasok mozgatjak. Emellett a kevésbé kamat- és
arfolyamérzékeny pénzaramlasok szintén érdemi részét
teszik ki a devizapiaci tranzakcioknak, igy az arfolyamot
olyan keresleti-kinalati hatasok is alakitjak, amelyeket a
varakozasok csak kisebb mértékben befolyasolnak (deviza-
hitelezés, folyo fizetési mérleg tételei, miikodotbke-
bearamlas stb.).

Tehat a szoros kapcsolat oka részben az lehet, hogy a tranz-
akciokban, poziciofelvételekben tiikrozédnek a piaci sze-
replék - egyébként kozvetleniil nem megfigyelhet6 - vara-
kozasai, masrészrél ezekben a mennyiségi mutatokban

egyes, varakozasoktol rovid tavon kevéssé fiiggd keresleti-
kinalati tényezdk hatasai is megjelennek.

Tapasztalataink alapjan az egyes szektorok koéziil a kiilfold
az, amelynek forintpozicidja Magyarorszag kockazati meg-
itélésének valtozasara legkozvetlenebbiil reagal. A nem
rezidens szereplok a kockazati étvagy javulasara rendsze-
rint a forintpoziciéjuk emelésével valaszolnak, és ez a
megndvekedett keresleten keresztiil arfolyam-erésodést is
maga utan von. Analég modon, a kockazati megitélés rom-
lasa a pozicio csokkenésével és arfolyamgyengiiléssel jar.

Emellett azt talaltuk, hogy a belf6ldi vallalatok tranzakcioi-
nak (pl. kiilkereskedelmi tevékenységet folytatd vallalatok
arfolyam-fedezési tevékenysége, folyo fizetési mérleg téte-
lei, m(ikodo téke bearamlasa stb.) van egy nem elhanyagol-
hato arfolyamérzékeny része, azaz itt a jellemz6 oksagi
viszony forditott, ezek a tételek inkabb csak reagalnak az
arfolyamra. Ugyanakkor ez a reakcio is jellemzéen vissza-
hat az arfolyamra, mivel a megjelend forintkereslet tama-
szul szolgalhat a hazai deviza szamara, igy tompitja az
egyes sokkokat, bar a kiilfoldiek szerepéhez képest ez a
hatas mérsékeltebbnek tekinthetd.

A belféldi hitelintézetek szerepe az el6z6ekbdl adoddan az,
hogy arjegyzoként elnyeljék a kiilfold altal felvett poziciok-
bél adodo kitettségeket, tovabbharitva azt mas szereplék-
nek, jellemzéen a belfoldi vallalati, illetve haztartasi szek-
tornak. A kulfoldiek indexei mellett a belfoldi szektorban a
vallalatok hataridés allomanya az a mennyiségi mutato,
amely szignifikans egyiittmozgast mutat az arfolyammal, és
amelynek allomanyvaltozasat szintén a hazai hitelintézetek
nyelik el.

Szintén az arfolyam és a keresleti-kinalati tényezék kapcso-
latahoz szolgaltat elméleti keretet a devizaarfolyamok mik-
rostruktira-megkozelitése, amely szerint az arfolyamvalto-
zas az ,order flow” nev(i mutato segitségével ragadhaté meg
a legjobban." Az order flow a vevodk, illetve az eladok altal
kezdeményezett devizapiaci tranzakciok netté egyenlege,
amely igy az adott devizara nehezed6 vasarlasi, illetve
eladasi nyomas mérdszamanak tekinthetd. Mivel a kilfoldi-
belféldi relacidban a kiilfoldi szereplék tekintheték a kezde-
nak valtozasa order flow-nak tekinthet6, s korabbi eredmé-
nyeink alapjan a kiilfoldi order flow és a forint/euro arfolyam
kozott szignifikans kapcsolat mutathato ki3 A mikrostruktu-
ra-elmélet ugyanakkor nem mond ellent azoknak az elméle-

" A mikrostruktira-elméletrél lasd bévebben Gereben et al. (2005).

2 A kezdeményez6 felet nehéz egyértelmiien beazonositani, még két ugyanazon partner kozott is akar tranzakciorol tranzakciora valtozhat. Ennek
nyoman a kezdeményezé és az arjegyz6 szerepek azonositasa egyszer(sit6 feltételek mellett torténik.

3 Az eredményekrdl részletesebben lasd Gereben et al. (2006).
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teknek, amelyek szerint az arfolyamot az azzal kapcsolatos
varakozasok hatarozzak meg, hiszen az order flow csak
egyfajta kozvetitd kapocsnak tekinthet6 a varakozasok és az
arfolyam kozott, a piaci szereplk vélekedése az egyensulyi
szintrél elészor a mutatokon keresztiil érhetd tetten.

Az alabbiakban roviden attekintjiik azokat a kereskedési
technikakat, amelyek leginkabb befolyasoljak a késébbiek-
ben vizsgalt forintpoziciés mutatokat.

1. Azonnali piacon térténé devizakonverzié és forinteszkéz
vétele/eladdsa. Az egyik legalapvetébb devizapiaci akti-
vitast a spotiigylet keretében torténé devizavétel/devi-
zaeladas jelenti. Ebben az esetben a kiilfoldi szereplék
f6 motivacidja forinteszk6zok megszerzése, illetve
forinteszkozok leépitésébdl szarmazo forintlikviditas
eladasa. (A kiilfoldiek érdeklédése szempontjabdl a leg-
fontosabb forinteszk6zoknek az allampapirok és MNB-
kotvények tekinthetdk, a részvényallomanyukban némi-
leg ritkabban mutatkozik érdemi valtozas, mig a vallala-
ti kotvények, jelzaloglevelek stb. tekintetében jellemzé-
en minimalis a kiilfoldiek aktivitasa.) A kilfoldi szerepld
ilyenkor felvallalja az arfolyamkockazatot, forintvasarla-
sa (forinteladasa) eredményeképpen a kiilféldiek hosszu
- azaz forint melletti - arfolyam-pozicidja emelkedik
(csokken).

2. Forinteszkéz vasdrldsa FX-swappal térténd finanszirozds
mellett. Amennyiben a befekteté nem akar arfolyamkoc-
kazatot felvallalni, akkor az eszkozvasarlast FX-swap
segitségével finanszirozhatja. A kiilfoldi szereplé az
FX-swap Ugylet indulo laban megszerzett forintot hasz-
nalja fel a forinteszkoz (leggyakrabban allampapir) meg-
vasarlasara, mikdzben a befektetés arfolyamkockazatat
az FX-swap hataridés laba automatikusan fedezi. igy
ebben az esetben a szereplének nem keletkezik arfo-
cio felvallalasa motivalhatja. A megszerzett eszkoz nettd
hozamaval (kapott kamatkiilonb6zet) szemben all ugyan
az FX-swap ugylet implikalt hozama (fizetett kamatkii-
lonbdzet), azonban a finanszirozé FX-swap ugylet futam-
ideje jellemzben eltér a forinteszkozétdl, igy az eszkoz-
és forrasoldal eltér6 kamatérzékenysége nyoman a
hozamgorbe elmozdulasa eredményezhet nyereséget/
veszteséget.

3. Devizapozici6 felvétele FX-swap és spotiigyletek pdrhuza-

mos alkalmazdsadval. Az alapvet6en spekulativ céld stra-
tégia soran a devizapoziciot felvenni kivané szerepld egy
spot- és egy ellentétes iranyu FX-swap ligylet alkalmaza-
saval alakit ki un. szintetikus hataridés poziciot. Adott
devizaban torténd rovid poziciofelvétel esetén példaul a
spotpiaci eladast az adott szerepld (induld labon) ellen-
tétes iranyd FX-swap lgyletbél finanszirozza, azaz az
FX-swapon megszerzett deviza azonnal eladasra keriil a
spot devizapiacon. Ily mddon az induld labon nincs nettd
pénzaramlas, a teljes nettd devizapozicio az FX-swap
hatariddés labara korlatozodik, amelynek iranya azonos a
spotiigyletével. A kivant pozicidvallalas iranyat tehat a
spotiigylet adja meg. Elképzelhetd, hogy a végso keresle-
ti oldalon a tranzakciok mogott valéjaban a kiilféldi bank
egy ugyfelének hataridds poziciovallalasa all, s a kiilfoldi
bank csak ezt a hataridds ligyféltételt fedezi a fenti szin-
tetikus tranzakcioval, viszont a bankkézi piacon mégis az
Osszetett poziciot részesiti elényben egy hataridés tgy-
lettel szemben. Ennek oka, hogy a spot- és FX-swap piac
lényegesen likvidebb, mint a hataridds piac, igy rugalma-
sabban torténhet mind a kivant stratégia kialakitasa,
mind a pozicid lezarasa.

. Hatdridés lgylet kitése fedezési céllal. A hataridés pia-

con jellemzdéen a belfoldi nem banki vallalatok aktivak,
amelyek a kiilkereskedelmi tevékenységiikb6l fakado
kockazatukat fedezik le. Jellemzé tendencia, hogy arfo-
lyamgyengiilés esetén az exportor vallalatok hataridds
hazai devizavételi iigyleteinek volumene emelkedik,
mivel ezekkel az ligyletekkel a kedvez6bb hataridds arfo-
lyamszintet kihasznalva fedezik a késébbi visszaerésodés
nyoman keletkez6 lehetséges arfolyamveszteségeiket. A
megndvekedett fedezési aktivitas - és hataridés forint-
vasarlas - egyfajta automatikus tamaszként is szolgalhat
a hazai deviza szamara, amennyiben a belféldi vallalati
szektor arfolyam-varakozasa megfelelé6 mértékben eltér
a tobbi piaci szerepléétdl.

+1. ,,Egyeb”. A fentiek mellett mindenképpen meg kell még

emliteni azokat a tényez6ket, amelyek nem tekinthet6k
ugyan tipikus értelemben vett kereskedési stratégiak-
nak, viszont a mennyiségi mutatok és az arfolyam ala-
kulasaban is érdemi lehet(ett) a szerepiik. Magyarorsza-
gon az egyik legfontosabb ilyen tényezd (korabban) a
devizahitelezés (volt).* A devizahitelezés felfutasabol
szarmazo6 devizakonverziok a napi arfolyam-dinamikat
tekintve nem gyakoroltak észrevehet6 hatast, ugyanak-
kor a napi szinten kismértékd, de folyamatos egyiranyt

4 A devizahitelezés jelentés mértékii térvesztésével ezen tényez6 szerepe érdemben csokkent ugyan, de a - normal iitemezéstii - torlesztések révén
tovabbra is relevans maradt hossz( tavon is, mig a végtorlesztések egyszeri hatasa rovid ideig, de koncentraltan jelentkezik.
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pozicidvallalas a mennyiségi mutatokban mar érdemi
elmozdulast okoz. A napi szinten kis valtozasok kumula-
lodasa, amelynek soran a hazai maganszektor jelentds
mérték( hosszu forintpoziciot vallalt fel, mar a hosszu
tava arfolyam-alakulasban is érdemi szerepet jatszik.
Hasonlo jellegl fontos tényez6 lehet még a kiilkereske-
delmi mérleg, folyo fizetési mérleg tartds aktivuma/
passzivuma, vagy az allami devizabevételek piacra
vezetése, amelyek szintén tartdsan egy iranyba maodo-
sithatjak a keresleti-kinalati tényezoket. Ugyanakkor
ezek a tényezok, egyiranyu trendek hossz( tavon szin-
tén fundamentumnak tekintheték, amelyek hatasa
beépiilhet a varakozasokba.

A bemutatott kereskedési stratégiak nyoman a részt vevo
szereplok arfolyam-poziciéja elmozdul, a hazai bankszek-
tornak mint a kezdeményez6 féllel szemben allo szerepl6-
nek pedig tovabb kell adnia ezt a poziciét valamely mas
szereplének, feltéve, hogy nem kivanja felvallalni a pozici-
ot. Ezen poziciovallalasok, illetve -atadasok hatasa az arfo-
lyam valtozasaban is megjelenik. A kapcsolat eréssége leg-
inkabb attol fligg, hogy az egyes szereplék (azaz a kiilfoldi-
ek, a belfdldi vallalatok és belfdldi haztartasok) varakozasai
mennyire heterogének, mekkora arfolyam-elmozdulas aran
hajlandé egyik vagy masik szerepldé atvenni a poziciot.
Ennélfogva az elemzésben alapvetéen olyan valtozokat pro-
balunk azonositani, amelyek hozzakapcsolhatok a fent
emlitett devizapiaci stratégiakhoz, és képesek megragadni
a részt vevo - jellemzéen kezdeményezé félként megjelend
- szerepl6k poziciovaltozasat.

Az elemzés szempontjabol az idealis allapot az lenne, ha
olyan mennyiségi mutatokat tudnank eléallitani, amelyek
tisztan az egyes szerepl6k varakozasaitol fliggé pozicioval-
lalasokat tartalmaznak, ugyanis ezek segitségével tudnank
legjobban nyomon kdvetni a kockazati prémium alakulasat.
Mivel az egyes tranzakciok arfolyam-, illetve hozamérzé-
kenységét nem tudjuk mérni, igy a kockazatvallalasi hajlan-
dosagban bekovetkezett valtozasokat - amelyek hatasa
poziciovallalasban is lecsapodik - csak tagabb aggregatu-
mokkal tudjuk kozeliteni. Az altalunk leginkabb relevansnak
tartott mutatok az alabbiak:> ©

1. abra

Egy forint melletti poziciot felvevé szerepl6
pénzmozgasai, amelyek egy szintetikus hataridos
forintvasarlasnak felelnek meg

Indulé lab Lejaro lab
Deviza HUF Deviza HUF
Spotigylet 4 T - -
Swapligylet 0 \ { 0
Netto 0 0

A) Kiilfoldiek szereplénként 0Osszesitett forint melletti /
forint elleni pozicioja. Ebben a mutatoban szereplonként
osszesitjiik a nem rezidensek és hazai bankok kozotti
spot- és FX-swap ligyletekbdl kiolvashato spekulativ jel-
legli forint melletti és elleni pénzpiaci poziciokat.
(A mutaté szamitasat részletesen lasd a Mellékletben.)
A mutatdé kumulalt alakulasa nagymértékii egyiittmoz-
gast mutat a forint/euro arfolyammal.

A korabban vazolt (3) stratégia szerint a kiilfoldi szerep-
16 a forintarfolyam erésodése esetén nyereséges poziciot
épit fel, ha a hazai fizetGeszkozt megvasarolja, és
ugyanazon az értéknapon kolcsonadja FX-swap lgylet
formajaban. Hasonloképpen a kiilféldiek forint elleni
poziciot épitenek fel, ha forintot vesznek kolcson, és
ugyanazon az értéknapon eladjak azt. Az adasvétel hely-
szine a spot devizapiac, mig a kolcsonadasé-, vételé az
FX-swap piac.

Egy spot- és egy ellentétes irany( swapigylet egyideju
kotése egy szintetikus hataridés tgyletnek felel meg.
A swapligylet indulé labanak id6épontjaban netto érte-
lemben nem torténik pénzmozgas a két iigylet ellentétes
iranya miatt. A lejaré lab idépontjaban viszont igen,
amikor a partnerek visszacserélik a devizaikat, igy ez
éppen egy hataridés kotésnek felel meg (1. abra).

A mutatoban a kiilfoldi partnerek ismeretében Gsszesit-
jlik, hogy egy adott nem rezidens szereplé adott napon
mennyi és milyen iranyl spot- és swapligyletet kotott,
tehat hogyan valtozott a spot-, illetve swappozicioja.
Kiilfoldi szereplénként aggregaljuk az egyes poziciok
valtozasat, ezért a rendszerszinten aggregalt mutatokkal

5 A bemutatott mennyiségi valtozok szamitasa a hazai bankok napi operativ devizapiaci jelentése (in. DO1-es jelentés) alapjan torténik, amely tartal-
mazza a Magyarorszagon rezidens kereskedelmi bankok 6sszes - nem elhanyagolhaté méret(i - tranzakcioit. A jelentésben tranzakcioszinten szerepel
az lgylet kotésnapja, értéknapja, a jelenté bank neve, a tranzakcio tipusa, a vett és eladott deviza neme, mennyisége és a partner tipusa (belfoldi/
kulfoldi, bank/egyéb). Az adatok lehet6vé teszik napi gyakorisagl, aggregalt forgalmi és allomanyi adatok szamitasat partnertipusonként.

6 A haztartasi szektor arfolyam-pozicidjanak a valtozasat ugyan szintén fontosnak tartjuk, azonban erre vonatkozdan nincsen megbizhaté napi frekven-

ciaja id6sorunk.
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szemben ezekbdl egyértelmiien kiolvashatdé az adott
szereplé pénzpiaci stratégiaja. A kiilfoldiek egymassal
szembeni kotései ugyanakkor kimaradnak az adatgyij-
tésbél, mivel ezekrél nincs informacionk. Ez a masik -
kovetkez6 - két, kiilfoldiek pozicidjat leir6 mutato ese-
tében nem jelent hatranyt, mert ott a teljes kiilfoldi
viszont az egyedi kiilfoldi szereplék egyes ligyleteit
ragadjuk ki a meghatarozott szabaly szerint. Jellegébél
adodoan ez az a mutatd, amely a leginkabb kozvetlen
kapcsolatba hozhaté a kockazati prémium révid tavu
alakulasaval is.

Kiilfoldi szerepl6k kumuldlt nettd spot forintvdsdrldsa.
A valtozo a kiilfoldiek spotpiaci tranzakcioinak - azok
iranya szerinti - Osszesitését foglalja magaban. A mutatd
nem konkrét tényleges allomanyt jelent (a megszerzett
forintot jellemzéen nem tartjadk meg” a szerepldk),
hanem a kiilféldiek adott idéponttol kezdédéen kumulalt
spot forintvasarlasainak és -eladasainak nettd eredéjét.
A valtozdban alapvet6en két emlitett stratégia - (1) arfo-
lyamkockazat felvallalasa melletti forinteszkoz-vasarlas,
illetve a (3) devizapozicio felvétele FX-swap és spot
ligyletek alkalmazasaval - hatasa tiikrozédik. Ez a muta-
to viszonylag jol megragadja azokat a mennyiségi hata-
sokat, amelyek az arfolyamot a nem rezidens szereplok
részérél érik, mivel a kiilfoldiek jellemzéen ezt a két
lehetéséget hasznaljak forintpozicio nyitasara, emellett
a mutatoban megjelenik a poziciézarasok hatasa is.

Bar az arfolyamra gyakorolt mennyiségi hatas becslésé-
hez 6nmagaban is hasznalhaté ez a mutato, ugyanakkor
a mogottes folyamatok megértéséhez, illetve a kapcso-
l6do két lehetséges stratégia elkiilonitéséhez célszer( a
kiilfoldiek forinteszkozei, illetve netté FX-swap alloma-
nya mutatokkal egyiitt értelmezni. A mutatd hatranya,
hogy tartalmazhat nem devizapozici6é felvételhez kap-
csolodo pénzaramlasokat is (pl.: folyofizetésimérleg-
tételek). Emellett nem jelenik meg benne a nem spot-
tranzakciokhoz kapcsolodo, a kiilfoldiek forintkitettsé-
gét viszont befolyasolo iigyletek (opcidk lehivasa, hatar-
id6s lgylet elszamolasa) hatasa - bar ez utobbi tételek
Osszege nagysagrendileg nem jelentds a spot tranzakci-
okhoz képest.

Q) Kiilfoldi szereplék teljes kumuldlt forintpozicidja. Az

elébbi mutatonal tagabb kategoria a kiilfoldiek teljes

kumulalt forintpozicidja, amely valtozo az alabbi ligylet-
kotések hatasat tartalmazza:

« a kiilfoldiek netté spot forintvasarlasa kotési napon
(ez éppen az el6z6 mutatot fedi le);

« kiilfoldiekkel kotott opcios ligyletek lehivasabol szar-
mazo6 konverzidok kumulalt értéke (értéknap, azaz
lejarat alapjan);

« kiilfoldiekkel kotott hataridos iligyletek elszamolasa-
bol szarmazd konverzidok kumulalt értéke (értéknap,
azaz lejarat alapjan);

« kiilfoldi szereplék megkotott, de még le nem jart opci-
0s Ugyletei, azaz a nyitott opcids pozicio;

« kiilfoldi szereplék megkotott, de még le nem jart
hataridos ligyletei, azaz a nyitott hataridés pozicio;

kategorianak tekintheté, mint a spot forintvasarlas,
mivel tartalmazza a derivativ lgyleteken felvett pozicio-
kat is. Viszont ez azt is jelenti, hogy a pozicidvaltozas és
a tényleges pénzaramlas esetenként idében elvalhat
egymastol (pl.: opcid megkotése és lehivasa kozotti id6-
tartam). Ugyanakkor azt meg kell emliteni, hogy a kumu-
lalt forintpozicio valtozasa legnagyobb részben a spot
tranzakciokra vezethetd vissza, igy ennek a mutaténak a
valtozasa is féként az (1) és (3) stratégiakhoz kapcsolodik
leginkabb, s csak kisebb részben a hataridés, illetve
opcios poziciok alakulasahoz.

Hasonléan a kumulalt spot forintvasarlashoz, ez a muta-
to sem tényleges allomanyt jelent (bar tartalmaz allo-
manyi adatokat is), igy els6sorban a mutaté valtozasanak
iranya, az abban fellelhet6 tendenciak szolgalnak infor-
maciotartalommal, nem a szintbeli értékek. A folyo
fizetési mérleghez, miikodétéke-aramlashoz stb. kap-
csolodo tételek hatasa - akarcsak a kiilfoldiek spot
forintvasarlasa esetén - ebben a mutatéban is megjele-
nik. Ez amiatt jelent problémat, hogy a mutaté valtozasa
a valésnal nagyobb devizapozici6 felvételére utalhat.”

A fenti harom mutatd mindegyike valamilyen formaban a

mast atfedo tételeket tartalmaznak, ugyanakkor érdemi
kilonbségek is talalhatoak kozottik (1. tablazat).

D) Belfoldi nem pénziigyi szereplék hatdrid6s dllomdnya.

A hataridés ugylet kotése fedezési céllal, tehat a (4)

7 Példaként tekintsiik azt az esetet, ha egy kiilfoldi szereplé a Magyarorszagrol kapott osztalékot atvaltja devizara. Ebben az esetben az 6 forintkitett-

sége az osztalékfizetés elétti allapothoz képest nem valtozik: az osztalékként kapott forintot adta el, nem tortént tényleges poziciéfelvétel. Viszont
ennek ellenére a konverzi6 ,egyik laba”, a devizapiaci forinteladas, azonnal megjelenik a kiilféldiek teljes forintpozicidja és spot forintpozicidja
mutatokban, ami igy csokkenést, pozicioleépitést mutat. Az esemény ,masik laba”, az osztalékfizetés viszont csak lényeges késéssel, s ezekkel a
devizapiaci mutatokkal nem Gsszevetheté modon jelentkezik a folyofizetésimérleg-tételek kozott.
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1. tablazat

Kiilfoldiek forintpoziciés mutatoinak fobb jellemz6i

A) Kiilfoldiek szereplonként
osszesitett forint melletti /
forint elleni pozicidja

B) Kiilfoldi szerepl6k kumulalt
netto spot forintvasarlasa

C) Kiilfoldi szereplok teljes
kumulalt forintpozicioja

Melyik fébb kereskedési stratégia
hat ra?

(3) Arfolyam-pozicio felvétele
FX-swap és spotiigyletek
parhuzamos alkalmazasaval

(1) Azonnali piacon torténd
devizakonverzi6 + forinteszkoz
vétele/eladasa

(3) Arfolyam-pozicio felvétele
FX-swap és spotiigyletek
parhuzamos alkalmazasaval

(1) Azonnali piacon torténd
devizakonverzi6 + forinteszkoz
vétele/eladasa

(3) Arfolyam-pozicio felvétele
FX-swap és spotiigyletek
parhuzamos alkalmazasaval

Lehetséges mogottes okok

Spekulativ (szintetikus hataridds)
arfolyam-pozici6 nyitasa

- Forinteszkoz vasarlasa/eladasa;
- Derivativ pozicio felvétele;
- Folyofizetésimérleg-tételek.

- Forinteszkoz vasarlasa/eladasa;
- Derivativ pozicio felvétele;
- Folyofizetésimérleg-tételek.

Fontosabb lehetséges
ellentételek

- Kilfoldiek forinteszkozei;

- Kilfoldiek netté FX-swap
allomanya;

- Folyofizetésimérleg-tételek.

- Kiilfoldiek forinteszkozei;

- Kulfoldiek netté FX-swap
allomanya;

- Folyofizetésimérleg-tételek;

- Opcids vagy hataridés poziciok
nyitasa/elszamolasa.

stratégia alkalmazasat mutatja a belféldi nem banki val-
lalatok megkotott, de még le nem jart hataridés lgyle-
teinek kumulalt értéke, azaz a nyitott hataridés pozi-
cidjuk (Osszes megkotott ligylet kotésnap alapjan kumu-
lalva minusz az Osszes lejart ligylet értéknap alapjan
kumulalva).

A felsorolt forintpozicios mutatok forint/euro arfolyammal
valé egyiittmozgasat a 2008. aprilis 1. és 2012. januar 31.
kozotti intervallumban vizsgaltuk.®

A kiilfoldiek szereplénkénti forint melletti / forint elleni
pozicidja, a kiilfoldiek kumulalt spotpozicidja és a kiilfoldi-
ek kumulalt teljes forintpozicidja mutatok - a mogottes
adatok részben atfed6 jellegébdl addddan - erds egyiitt-
mozgast mutatnak, ennek megfeleléen az arfolyammal vald
kapcsolatukat is hasonlé kép jellemzi. Az egyes mutatok az
id6szak donté hanyadaban szorosan egyiittmozognak az
arfolyammal, azonban idénként - els6sorban turbulens
periodusokban - a kapcsolat megvaltozasa, illetve elszaka-
das is megfigyelhetd (2-5. abra). Az id6sorok egyiittmozga-

sat a kevésbé turbulens idészakokban az biztositotta, hogy
a kilfoldiek kockazati érzékenysége és az egyensulyi arfo-
lyammal kapcsolatos varakozasa valtozott, és ezt a belfol-

diekkel szembeni tranzakcidikban érvényesitették.’

2. abra

A kiilfoldiek teljes kumulalt forintpozicidja és a

forint/euro arfolyam

Milliard forint

Forint/euro

1000 226
800 234
600 242
400 250
200 258
0 266
-200 274
~400 { 282
-600 290
-800 298
-1000 *”306
-1200 V314
-1400 - - - 322
NN N S G NN OB RSN S
TnO T an YT AT g T
5538 EESEERESEERESEEE
sxgsggagrgcssSseS o
SRRRIRRRIRIRIRIRIRIIRIRRIKIKRIRKRRRR

— Kiilfoldiek teljes kumulalt forintpozicioja

(2008. marc. 31. =0

— = Arfolyam (jobb tengely)

8 Ebben a fejezetben a kiilfoldiek mutatoi és az arfolyam kapcsolatanak bemutatasaban a tagabb aggregatumok iranyabél haladunk a sziikebb felé.

9 Amint arra korabban is utaltunk, a szigor( értelemben vett magyarazo-, illetve eredményvaltozokat hasznalo értelmezés helyett jelen esetben cél-
szer(i inkabb egylittmozgasként tekinteni a kapcsolatra. A hatas erdsségét mutaté paraméterek szamitasahoz azonban kauzalitasi iranyt kell definial-
ni, ez indokolja a regresszids becslést, amelyben az arfolyam révid tava dinamikajat a mennyiségi mutatokkal magyarazzuk. Ugy gondoljuk, hogy az
adatok napi frekvenciaja megfelelé ahhoz, hogy a kétirany( oksag miatt felmerilé endogenitas elhanyagolhaté mértékii torzitast okozzon a regresz-
szioban.
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3. abra

A kiilfoldiek forint spotpoziciéinak kumulalt
allomanya és a forint/euro arfolyam

1000 Milliard forint Forint/euro 226
800 234
600 242
400 250
200 258
0 266
-200 274
-400 282
-600 290
-800 298
-1000 ‘l 306
-1200 314
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-1600 o : - 330
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— Kiilfoldiek kumulalt spot forintvasalasa
(2008. marc. 31. =

== Arfolyam (jobb tengely)

4. abra

A kiilfoldiek szereplénkénti forint elleni és melletti
pénzpiaci poziciéinak kumulalt allomanya és a forint/
euro arfolyam

400 Milliard forint Forint/euro 226
300 234
200 242
100 250
0 258
-100 266
-200 274
-300 282
-400 290
-500 298
-600 306
-700 314
-800 : : 322
. . . . > . ~ . . 0 > .
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= Kumulalt nett6 pénzpiaci pozici6 (2008. marc. 31. = 0)

— = Arfolyam (jobb tengely)

A vizsgalt idészak alatt a forintpozicios mutatok és az
arfolyam kapcsolata tébb alkalommal is megvaltozott.
2008. oktobert6l mindharom Kkiilfoldi poziciés mutato
gyors csokkenésnek indult, amit az arfolyam csak tobbhe-
tes, tobbhonapos késleltetéssel kdvetett. Ezen id6szakban
a kapcsolat szorossaga is csokkent. Elképzelhetd, hogy a
kereskedbk ezen id6szakban erésebb egyensulyi arfolya-
mot vartak, mint azt a szokatlan intenzitasu forintelada-
sok 6nmagukban indokoltak volna, és ezen varakozasok
csak fokozatosan, késéssel korrigaltak a gyengiilés iranya-

5. abra

A belfoldiek kumulalt hataridos allomanya
és a forint/euro arfolyam

Milliard forint Forint/euro

600 324
500 318
400 312
300 if 306
200 300
100 294
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-100 282
-200 1 276
-300 m 270
-400 F 264
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—Belfdldiek hataridés allomanya (2008. marc. 31. = 0)
= Arfolyam (jobb tengely)
Toréspont

ba 2009 els6 honapjaiban. A folyamat oka részben az is
lehetett, hogy ebben az idészakban a mutatokban jelent-
kez6 forinteladasok mdogott nagyon nagy mértékben a
kilfoldiek - spotpiaci tranzakciokkal finanszirozott -
allampapir-allomanyanak drasztikus leépitése allt, s ennek
nyoman a kockazatiprémium-sokk szamottevé része az
allampapir-piaci hozamemelkedésben csapodott le, s csak
részben és késve jelent meg az arfolyam-varakozasokban.
Azaz ekkor a spotpiaci eladasok mogott nem a kiilféldiek
varakozasainak megvaltozasa allt, hanem az allampapir-
pozicio leépitése.

2011 végeén, illetve 2012 els6 napjaiban az arfolyam a pozi-
ciok relative kisebb mértékii megvaltozasa mellett gyengiilt
nagymeértékben, majd visszakorrigalt. Ekkor a lemindsitések
és az IMF/EU targyalasokkal kapcsolatos kommunikacio az
Osszes szektor varakozasat egylittesen modositotta, igy az
arfolyam poziciovaltozas nélkil is jelentés mértékben inga-
dozhatott.

Ezenkiviil a kumulalt teljes forintpozicio és a spotpozicio
2009 vége és 2011 els6 féléve kozott atmenetileg tobbszor
is felfelé szakadt el az arfolyamtdl, azaz a poziciok noveke-
dése csak mérsékeltebb arfolyam-erésodéssel jart egyiitt.
Mivel az arfolyamot szamos mas tétel is befolyasolja, ez
o6nmagaban normalis jelenségnek tekinthetd.

A belféldiek hatarid6s allomanya és az arfolyam kozott két
esetben valtozik meg a kapcsolat. 2008. oktober és 2009.
marcius kozott, a nemzetkozi valsag begylriizésének tetd-
pontjan az arfolyamgyengiilést nem kovette a hataridés
allomany olyan mértéki felfutasa, amit a korabbi egyiitt-
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2. tablazat

Az egyes regressziok egyiitthat6i (100 milliard forintra vetitve), t-statisztikai, korrigalt R2-mutato6i
és Granger-oksagi teszteredményei*

Magyarazo valtozo(k) BO (t) B1 (t-1) B2 (t-2) B3 (t-3) | Korrigalt R? G':‘I‘(’;gé:"
1 Kiilfoldiek teljes kumulalt forintpozicidja
és késleltetettjei -1,45 (-15,82) | inszignifikans | 0,41 (4,69) | 0,17 (2,09) 38,42% igen
2 | Kiilfoldiek teljes kumulalt forintpozicidja -1,15 (-12,04) - - - 33,06%
3 | Kulfoldiek spotpozicidja és késleltetettjei -1,57 (-15,93) | inszignifikans | 0,44 (4,60) 0,18 (2,10) 38,85% )
igen
4 | Kulfoldiek spotpozicidja -1,42 (-14,77) - - - 34,31% ¢
5 Kiilfoldiek forint elleni/melletti pozicidja
és késleltetettjei 2,98 (-11,94) | -0,61 (-2,48) | 0,82 (4,41) | 0,57 (3,04) 30,15% igen
6 | Kiilfoldiek forint elleni/melletti pozicidja -2,89 (-12,79) - - - 26,60%
7 Kiilfoldiek spotpozicidja - forint elleni/ ien
melletti poziciok -1,49 (-15,84) | inszignifikans | inszignifikans | inszignifikans 36,40% g
8 Belfoldiek hataridds allomanya és
késleltetettjei 1,09 (8,20) 0,20 (2,09) | inszignifikans | inszignifikans 13,21%
9 | Belféldiek hataridss alloméanya 1,11 (8,39) = = = 12,89% AR
10 | Arfolyamvaltozas és késleltetettjei 0,12 (12,04) 0,05 (6,17) 0,04 (3,88) | inszignifikans 16,43%

Napi vdltozdsokat magyardzunk napi valtozdsokkal a 2008. dprilis 1. és 2012. janudr 31. kbzotti id6szakra. Az 1-9. egyenletekben a fiiggé vdltozo az
EUR/HUF drfolyam szdzalékos vdltozdsa, mig a 10.-ben a belféldi vallalatok hatdridds dllomdnydnak vdltozdsa. A magyardzo vdltozdk kointegrdltak az
drfolyamvaltozdssal. Az egyenletek tobbsége heteroszkedasztikus, ezért White-modszerrel korrigdltuk a t-statisztikdkat.

mozgas indokolt volna. A kapcsolat atmeneti megvaltozasa-
ra tobb lehetséges magyarazat is létezik. Egyrészrol elkép-
zelhetd, hogy a visszaesé exportkereslet miatt alacsonyabb
osszegli fedezend6 devizabevételre szamitottak a bankok
partnerei. Lehetséges, hogy a korabbi hataridds ligyleteken
elszenvedett esetleges veszteségek nyoman hoztak olyan
stratégiai dontést egyes vallalatok, hogy csokkentik fedezé-
si aktivitasukat. Emellett a hataridds ligyletek kotését kor-
latozhatta a kiilkereskedelmi tevékenység volumene, az
arfolyam megnovekedett volatilitasa, illetve a magasabb
partner- és piaci kockazatok miatt a bankok altal megemelt
fedezetbekérési szintek, szigoribb ar- és nem arjellegl
kondiciok is. A folyamatban a forgalom visszaesése nem
jatszik érdemi szerepet. Az arfolyam marciustdol kezdédé
korrekciojat Ujra lekovette a hataridés allomany csokkené-
se, innentdl kezdve a két gorbe ismét szorosan egyiittmo-
zog 2011. szeptemberig, amikortol kezd6d6en 2008 végéhez
hasonléan szétnyilt."”

A 2. tablazatban Osszesen 10 regresszios egyenletet muta-
tunk be, amelyek leginkabb lefedik a forintpoziciés mutatok
és a forint/euro arfolyam kapcsolatat.

A mennyiségi mutatok és az arfolyam kapcsolatat elészor az
alabbi regresszios becsléssel vizsgaltuk:

AER, = By"APM, + B"APM,_, + B,"APM,, + B"APM, ; + &, (1)

ahol AER, az EUR/HUF arfolyam' t napi szazalékos valtoza-
sat, APM, az adott poziciés mutatd t-1 és t nap kozotti
véltozasat (100 milliard forintban) jeloli, mig a APM,_,,
APM,_, és APM,_,. az adott mutaté valtozasanak 1, 2, illetve
3 nappal korabbi értékeit, késleltetettjeit fedi le.

102012 januarjaban a hataridés allomany és az arfolyam kozotti szorosabb kapcsolat mintha visszatért volna, ez azonban a kevés megfigyelés miatt

jelenleg nem egyértelm.

" Az MNB hivatalos arfolyamértékeit hasznaltuk fel. Az MNB arfolyama mellett alternativ arfolyamokat is megvizsgaltunk: a Reuters D2000 rendszerébdl
szarmazé nagyfrekvancias bid és ask jegyzések atlaganak napi atlagat, illetve egy alternativ devizakosarat, amely a forint spotforgalom megoszlasat
reprezentalja. Egy ilyen devizakosarban az EUR 79, az USD 10, a CHF 8 szazalékos sUlyt kapna, a tobbi deviza szerepe elhanyagolhatd. A Reuters-rél
szarmazo6 arfolyam esetében érezhetéen kisebb a magyarazéerd, mig a devizakosar esetében nem tér el szignifikansan az MNB arfolyamétél. Osszes-
ségében a levont kidvetkeztetéseket érdemben nem valtoztattak ezek a specifikaciok, igy ezek alapjan megfelelének talaljuk a jegybanki EUR/HUF

arfolyam alkalmazasat.

MNB-SZEMLE « 2012. FEBRUAR



3. tablazat

Az egyes mennyiségi mutatok arfolyamra gyakorolt hatasa kiilonboz6 arfolyamszintek mellett*

Nominalis arfolyamhatas
Szazalékos —— - - -
Magyarazé valtozo(k) arfolyamhatas teljes 'ldoszak atlagos idBszak végi arfolyam ] utolso ’5 hénap
- [BO (t)] arfolyama (294,28 forint/euro) atlagos arfolyama
(273,22 forint/euro) ’ (300,65 forint/euro)

Kiilfoldiek teljes kumulalt forintpozicioja 1,15% 3,14 forint 3,38 forint 3,46 forint
Kiilfoldiek spotpozicidja 1,42% 3,88 forint 4,18 forint 4,27 forint
Kiilfoldiek forint elleni/melletti pozicidja 2,89% 7,90 forint 8,50 forint 8,69 forint
Kiilfoldiek spotpozicidja - forint elleni/

melletti poziciok 1,49% 4,07 forint 4,38 forint 4,48 forint
Belfoldiek hataridés allomanya 1,11% 3,03 forint 3,27 forint 3,34 forint

* A szdmitdshoz az adott mutaté 100 millidrd forintos elmozduldsdt feltételeztiik.

Az 1., 3., 5. és 8. regresszio soran az (1) képletnek megfe-
leléen az adott napi pozicidvaltozassal és késleltetettjeivel
magyaraztuk a szazalékos arfolyamvaltozast.'? A kiilféldiek
mindharom mutatdja esetében szembet(ing, hogy az adott
napi poziciovaltozas (illetve a spekulativ poziciok esetében
az egy nappal korabbi is) pozitivan korrelal az arfolyamval-
tozassal, azaz emelked6 pozicio er6sod6 arfolyammal jar
egyiitt, mikdzben a kettd, illetve harom nappal korabbi
pozicié mar negativan. Ez ugy értelmezhetd, hogy az arfo-
lyam ,,tulreagdlja” a poziciovaltozast, és két-harom munka-
nappal kés6bb részlegesen visszakorrigal. A kilféldiek
pozicidit leir6 mindharom mutatd a Granger-oksagi teszt®
alapjan segit elére jelezni az arfolyamot, ez azonban fordit-
va nem igaz, azaz a kapcsolat egyiranyu.

Megneheziti az egyiitthatok értelmezését az, hogy mind a
négy forintpoziciés mutatd autoregressziv, azaz az adott
napi poziciovaltozas 6nmagaban szignifikansan magyaraz-
za a kovetkez6 napit.'* Mivel ekézben mind a poziciovalto-
zas, mind a késleltetettje szignifikansan egyiitt mozog az
arfolyamvaltozassal, egyértelmiien nem szétvalaszthato a
hatasuk, a rajuk vonatkozo egyiitthatok 6nmagukban nem
értelmezhet6ek. Ezért az adott napi poziciovaltozas és
adott napi arfolyamvaltozas egylittmozgasanak pontosabb
méréséhez készitettiik el a 2., 4., 6. és 9. regressziokat,
amelyek soran elhagytuk a késleltetett magyarazoé valtozo-
kat.

A B, egyiitthatokat vizsgalva szembetiing, hogy az arfolyam
a spekulativ pénzpiaci poziciéra nagysagrendileg érzéke-
nyebben reagal, mint a tobbi mutatéra. Mig a kiilfoldiek

kumulalt forintpozicidja és spotpozicidja esetén 100 milli-
ard forintnyi pozicionovekedés 1,15, illetve 1,42 szazalékos
arfolyam-erdsodést okozott, a forint elleni/melletti pénzpi-
aci poziciok esetében ez 2,89 szazalék. A 2011. januar végi
arfolyamszinteken ezen értékek mintegy 3,38, 4,18, illetve
8,50 forintos elmozdulasnak felelnek meg (3. tablazat).
Azaz a multbeli 6sszefliggések alapjan a jelenlegi arfolyam-
szinten az arfolyam 1 forintos elmozdulasa mogott rendre
30, 24, illetve 12 milliard forintos pozicidvaltozas all a kil-
foldiek teljes forintpozicidi, spotpozicidi és spekulativ
pénzpiaci pozicidi esetében.

A kiilfoldiek teljes forintpozicidja és spotpozicidja lényegé-
ben ugyanazt az informaciot tartalmazza az R? mutatok®™
alapjan, és az egyiitthatok esetében sincs jelentds kiilonb-
ség. A kilfoldiek azon poziciovaltozasai, amelyek nem a
spotpoziciohoz kapcsolodnak (opcids, hataridés Ugyletek-
hez kapcsolddd poziciovaltozas), nem tartalmaznak érdemi
tobbletinformacidt. A 34-39 szazalékos R? mutatok koze-
pesnél gyengébb kapcsolatra utalnak a poziciok és az arfo-
lyam kozott.

A forint elleni/melletti pozicidk esetében az R? mutaté mar
csak 27-30 szazalék, tehat a kiilfoldiek poziciovaltozasabol
a spekulativ jellegli ligyletkotéseket kiragadva informacio-
vesztést szenvediink el. Emiatt a 7. egyenletben megvizs-
galtuk a spotpozicidé és a forint elleni/melletti pénzpiaci
poziciok kiilonbségének egyiittmozgasat az arfolyammal.
A kapcsolat szignifikans 36 szazalékos R? mutatéval, tehat a
nem spekulativ poziciokhoz kéthet6 spotiigyletek is érdem-
ben egyiitt mozognak az arfolyammal.®

12 példaul az 1. regresszio egylitthatoit (gy lehet értelmezni, hogy ha a kiilféldiek kumulalt forintpoziciéja egy adott napon 100 milliard forinttal né, az
6nmagaban ugyanazon a napon az arfolyam 1,45 szazalékos erésodésével, majd kettd, illetve harom munkanappal késébb pedig 0,41 és 0,17 szazalé-

kos gyengiilésével jar egyiitt.

3 A Granger-oksag nem jelent valodi magyarazo erét, fennallasa esetén az egyik valtozo ismerete segit elére jelezni a masik valtozo alakulasat.

4 Azaz a regresszios egyenletekben multikollinearitas van jelen.

5 Az Rz mutato6 ugy értelmezhetd, hogy a regresszioban részt vevé magyarazo valtozok a fiiggd valtozo (napi szazalékos arfolyamvaltozas) volatilitasanak

ekkora hanyadat képesek megmagyarazni.

6 Ez arra is utal, hogy a kiilféldi pozicidkat nemcsak a kockazati prémium valtozasa befolyasolja, hanem a prémiummal és arfolyam-varakozassal nem

0Osszefligg6 tranzakciok (pl. fizetésimérleg-tételek) is.
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A belfoldi vallalatok hataridés allomanyvaltozasa szintén
szignifikans magyarazo valtozd, de a fentieknél gyengébb
egyiittmozgast mutat az arfolyam-elmozdulassal (8-9.
egyenlet). Az R? mutato6 alacsonynak tekinthetd, a kapcso-
lat relative gyenge. Ez intuitiv modon is igazolhato: a hatar-
id6s piac keresleti-kinalati viszonyai kozvetett modon, a
hatarid6s arfolyam elmozdulasan, majd a fedezett kamat-
paritason keresztil hatnak a spotarfolyamra. A Granger-
oksagi teszt itt kétiranyl Osszefiiggést jelez, az ellentétes
irany (tehat amikor az arfolyam a magyarazo, a hataridds
pozicié pedig a fiiggd valtozo) erésebb.

A 10. egyenlet ellentétes iranyl, azaz azt mutatja, hogy
arfolyamvaltozas és késleltetettjei is magyarazzak a hatar-
id6s poziciot. Az R? mutatd ebben az esetben valamivel
magasabb, mint a 8-9. egyenlet esetében, ami a Granger-
teszt mellett szintén azt tamasztja ala, hogy a belfoldiek
zomében csak reagalnak az arfolyamra. Mivel a napi arfo-
lyam-elmozdulas id6ésora nem autoregressziv'’, értelmez-
hetjiik az egyiitthatokat kiilon-kiilon. Az arfolyam egyszaza-
lékos gyengiilése esetén ugyanazon a napon a belfoldi val-
lalatok 12 milliard forintot vesznek hataridére, a kdvetkezo
napon tovabbi 5, az azutanin pedig tovabbi 4 milliard
forintot, megtamasztva ezaltal az arfolyamot. Ugy tiinik,
hogy a belféldi vallalati kereskeddk jelentés hanyada késlel-
tetve reagal az arfolyamvaltozasra. A teljes allomanyvalto-
zas a harom napra vetitve 21 milliard forint.

Készitettiink egy 11. egyenletet is, ahol a fenti 10. regresz-
szioba egy, a turbulens idészakokat (2008. oktober-2009.
marcius, illetve 2011. szeptembertdl) kijelolé dummyvaltozot
tettiink, amelyet B -val szoroztunk meg. igy tehat az adott
napi arfolyamvaltozas egyiitthatojat kiilon-kiilon ki tudjuk
szamolni a turbulens és a nem turbulens idészakokra. Habar
az R? mutato érdemben nem javult, a dummy szignifikans.
Turbulens idGészakban az egyszazalékos arfolyamvaltozasra
csak 9, azonkiviil viszont 13 milliard forintos allomanyvalto-
zassal reagalnak a belf6ldi vallalatok. Ez is alatamasztja,
hogy turbulens idészakokban szignifikansan megvaltozik a
belféldi vallalatok viselkedése.

A fentiek hozzajarulnak annak a megmagyarazasahoz, hogy
a hataridés allomany és az arfolyam kozotti kapcsolat szét-
szakadasa (2008. oktober, 2011. szeptember) miért jart
gyors arfolyamgyengiiléssel a multban. Azokban az idGsza-
kokban, amikor a belfdldi hataridés allomany nem tudja
megtamasztani az arfolyamgyengiilést, a gyengiilés gyor-
sabb és nagyobb mértékd lehet.

Vizsgalataink alapjan Osszességében az alabbi kovetkezte-
téseket vonhatjuk le:

« a devizapiaci szerepl6k poziciovaltozasaibol kovetkeztet-
ni lehet a fundamentumokra vonatkozd varakozasok, igy
az elvart kockazati prémium alakulasara is;

az arfolyam-poziciés mutatok és az arfolyam-alakulas
rovid tavl dinamikaja kozott szignifikans kapcsolat mutat-
hato ki;

« egy kockazatiprémium-sokk hatasara a kiilfoldi szereplok
- gyakran rovid tavu spekulacios céllal - reagalnak elé-
szor, majd a belfoldi banki szektor kozvetitésén keresztiil
a belfoldi nem banki szerepldk jellemzéen alkalmazkod-
nak;

a mutatok és az arfolyam kozotti kapcsolat sokkok hata-
sara megvaltozhat, az idébeni instabilitas, a kapcsolatban
bekovetkezett torés informacioval szolgalhat a sokk jelle-
gérdl, hatasarol;

eltéré informaciotartalmuk miatt a pénzpiaci monitoring
soran tobb kiilonb6z6 mennyiségi mutatot is érdemes
egylitt vizsgalni, elemezni;
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allomanyanak alakulasa nem alkot zart rendszert, ennél-
fogva a konkrét szintek helyett érdemes az allomanyval-
tozasok dinamikajara fokuszalni.

CsAvAs CsaBA-KOCzAN GERGELY-VARGA LORANT (2006): A fébb
hazai pénziigyi piacok meghatarozo szerepléi és jellemz6
kereskedési stratégiai. MNB-tanulmdnyok, 54.

GEREBEN ARON-GYOMAI GYORGY-Kiss M. NORBERT (2005): A devi-
zaarfolyamok mikrostruktira-megkozelitése: a szakiroda-
lom attekintése jegybanki szemmel. MNB-tanulmdnyok, 42.

GEREBEN ARON-Gyomal GYORGY-Kiss M. NORBERT (2006):
Customer order flow, information and liquidity on the
Hungarian foreign exchange market. [Ugyfél order flow,
informacié és likviditas a hazai devizapiacon]. MNB
Working Papers, 8.

7 Azaz az adott napi arfolyamvaltozas nem magyarazza szignifikansan a kovetkezé napit.
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GEREBEN ARoN-KIss M. NORBERT (2006): A bankkozi forint/euro
kereskedés jellemz6i nagyfrekvencias adatok alapjan. MNB-
tanulmdnyok, 58.

MNB (2012): Abrakészlet a legfrissebb gazdasdgi és pénziigyi
folyamatokrol. 2012. januar 24.

A kiilfoldi szerepl6 a forintarfolyam erésodése esetén nye-
reséges poziciot épit fel, ha a hazai fizetéeszkozt megvasa-
rolja, és ugyanazon az értéknapon kolcsonadja FX-swap
igylet formajaban. Hasonloképpen a kiilfoldi szerepl6 forint
elleni poziciot épit fel, ha forintot vesz kdlcson, és ugyan-
azon az értéknapon eladja azt. Az adasvétel helyszine a
spot devizapiac, mig a kolcsonadasé, -vételé az FX-swap
piac.

A fenti modszer az adott értéknapon induld FX-swap ligyle-
teket veszi csak figyelembe, az aznap lejard kotésekét
nem. Tehat ez alapjan az ligyletek lejarata egyaltalan nem
kapna szerepet, ezért érdemes a szamitast kiterjeszteni a
nyitott FX-swap allomanyra. Forint melletti pénzpiaci pozi-
cio esetén né a szerepld forint spotpozicioja, és csokken a
forint FX-swap pozicidja, forint elleni pénzpiaci pozicio
esetén pedig csokken a szerepld spotpozicidja, és né az
FX-swap pozicidja. Itt spotpiac esetén a pozicid ndvekedése
forintvasarlast, csokkenése eladast jelent. Az FX-swap piac
esetén a pozici6 azt fejezi ki, hogy netto értelemben meny-
nyi forintot vett kolcson a szereplé az éppen él6 ligyletei
alapjan. Tehat n6 a pozicid, ha forintot vesz kdlcson vagy
forintkdlcsonado ugylete jar le, csokken, ha forintot ad
kolcson vagy forintkolcsonvevo ligylete jar le.

Egy adott szerepld spotpozicidja ASP-vel, swappozicidja
ASW-vel valtozik egy adott értéknapon. Ha ASP>0>ASW,
akkor forint melletti pénzpiaci poziciorol beszélink (az
adott szereplé az FX-swap piacon megszerzett devizabol
vesz forintot az azonnali piacon). A pozicié nagysaga:

min(ASP, -ASW)

lesz. Ugyanigy, ha ASW>0>ASP, akkor forint elleni pénzpiaci
poziciorol beszéliink (az FX-swap piacon megszerzett forin-
tot adja el a szereplé az azonnali piacon). A teljes netto
pozicio értéke:

-min(-ASP, ASW)
lesz, azaz negativ eléjeld.

A spotiigyletek hagyomanyosan t+2 elszamolastak, tehat a
pénziigyi teljesités napja két munkanappal kdveti a megko-
tését, ezzel szemben a swapligyletek lehetnek t, t+1 és t+2
elszamolaslak. Elsésorban a pozicié spotlaba az, amely az
arfolyamra hatast gyakorol, ezért az adott napi pénzpiaci
poziciot a spot kitésnapjahoz tartozé arfolyamvaltozassal
érdemes Osszevetni. Tehat az arfolyam a két munkanappal
késébbi, nem rezidens szereplénként Osszesitett pénzpiaci
pozicidoval mozog egyiitt.

6. abra
A spotiigylet és a swapiigylet pénziigyi teljesitésének
és arfolyamhatasanak idépontja

t t+1 t+2 t+2

ligyletkotés pénziigyi teljesités
ligyletkotés |Ugyletkotés |ligyletkotés |pénziigyi teljesités
0

arfolyamhatas

Spotiigylet
Swapligylet
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A Magyar Nemzeti Bank immdr 10. alkalommal rendezte meg az évenkénti Makrogazdasdgi Kutatdsi Mihelykonferenciat
2011. szeptember 15-16-dn Budapesten, amelyet ezlttal negyedszer szervezett kozdsen a Centre for Economic Policy Rese-
arch kutatéhdlozattal (CEPR). A mlihelykonferencia cime Fiskdlis kiigazitds, dllamaddssdg és ezek nemzeti és globdlis
kovetkezményei volt. Ennél aktudlisabb témdt aligha lehet taldlni olyan id6kben, amikor még a napilapok fécimei is az
orszdgok tulzott mértékd dllamaddssdgdrol és az eurdpai addssdgvdlsdg mélyiilésérdl szolnak szerte a vildgban. Két neves
tudos, egyben a szakteriilet vezet6 szakértdi, Eric M. Leeper (Indianai Egyetem) és Carlos A. Végh (Marylandi Egyetem)
professzorok voltak a konferencia diszeléaddi. Rajtuk kiviil szdmos el6ado és felkért hozzdszold nyilvanitott véleményt
olyan témdk hosszu sordban, mint a fiskdlis sokkok makrogazdasdgi hatdsa, a fiskdlis multiplikdtorok nagysdga, a fiskdlis
politikai vdltozok és a pénziigyi ciklus kozdtti kapcsolat, a szuverén nemfizetés és az allamadodssdg nemteljesitési kockdza-
ti feldra vagy éppen a fiskdlis bizonytalansdg hatdsa a gazdasdgi konjunkturdra. A miihelykonferencia kiilénféle hatterdi és
érdeklédésli makrokdzgazddszokat, valamint jegybanki és egyéb déntéshozd intézményekben dolgozo kutatdkat hozott
Ossze. Ez egyrészt azt jelentette, hogy tobb el6add is jelezni kényszeriilt, hogy a konferencidn kifejtett véleménye nem
feltétlen egyezik meg az intézménye hivatalos dlldspontjdval. Mdsrészt, hogy a hallgatdsdg kiilonféle szempontok széles
korét ismerhette meg. A sokféle szempont és eltéré szakpolitikai vélemények (itkdztetésére kivald forumot teremtett az
idén a programba ujdonsdgként beiktatott kerekasztal-beszélgetés, amelynek témdja Europa adéssdgproblémdja volt.

E cikk célja, hogy dsszefoglaldt nyujtson a miihelykonferencia tanulsdgairdl a két diszeléaddsra és a kerekasztal-beszélge-
tésre fokuszdlva.

expanzio. Vagyis a prociklikus politika pont akkor élénkiti a
gazdasagot, amikor a legkevésbé van sziikség az expanzio-
ra.

Carlos A. Végh professzor vitaindito el6adasat a fiskalis

politika és a konjunkturaciklus attekintésének szentelte.
Beszéde amellett, hogy atfogd képet nyujtott kutatasi teri-
letérdl, harom f6 kérdést targyalt részletesen.

A harom kérdés és az azokra adott valaszok ismertetése
elétt célszerd az anticiklikus és a prociklikus fiskalis politika
fogalmat definialni. Anticiklikusnak nevezziik az olyan fiska-
lis politikat, amelyben a koltségvetés tobbletet halmoz fel
a gazdasagi bdviilés idején, és amely képes a gazdasagot
élénkiteni visszaeséskor. Az anticiklikus politikaval ellentét-
ben, a prociklikus politikat éppen recesszio idején jellemzi
a fiskalis megszoritas, mig fellendiilés esetén a fiskalis

Az els6 kérdés, amelyet Végh professzor vizsgalt, hogy a
feltorekvé orszagokban a fiskalis politika miért viselkedik
olyan gyakran prociklikusan, mikozben az iparosodott gaz-
dasagokat aciklikus (semleges) vagy anticiklikus fiskalis
politika jellemzi. A masodik kérdés, hogy az évtizedek
soran voltak-e olyan orszagok, amelyek ,kijartak az isko-
lat”, azaz bar korabban a prociklikus fiskalis politikat foly-
tatd orszagok kozé tartoztak, de aztan csatlakoztak az
iparosodott vilaghoz ebben a tekintetben. Végiil a harmadik
kérdés, hogy a fiskalis politika lehet-e hatékony anticiklikus
eszkoz, és ha igen, akkor milyen feltételek teljesiilése sziik-
séges ehhez.

1 Jelenleg: Bécsi Kézgazdasagtudomanyi és Uzleti Egyetem (WU) és Kozép-eurdpai Egyetem (CEU). A konferencia idépontjaban: Magyar Nemzeti Bank
és Kozép-europai Egyetem. A magyar nyelvii valtozat sz6vegének gondozasaban Naszodi Anna (MNB) miikddott kozre.
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Végh professzor néhany stilizalt tényt mutatott be a fiskalis
politika konjunkturaciklushoz kétédo viselkedésére vonat-
kozban, amihez egy korabbi kutatasanak? adatait hasznalta
fel. Az adatok 49 iparosodott, illetve feltorekvé orszagra
vonatkoztak. Ebbdl az adatallomanybdl az az egyértelmii
empirikus kovetkeztetés vonhato le, hogy a feltorekvé
orszagok fiskalis politikaja erésen prociklikus. Ezt a megal-
lapitast két kiilonb6z6 mutato vizsgalata is alatamasztja. Az
egyik mutato egy adott orszag allami kiadasainak és GDP-
jének korrelacidja, amely pozitiv érték esetén jelez
prociklikussagot. A masik mutatd egy adodindex® és a GDP
korrelacioja, amelynek negativ értéke jelzi a fiskalis politi-
ka prociklikussagat. Az alabbi két abra a két fiskalis politika
ciklikussagi mutatoinak értékeit ismerteti a vizsgalt 49
orszagra. Az abrakrol leolvashatd, hogy - az iparosodott
orszagokkal szemben - a feltrekvé gazdasagok jellemzéen
csokkentik a kiadasaikat és novelik az addikat, amikor rossz
id6k jarnak, illetve nem képesek az allami kiadasokat ala-
csonyan, az adokat pedig magasan tartani a konjunkturacik-
lus kedvezé fazisaban.

Afeltorekvé vilagban hatarozottan megfigyelhetd prociklikus
fiskalis politika egyik lehetséges magyarazatat a nemzetko-
zi tokepiacokhoz valo korlatos hozzaférés szolgaltatja.
Amennyiben egy gazdasagnak korlatozott a hozzaférése a
nemzetkozi piacokhoz, csak részlegesen tudja biztositani
magat az 6t ér6 sokkokkal szemben. Kovetkezésképpen, a
konjunktaraciklus kedvezétlen fazisaban tal kevés forras all
rendelkezésére, csokkentenie kell az allami kiadasokat,
vagy novelnie kell az adokulcsokat, hogy az allami koltség-
vetést egyensllyban tartsa.* Raadasul, a feltérekvd gazda-
sagokban meég politikai torzitasok is hozzajarulhatnak a
prociklikussaghoz egy esetleges ,telhetetlenségi hatason”
keresztiil: tény, hogy nehéz ellenallni a kormanyra neheze-
d6é nyomasnak, hogy koltson, amikor jo idék jarnak (lasd
Talvi-Végh, 2005). Végh professzor az ilyen telhetetlenségi
hatas altal gerjesztett prociklikussag példajaként emlitette
az argentin Domingo Carvallét. Carvallo a gazdasagi fellen-
diilés idészakaban, 1993-ban nyilvanosan meghirdette, hogy
csokkenti az addkulcsot, visszaadva a pénzt a haztartasok-
nak és a vallalatoknak, mivel azok jobban tudjak azt fel-
hasznalni.

Ugyanakkor a jo hir az, hogy a fiskalis prociklikussagtol
szenved6 orszagok képesek lehetnek legy6zni a maltjukat,
és az iparosodott gazdasagokhoz hasonlova valni. Ennek
lehet6ségét a 2. dbra mutatja, amelyen Osszevethetjik az

2. abra

A GDP és az allami kiadasok korrelaci6ja az 1960
és 1999 kozotti idészakban, valamint a 2000 és 2009
kozotti id6szakban
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allami kiadasok és a GDP kozotti korrelacio két eltérd id6-
szakra jellemzo értékét (az egyik idoszak az 1960 és 1999
kozotti, mig a masik idészak a 2000 és 2009 kozotti). A 2.
abra négy kvadransa az orszagok négy kiilonb6z6 csoportjat
reprezentalja aszerint, hogy prociklikus avagy anticiklikus
politikat folytattak a két vizsgalt idészakban. Azon orszagok
koziil, amelyeket az elsé idészakban a prociklikussag jel-
lemzett, koriilbeliil egyharmad valt anticiklikussa, de leg-
alabbis aciklikussa a masodik id6szakra. Azaz, ezek az
orszagok 1999 utan fokozatosan ,kijartak az iskolat”, és
olyan orszagokka valtak, ahol az allami kiadasok és a GDP
kozotti korrelacio nem pozitiv. A ,frissen végzettek” tablo-
jan megtalalhaté példaul Chile és Brazilia, Latin-Amerika
sikerorszagai. Vannak olyan orszagok is, amelyekben korab-
ban az allami kiadasok nem mutattak azonos iranyd moz-
gast a GDP-vel, de ,vissza kellett térniiik az iskolaba”. Ezek
a 2000 és 2009 kozotti idészakban a prociklikus fiskalis
politika jeleit mutattak. Erdekes példa erre Gorogorszag.

Ezutan Végh professzor Gsszefoglalta, hogy mi hatarozza
meg, hogy egy orszag fiskalis politikaja hatékonyan hasznal-
hato-e anticiklikus eszkdzként. A szakirodalomban ezt jel-
lemzden a fiskalis multiplikatorokkal mérik, vagyis azzal,
hogy egy tovabbi pénzegységnyi allami kiadas mekkora
hatast gyakorol a GDP-re.> A bemutatott eredmények sze-
rint a fiskalis multiplikatorok nagysaga erdsen fiigg az
orszag olyan jellemz6it6l, mint az arfolyamrezsim, a nyi-
tottsag mértéke, a ciklikus pozicio vagy az adossag szintje.

2 Lasd llzetzki-Végh (2008).

3 A felhasznalt addindexet a legmagasabb személyijovedelemado-kulcsbdl, a legmagasabb vallalatijovedelemado-kulcsbol és az afakulcsbol szamitjak.
4 Néhany mi errél a szakteriiletrél: Riascos-Végh (2003), Végh-Vuletin (2011), amelyek a normalis és Cuadra-Sapriza (2010), amely a valsagos idésza-

kokra dsszpontosit.

5> A szakirodalom kiilonbséget tesz a fiskalis multiplikatorok két fajtaja kozott. Az egyik a GDP-re gyakorolt azonnali, egyidej(i hatast méri, mig a masik
kumulativ fiskalis multiplikatorként a kibocsatasi hatasokat hosszabb tavon ragadja meg.
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A fiskalis multiplikatorok altalaban alacsonyabbak a felto-
rekvo orszagokban, mint az ipari orszagokban. Az arfolyam-
rezsim azért szamit a multiplikatorok nagysaga szempontja-
bol, mert meghatarozza, hogy a monetaris politika miként
hat a realkamatra: rugalmas arfolyamrezsimeknél a fiskalis
multiplikatorok nulla kézelében vannak, de rogzitett arfo-
lyamok esetén pozitivak. Hasonloképpen, a fiskalis multip-
likator kozel nulla a nagyon nyitott gazdasagokban, mig
pozitiv a zart gazdasagokban. Nagyobb a recessziok, mint a
fellendiilések idején. Nulla, s6t negativ az erésen eladoso-
dott orszagokban, szemben a csak mérsékelt szintl ados-
saggal bird orszagok pozitiv multiplikatoraval. igy egy kicsi,
nyitott, erésen eladoésodott, rugalmas arfolyamrendszeri
orszag szamara a fiskalis Osztonzés rovid tavu nyeresége
meglehetbsen kicsi lehet annak hossz( tavi negativ hatasa-
hoz képest. Végiil, ugyancsak fontos, hogy milyen fajta
allami kiadast ragad meg a fiskalis multiplikator. A feltorek-
v6 piacok csoportja szamara az allami beruhazasi multipli-
kator jellemzéen nagyon kiilonbdzik az allami fogyasztasi
multiplikatortol: az elbbi jellemz6en nagyobb (iparosodott
orszagok esetén a kettdé hasonlo).

A levonhato szakpolitikai tanulsagokat illetéen Végh pro-
fesszor hangsilyozta: fel kell ismerni, hogy a fiskalis
prociklikussag jelentés makrogazdasagi probléma a felto-
rekvo piacok esetében, és elengedhetetlen, hogy a fiskalis
hatosagaik megtanuljanak takarékoskodni a konjunktura
kedvezo id6szakaiban. E cél elérését olyan fiskalis szaba-
lyok megalkotasa és alkalmazasa segitheti, amelyek egy-
részt altalaban fegyelmeznék Gket, masrészt segitenének a
fellendiilés idGszakara jellemzd, koltekezésre iranyuld poli-
tikai nyomast (telhetetlenségi hatast) lekiizdeni. Ezek nél-
kil az intézkedések nélkil - amint azt Végh professzor
megfogalmazta - olyanok a gazdasagpolitikai dontéshozok,
mint az autovezetdk, akik egyik labukat a gazpedalon, a
masikat pedig a féken tartjak. Azaz, hol a gazdasag tulf(-
tottségéhez vezetd expanziv fiskalis politikat alkalmazzak,
hol pedig a gazdasagot lehlitd, szigori monetaris politikat,
aminek soran a kamatok magasan tartasaval reagalnak a
fiskalis expanziora.

Vitaindito el6adasat Eric M. Leeper professzor azzal a meg-
jegyzéssel kezdte, hogy a jelenlegi eurodvezeti szuverén
addssagvalsag elhomalyositja azt a tényt, hogy a mostani,
révid tavu fiskalis nyomas kisebb, mint a jovében és hossz(
tavon jelentkez6 fiskalis nyomas. Hosszu tavon ugyanis rop-
pant nagy fiskalis nyomast jelent a gyorsan 6reged6 népes-
ség gondja. (Ezt a kérdéskort a kés6bbiekben részletesen is

elemezte az eléado.) Az eléadd egy masik fontos allitasa
arra vonatkozott, hogy a kézgazdasz szakma sz(ik latokor(
abban a tekintetben, hogy a fiskalis politika hogyan befo-
lyasolja az aggregalt keresletet és az inflaciot. A sziiklato-
korliség azon a tévhitiinkon alapul, hogy a monetaris és a
fiskalis politikat kiilon tudjuk kezelni. Jollehet, a monetaris
politika és a fiskalis politika fé céljai lényegében két Gssze-
fonodo feladatbdl allnak: (1) meg kell hatarozniuk az arszin-
tet / szabalyozniuk kell az inflaciot; és (2) biztositaniuk kell
a GDP-aranyos adossagallomany stabilitasat, hogy az ados-
sag ne emelkedhessen ugrasszerien. A kett6 eltéré kezelé-
se a gyakorlatban tobb mddon is megnyilvanul. Példaul
napjainkban a legtobb gazdasag olyan intézményeket hozott
létre, amelyekben a monetaris politikat egy fiiggetlen koz-
ponti bank iranyitja. A fiiggetlen kézponti bank az inflacio
aktiv szabalyozasara kap egyértelml megbizast. A fiskalis
politikat illetéen ilyen intézményeket nem hoztak létre,
valamint a fiskalis politikdnak nincs jol definialt mandatu-
ma. Mindazonaltal normalis id6kben elvarjuk, hogy a fiskalis
politika ugy allapitson meg adokat és halmozzon fel tobble-
tet, hogy ezzel biztositsa a gazdasag adossagszintjének
stabilitasat. Azt is elvarjuk, hogy a fiskalis intézmények
vegyék adottnak az arszintet vagy az inflacios ratat, amely
a monetaris politikan keresztil keriil meghatarozasra, és
passzivan reagaljanak a koltségvetési egyenleg szabalyoza-
saval az adossag stabilan tartasa érdekében. Az aktiv mone-
taris hatosag és passziv fiskalis politika e vilagat hivhatjuk
M-rezsimnek. Amint azt Leeper professzor hangsulyozta, ez
a monetaris dominanciaval jellemzett M-rezsim valdszin(-
leg az a forgatokonyv, amelyet a makrokozgazdaszok a
leginkabb ismernek, és ami a leginkabb megfelel a vilag
»,normalis id6kben” valé m(ikodésérdl alkotott képilinknek.
Ezt kdvet6en az eléadas javarészt arra az esetre 6sszponto-
sitott, amikor ez az M-rezsim megrendiil. A rezsim Gsszeom-
lasa kiilonosen fiskalis nyomas miatt fordulhat eld. Ilyen
vilagban lehet, hogy a fiskalis politika nem halmoz fel t6bb-
letet az addssag kiegyenlitésére, hanem az addssag figyel-
men kiviil hagyasaval alakitja a koltségvetési egyenleget,
ami a tulkoltekezésen keresztiil (fiskalis) inflaciot gerjeszt.

Kétségtelen, hogy jelenleg ilyen fiskalis nyomas korat éljik.
A mostani recesszi6 megnovekedett hianyokat és oriasi
allamaddssag-allomanyokat eredményezett a legtobb fej-
lett gazdasagban. Az eléad6 hangsulyozta, hogy bar a jelen-
legi fiskalis helyzet hatarozottan aggasztd folyamatokat
vetit el6re rovid tavon is, a valodi problémak hossz( tavon
jelentkeznek majd. Hossz( tavon ugyanis rendkiviil nagy
fiskalis nyomast helyez kilatasba a tarsadalmainkat jellem-
z0 gyorsan 6reged6 népesség gondja. A jelenlegi projekciok
mellett az eltartottsagi rata® a legtobb orszagban tobb,
mint a duplajara n6 2050-ig, és ennek kdvetkezményeként

6 Az eltartottsagi rata a népesség 65 éves életkor feletti részének nagysaga a 15 és 64 év kozottiekhez viszonyitva.
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3a. dbra

A Kongresszusi Koltségvetési Hivatal (CBO) hosszu
tavu prognozisa az USA GDP-aranyos
adossagallomanyara és annak egyes komponenseire
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az orszagokra tetemes implicit és fliggé kotelezettségek
(contingent liability) harulnak. A Kongresszusi Koltségvetési
Hivatal (CBO) prognozisa szerint az USA GDP-aranyos ados-
sagallomanya mintegy 300-600% kozotti tartomanyba emel-
kedik 2083-ig. Mikézben a tarsadalombiztositasbol eredd
koltségnovekedés még mindig visszafoghat6 a nyugdijkorha-
tar modositasaval, a magas GDP-aranyos prognozisért valo-
jaban felelGs tényezét az egészségiigyi raforditasok jelen-
tik. Az egészségiigyi raforditasok az el6rejelzési horizont
végére mar az éves GDP 25%-at teszik majd ki.

Megjegyzendd, hogy ezek a hosszll tavl prognozisok nyil-
vanvaloan csak egyszer(i ,konyvelési szamitasokbol” ered-
nek, és a valdsagban nem realizalédhatnak, mivel az ados-
sag nem n6het exponencialisan, és plane nem néhet 6rokkeé
gyorsabban a gazdasagnal. Példaul nyilvanvaloan korlatot
jelent, hogy mielétt egy gazdasag elérné a prognosztizalt
400%-0s GDP-aranyos adossagot, a befektet6k mar régen
felhagynanak az allamkotvények vasarlasaval. Igy termé-
szetesen korrigalni kell a CBO progndzisanak alapjaul szol-
galo feltételezéseket. A korrekcionak szamos modja lehet.
Az elsé lehetséges korrekcio, hogy a novekedés lényegesen
magasabb lesz a jelenleg tapasztaltnal, igy a gazdasagok
kinéhetik a hianyokat. A masodik az az eset, hogy a korma-
nyok egyszerlien nem fizetik meg az ado6ssagaikat. A harma-
dik, hogy a fiskalis politika Ugy alakitja a tobbleteket, hogy
az stabilizalja az addssagot. A negyedik, hogy az inflacios
palya meglehetdsen eltér a prognozisban feltételezett6l. Az
otodik pedig a fentiek valamilyen kombinacidja. Az els6
pont, hogy az orszagok egyszerlen kindvik a hianyaikat,
tllzottan optimista kilatasnak tlinik. Ami a masodik pontot
- a sllyos kovetkezményekkel jaro teljes nemfizetést - ille-
ti, a kormanyok mindent megtesznek ennek elkeriilésére.
Valoszinlileg a harmadik pont az, amelyet a legtobb kézpon-
ti bankar remél, vagyis, hogy a tdbbletek ,varazslatos”
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Az eltartottsagi rata maltbeli alakulasa és hosszu
tava prognézisa néhany fejlett és feltorekvo
orszagban

Dependency Ratio: Population 65 and above relative to ages 15-64
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modon Ugy megemelkednek, hogy stabilizaljak az adossa-
got. Ebben az esetben a ,varazslatos” jelzé szo szerint
értendd, azon kiigazitasok méretének fényében, amelyekre
sziikség lenne a lakossag oregedésébol fakado kotelezettsé-
gek finanszirozasahoz. Mindezen érvek alapjan, az el6ado
szerint, nem tlnik valdszinitlennek a negyedik pontként
vazolt forgatokényv megvalosulasa, azaz, hogy az inflacios
palyak térnek majd el a feltételezettdl.

Miben nyilvanul meg az eltérés? Hogyan befolyasolhatja a
megoldatlan fiskalis nyomas az inflaciot és az aggregalt
keresletet? Kovetkezésképpen, képesek-e a kdzponti ban-
kok fenntartani az ellen6rzést az inflacio és az aggregalt
kereslet felett a megoldatlan fiskalis nyomas ellenére?

Ezzel kapcsolatban Leeper professzor ismételten megemli-
tette a monetaris és fiskalis politikak aszimmetrikus kezelé-
sének problémajat, nevezetesen, hogy azokat két kiilon
,dobozba” helyezték. A kiilon kezelésnek lehetnek ugyan
torténelmi okai, de racionalisan nem indokolhatd. A mone-
taris és fiskalis politikak aszimmetrikus kezelése tagadja a
politikak kozott a valosagban létezd gazdasagi szimmetriat,
jollehet, két egymassal Osszefiiggo céljuk van (az inflacio és
az adossag ellenérzés alatt tartasa). Amint megjegyzi, a
monetaris és fiskalis politikak két kiilonb6zé kombinacidja
létezik e feladatok elvégzésére. Az egyiket a legtobb koz-
gazdasz ismeri, korabban ezt nevezték monetaris vagy
M-rezsimnek. Ez a ,hagyomanyos” felosztas, ahol a mone-
taris politika feladata az inflacio, mig a fiskalis politika



feladata a realadossag kezelése (ezt hivjak ugy, hogy aktiv
monetaris politika + passziv fiskalis politika). Ugyanakkor -
elvileg - egy alternativ felosztas is szolgalhatja a két célt;
ebben a fiskalis politika szabalyozza az inflaciot és a mone-
taris politika ligyel az adossag fenntarthatosagara (passziv
monetaris politika + aktiv fiskalis politika). Ez az F-rezsim.
Mig normalis viszonyok kozott az M-rezsimben éliink, erds
fiskalis nyomas esetén, amikor a fiskalis politika a koltség-
vetési egyenleget az addssag tervezésétdl fliggetleniil hata-
rozza meg, F-rezsimre valthatunk. Ilyen idékben megné a
lehet6sége annak, hogy a gazdasag eléri fiskalis korlatjat.”
Az eléado szerint az utobbi 3-4 évben jellemz6 kombinacio-
ja a monetaris és fiskalis politikaknak éppen az F-rezsimre
valo atvaltast példazza. Az Egyesiilt Allamokban a kamatla-
bak egy ideje mar nulla kozelében vannak (és valdszin(ileg
még jo ideig ott is maradnak), mikdzben politikai fennaka-
dasok fordultak eld. A fiskalis politikaban nincs konszenzus
arrol, hogyan kellene a koltségvetést kiigazitani, és igy
elmaradtak az adossagkezelésre iranyulo reakciok. Hasonlo
a helyzet mostanaban Eurdpaban is, ahol az Eurépai Koz-
ponti Bank (EKB) alacsonyan tartja a kamatlabakat, mikoz-
ben nem latjuk mindazokat a fiskalis kiigazitasokat, ame-
lyek az M-rezsim fenntartasahoz sziikségesek.

Alapvet6en két modon alakulhat ki az F-rezsim egy fiskalis
nyomassal jellemzett id6szakban: az egyik Sargent-Wallace
(1981) kedvezétlen monetarista aritmetikdja, a masik az
drszint fiskdlis elmélete. Sargent-Wallace monetarista arit-
metikadja valdszinlileg az a fogalom, amelyet a leginkabb
ismeriink, és roviden a fiskalis inflacioval jellemezhetjiik.
Ennek miikodését legkdnnyebben a klasszikus latin-amerikai
példan keresztiil érthetjiik meg: a gazdasag beleiitkozik a
fiskalis korlatba, valamilyen oknal fogva a koltségvetési
hiany érzéketlenné valik az addssagra. Ezutan a kormany
nyomast gyakorol a kdzponti bankra a bankoprés beindita-
sanak érdekében. Az utobbi, amellett, hogy (atmenetileg)
szeniorazs bevételt general a koltségvetés szamara, sajnos
magas és volatilis inflaciot is eredményez. Ha azt gondol-
juk, hogy az egyetlen mechanizmus a kedvezétlen aritmeti-
ka, amelyen keresztiil a fiskalis politika hatassal lehet az
inflaciora, akkor az arstabilitas mellett elkotelezett fiigget-
len kozponti bank (aszimmetrikus) intézményi struktiraja-
bol kovetkezéen nem mentheti ki a fiskalis politikat. Ez
esetben felesleges aggddnunk a fiskalis inflacié miatt. Ez
azonban téves kovetkeztetés, jollehet mélyen meggyokere-
zett a kozgazdasagtanban. Leeper professzor megfogalma-

zasa szerint a téves nézet a kovetkezd két hibas feltétele-
zésbdl ered. Az egyik, hogy az inflacios célkovetést folytatod
flggetlen kozponti bank esetén az inflacio teljesen el van
szigetelve a fiskalis politikatol. A masik, hogy a monetaris
politika reformja kikényszeritheti a fiskalis politika reform-
jat.

Az el6bbi feltételezéseknek ellentmond, hogy a valdsagban
létezik egy masik csatorna, amelyen keresztiil a fiskalis
politika képes befolyasolni az inflaciot és az aggregalt
keresletet. Ezt a csatornat irja le az arszint fiskalis elméle-
te (FTPL), amely tovabbi magyarazatul szolgal az F-rezsim
kialakulasara. Az FTPL azon a tényen alapul, hogy a korma-
nyok tobbnyire nominalis (nem indexalt, helyi pénznemben
denominalt) kétvényeket bocsatanak ki. Ez a gyakorlat jel-
lemzé a fejlett orszagok nagyobb részére (és egyre inkabb
a feltorekvé vilagra is).® A nominalis adossagallomanyt
tekintve, az arszint emelkedése megemeli az allamadossag
nominalis fedezetét is abban az értelemben, hogy tdbb
nominalis addssag tamogathatd, mikézben nem valtozik sem
a koltségvetési egyenleg, sem a szeniorazs bevétel. Fontos
megjegyezni, hogy amig a kedvezétlen aritmetika a
szeniorazsrol szol, a fiskalis elmélet nem. Az F-rezsimben a
fiskalis elmélet szerint az torténik, hogy a fiskalis politika
az adossagtol fliggetleniil tiizi ki az elsédleges egyenleg
céljat, ezzel megsziintetve, hogy visszacsatolas torténjen
az adodssag és a fiskalis instrumentumok kozott. Ez rontja a
folyé vagy jovobeli vart koltségvetési egyenleget. Ezutan a
monetaris politika kompatibilis kamatlab-politikajanak azt a
célt kell szolgalnia, hogy megakadalyozza az adossagot ter-
helé kamatfizetések ugrasszerii megemelkedését. Ugy kell
atértékelnie a nominalis addssagot, hogy annak értéke iga-
zodjon a varhato koltségvetési tobbletekhez. A jovében
varhato alacsonyabb tobbletekrol szolo hirek kovetkeztében
az adossag értéke csokken. Emiatt az emberek eladjak az
allamkotvényeiket, atvaltva a fogyasztasra, ami megemeli
az aggregalt keresletet és az inflaciot. A fiskalis elmélet
szerint igy a fiskalis politika hatarozza meg az inflacio
jelenlegi és jovébeli értékét az egyensulyban.’

Leeper professzor tobb szemléletes példaval szolgalt arra
vonatkozoan, hogyan tudja elvesziteni a monetaris politika
az inflacio feletti ellenérzést. Az egyik altala vazolt modell-
ben példaul a fiskalis korlat explicit szerepeltetése esetén,
hossz( tavon az inflacido meghatarozasat a fiskalis politika
veszi at. Ez az eredmény fiiggetlen attol, hogy a modellt

7 A fiskalis korlat az a pont, ahol - gazdasagi vagy politikai okokbdl - a koltségvetési egyenleg mar nem tud tovabb alkalmazkodni az addssag stabiliza-

lasa érdekében.

8 Az Egyesiilt Allamok addssaganak 90%-a, az Egyesiilt Kiralysag adossaganak 80%-a és az eurodvezet adossaganak 95%-a nominalis kétvényekben keriil

kibocsatasra.

9 Bizonyos értelemben a monetaris politika mindaddig nem tehetetlen, amig képes akar a rovid tavu, akar a hosszd tava inflaciora hatni. Ugyanakkor a
kettd koziil csak az egyik befolyasolasara képes az F-rezsimben, mivel a varhato inflacié lehorgonyzasat valdjaban a fiskalis politika végzi, a moneta-

ris politika csak az id6zitést hatarozza meg.
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,normalis allapotabdl” inditjuk-e (vagyis M-rezsimbdl,
amelyben aktiv monetaris politika tarsul passziv fiskalis
politikaval). Ha ugyanis a szereplék kételkedni kezdenek
abban, hogy a sziikséges korrekciot elvégzi a fiskalis politi-
ka, és Ugy hiszik, hogy egy jovébeli T napon a gazdasag
eléri a fiskalis korlatot, akkor azt is gondoljak, hogy T-ben
atvaltunk az F-rezsimre, amelyben az inflaciot a fiskalis
varakozasok hatarozzak meg. Mivel azonban a szereplék
eléretekintéek, ezek a hatasok mar a fiskalis korlat tényle-
ges elérése eldtt érvényesiilnek. igy egyrészt hossz( tavon
az arrol szolo varakozasok a meghatarozdak, hogy vajon a
gazdasag az F-rezsimben végzi-e majd. Masrészt a helytelen
vagy bizonytalan fiskalis politika mar a jelenben képtelenné
teszi a monetaris politikat az inflacids varakozasok lehor-
gonyzasara.

Egy masik példaban az inflacid monetaris politika altali
szabalyozasat a szuverén adossag hitelkockazata assa ala,
mivel a varhaté nemfizetési arany az inflacié céltol valo
eltérését idézi el6. Tovabbi példa a monetaris unio
kétorszagos modellje. Ebben a modellben az egyik orszag-
ban stabilan tartjak az adossag szintjét, mig a masik orszag
a koltségvetési egyenlegét az adassagtol fliggetlendl hata-
rozza meg. A modellel megmutathato, hogy az unios infla-
Ccios ratat és mindkét orszag adossaganak értékét az utobbi
orszag koltségvetési tobbleteirdl szdld hirek befolyasoljak.
Ez ahhoz a meglepé eredményhez vezet, hogy az els6
orszagban is koltségvetési tobbletet kell elérni az adossag
szintjének stabilizalasahoz. Ez a példa azt mutatja, hogy
bar a fiskalis politikdban szuverenitast élveznek az egyes
europai orszagok, mégis minden egyensllyi allapotban
szilkségszer( kolcsonhatas van a tagorszagok kozott. E kol-
csonhatasok tanulmanyozasa fontos, ha valaki komolyan
akar a fiskalis uniorol gondolkodni.

Zaro szavaiban Leeper professzor hangsilyozta, hogy empi-
rikusan nehéz elsé ranézésre megmondani, hogy egy orszag
fiskalis dominanciajl, azaz F-rezsimben van-e, vagy mone-
taris dominanciaju, vagyis M-rezsimben van-e, mivel nem
sziikségszer(, hogy az F-rezsim magas inflacios rataval jar-
jon egyiitt, és ugyancsak nem biztos, hogy az M-rezsim
alacsony és stabil inflacios ratat biztosit. Az inflacio kon-
vencionalis értelmezéseibdl hianyzik egy olyan csatorna a
fiskalis inflacio szamara, amely kiilondsen fontossa valhat
fiskalis nyomas idején. Mivel a meglévé monetaris-fiskalis
modellkeretek tobbnyire nem tesznek emlitést arrol, hogy
miként sziintethet6 meg a fiskalis nyomas, ezért a teriilet
rengeteg kutatast igényel még azelétt, hogy a maig tapasz-
taltnal is nagyobb fiskalis nyomassal szembesiilnénk.
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A miihelykonferencia masodik napjan egy kifejezetten szak-
politika-orientalt eseményre keriilt sor, nevezetesen egy
kerekasztal-beszélgetésre az eurdpai adossagproblémarol.
A vita moderatora Kiraly Julia MNB-alelndk volt; a résztve-
vok: Eric M. Leeper (Indianai Egyetem) és Philip Lane
(Trinity College Dublin) professzorok, valamint Odor Lajos
(Szlovakia miniszterelnoki tanacsaddja). Az eurdpai szuve-
rén adossagprobléma kezelése kapcsan megtargyalt kérdé-
sek azokra az intézményekre vonatkoztak (nemzeti, nem-
zetkozi, EU-, illetve eurodvezeti szinten), amelyek képesek
kezelni a mostani szuverén adossagvalsagot, és fékezni a
fert6z6dési hatast. Hogyan lehet az adossagvalsagot a leg-
jobban kezelni? Hogyan kell fiskalis takarékossagi csomagot
tervezni? Hogyan lehet a legjobban az adossag szerkezetét
atalakitani a (részleges és rendezett) nemfizetés lehetévé
tételével? Hogyan lehet helyettesiteni a hivatalos hitelez6i
forrasokat a maganbefektetések Osztonzésével? Végezetiil,
milyen - ma is létezd, vagy majd létrehozni sziikséges -
intézmeények jatszhatnak szerepet a szuverén adossagvalsa-
gok megelGzésében a jovében?

Odor Lajos véleménye az volt, hogy jelenleg az eurodvezet
mindharom pillére romokban hever. Ezeket a pilléreket
olyan szilard intézményekként allitottak fel, amelyekkel a
potyazas (free-riding) és az erkolcsi kockazat (moral
hazard) elkeriilése volt a cél, és idetartozott egy , ki nem
mentési” (no bail out) zaradék, a Stabilitasi és Novekedési
Paktum (SGP), valamint a kdzponti bankok filiggetlensége is.
A ki nem mentési zdradékot a valsagos idékben nagyban
atirtdk egy nemteljesitést kizdré (no-default) zdradékra, az
SGP-t tobbszor sUlyosan megszegték, és az EKB - valsag-
megoldasi mechanizmusok hijan - tobbszor is kénytelen
volt eltérni alapvetd feladatatol, és beavatkozni; példaul
allamkotvények vasarlasaval.

Odor harom lehetséges valaszlépést lat a pillérek dsszeom-
lasara. Az els6 a legegyszer(ibb, de egyben a legveszélye-
sebb és a legkevésbé kivanatos: az Ovezet felbomlasa. A
masodik: a visszatérés a régi elvekhez; ugyanakkor a régi
elvekhez vald visszatérés nem a régi pillérekhez vald vissza-
térést jelentené, hanem Uj intézmények felépitését kove-
telné meg. Ezek kozé tartozna egy Uj SGP, amelyet erés
(esetleg alkotmanyos) fiskalis szabaly és fliggetlen koltség-
vetési tanacs tamogatna. A harmadik, hogy hossz( tavon
fiskalis federalizmussal valtanank fel a (nagy) fiskalis transz-
ferek jelenlegi rendszerét.



A fiskalis federalizmus rendszerének részletes kidolgozasa
és pontos felépitése kozepette szamos rovid tavd intézke-
désre van sziikség. Rovid tavon sziikséges a jelenlegi, hite-
lességét vesztett ki nem mentési szabdly felvaltasa az
Europai Pénziigyi Stabilitasi Eszkoz (EFSF) hatékonyabb
valtozataval és/vagy egy Europai Stabilitasi Mechanizmus
(ESM) létrehozasaval. Ezek a valtoztatasok lehetévé kell
hogy tegyék a menedzselt nemteljesitést azon orszagok
szamara, amelyeknek a nehézségei nem likviditasi, hanem
mar szolvenciaproblémakbodl adddnak; de ehhez egyértel-
mi szabalyokat is meg kell alkotni. Ugyancsak sziikséges a
pénzalapok rugalmas felhasznalasanak lehetévé tétele,
ideértve a bankrendszer feltékésitésének kérdését.

Nyitobeszédében Philip R. Lane, ir kozgazdaszprofesszor a
jelenlegi europai helyzetet a 2007 Gsze 6ta valsagban lévo
irorszagival hasonlitotta dssze. Hangsllyozta a bankrend-
szer (bankvalsag) és a szuverén (jelenlegi) adossagvalsag
kozotti kolcsonhatast, kiemelve, hogy a szuverén adossag-
valsag joval Osszetettebb egy gyenge bankszektor esetén.
Ezért ilyen helyzetekben az jelenti az igazi kihivast, hogy
miként lehet egyszerre megoldani mindkett6t. Ehhez felil
kell vizsgalni azt is, hogy mi a megfelelé elemzési keret az
adott valsaghelyzetben - ami még jocskan ellatja teenddk-
kel a kutatokat. A kérdések elemzésére alkalmas keretrend-
szerek keresése aktiv kutatasi teriilet egy csoport
makrokozgazdasz és pénziigyi professzor, koztiik Lane pro-
fesszor, szamara. A csoport tagjai eltér6 helyi tapasztala-
tokkal rendelkeznek, amit abban szeretnének hasznositani,
hogy Uj elemzésekkel (j szakpolitikai ajanlasokat fogalmaz-
zanak meg."”

Lane professzor ugy latja, hogy a fokozott fiskalis
federalizmusnak csak korlatozott szerepe lehet Eurdpaban:
nevezetesen a bankrendszer kozos fiskalis tamogatasa.
Jelenleg a nemzeti bankrendszerek jellemzdéen tul sok nem-
zeti kotvényt tartanak az eszkozallomanyukban, és ezaltal
tal magas a helyi gazdasagokkal szembeni kitettségiik. Ha a
gazdasagban bajokat tapasztalunk, és a koltségvetési hiany
megno, az azt eredményezi, hogy a bankok gyengébbnek
tlnnek, és egylttal a behajthatatlan addssagoknak valo
kitettségiik is megnd. Viszont amikor a bankok gyengébbnek
értékelhet6k, és a piacok a bankok esetleges kimentését
valoszin(sitik, akkor ennek kovetkezményeként a szuverén
adossagot lemindsitik, amivel egy negativ visszacsatolason
keresztiil még tovabb gyengitik a bankokat. Szamos madja
lehet annak, hogy az eurdpai bankrendszer miikodését
javitsak, és megtorjék a nemzeti bankrendszer és a nemzet
sajat allamadossaga kozotti kapcsolatot." Az egyik az

lenne, hogy legyenek diverzifikalasi kovetelmények a szu-
verén kotvényekre vonatkozoan, vagy létre lehetne hozni
egy eurodpai szintl betétbiztositast, vagy egy europai szint(
szert. A jelenlegi allapotban, ilyen intézmények hianyaban,
a bankok feltékésitése javarészt az egyes orszagok felada-
ta, és ez a nemzeti feltGkésités nem biztosit semmilyen
kockazatmegosztast. Egy puffer létrehozasa és a bankok
tultokésitése csak az egyik modja annak, hogy egy adott
nemzet bankszektorat biztositsuk a nagy egyedi sokkokkal
szemben, raadasul ez meglehetdsen draga lehetdség. Az is
megfontolandd ugyanakkor, hogy bar az orszagok sajat
maguk altali biztositasa (puffer felhalmozasaval) dragabb a
kollektiv biztositasnal, a kollektiv biztositas esetén olyan
jelentés moralis kockazati problémak merilnek fel, ame-
lyek kezelési modjat nem ismerjik. igy Lane professzor
egyetért azzal, hogy sziikség van a fokozott fiskalis egyiitt-
mUkoddésre a banki miikodés fent emlitett sziik szegmensé-
ben, de csak ott (!). Tehat nincs meggyézddve arrol, hogy
egy kiteljesedett fiskalis uniora is sziikség lenne.

A bankrendszeri szempontok alapjan felmeriilt javitasokon
tal sziikség van olyan euroépai intézményekre, amelyek lehe-
tévé teszik ugyan a szuverének nemteljesitését, de ez nem
vezet instabilitashoz, és emellett hiiek maradhatunk a ki
nem mentési elvhez. Ez jelenti a rovid tavu megoldast
GOrogorszag esetében, de a jovében mar egy valsagkezelé-
si rendszert kell létrehozni. Ennek a rendszernek nem fel-
tétleniil kell merevnek, azaz szabalyokon alapulonak len-
nie. Példaul nem feltétleniil kell szigor adossagatstruktu-
ralassal élni minden olyan esetben, amikor egy adott
orszagban a GDP-aranyos allamadodssag atlép egy elére
meghatarozott kiiszobértéket. Lane professzor hangsulyoz-
ta, hogy példaul mar csak azért sem lehet merev szabalyo-
kat lefektetni, mert nincs vilagos hatar az illikviditas és az
inszolvencia allapota kozétt; vannak esetek, amikor egy
bizonyos kamatlab mellett egy szuverén fizetésképtelennek
tlinhet, de alacsonyabb kamatnal mar nem lenne az.
Néhany orszag szamara az elénytelenebb (inszolvencia)
forgatokonyv esélye mérsékelhets. Példaként az ir esetet
hozta fel. Amikor irorszag GDP-aranyos adéssaga 130% volt,
az emberek rorszag csédjét vetitették elére. A bankrefor-
mok és felt6késitések tobb forduldjat kdvetéen azonban ez
az arany most koriilbeliil 105%, és a kdzvélemény irorszag-
ban valamennyire fellélegezhetett. A likviditasi valsag
pedig akar elh(izodo is lehet, az illikviditas allapota ugyanis
nem egy hétre vonatkozik, hanem konnyen kiterjedhet egy-
vagy kétéves horizontra, mivel a makrokiigazitashoz idére
van sziikség. A bankok, amelyeknek sok hossz( lejaratu

10 Philip Lane mellett a csoport olyan kiemelkedd tudosokbol all, mint Markus Brunnermeier, Ricardo Reis, Dimitri Vaianos, Marco Pagano, Luis Garicano,

Tano Santos és Stijn Van Nieuwerburgh.

" Az Egyesiilt Allamokban mas a helyzet: ha példaul Arizona gazdasaga nehéz idSket él, Arizona bankrendszerét még mindig tamogatja a szovetségi

kormany.
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eszkoze (példaul szuverén kotvénye vagy jelzaloglevele)
van, sokkal értékesebbek, ha megtarthatjak ezeket az esz-
kozeiket. Ha példaul irorszagnak elSirnak, hogy 90 napon
belil zsugoritsa Gssze a bankrendszerét, ez valdszin(ileg
sikertelen lenne. Ha azonban harom év allna ehhez a ren-
delkezésére, akkor az eszkozok megtériilési ratai sokkal
magasabbak lennének. A probléma ilyen elnyujtott kezelé-
sét a likviditas egy- vagy kétéves horizonton valo biztosita-
sa teszi csak lehet6vé, amit csak olyan intézmények tudnak
nyUjtani, mint az EFSF vagy az ESM. Ezeknek az intézmé-
nyeknek az egyes orszagokat kiilonb6zé modokon kell
kezelnilik, mert nincs olyan szabalyrendszer, amelyet min-
den egyes orszagra egyforman lehetne alkalmazni.

Eric M. Leeper professzor azzal érvelt, hogy jelenleg csak
egyetlen orszag, Gordgorszag van adossagvalsagban, és a
PIGS (Portugdlia, Olaszorszag, Gorogorszag és Spanyolor-
szag), vagy az US-PIGS (ha az Egyesiilt Allamokat is idevesz-
sziik) cimke olyan gazdasagokat vesz egy kalap ala, ame-
lyeknek problémai igencsak kiilonbozéek. Az irorszagban
tapasztalt fiskalis nyomas egy nagyon sUlyos bankvalsag
kdvetkezménye, és bar Olaszorszag és Spanyolorszag is
bizonyosan szembesiil fiskalis nyomassal hossz( tavon, az
kevésbé vilagos, hogy miért kellene, hogy azonnali gondjaik
legyenek. Végiil az Egyesiilt Allamok problémaja egy rend-
ellenes mikodésli politikai folyamat miatt van, és nem
azért, mert az orszagot rovid tavon fenyegetné a fiskalis
korlat elérése. Mégis Ugy tlinik, hogy a pénziigyi piacok nem
tesznek kiilonbséget az orszagok kozott ilyen szisztematikus
modon, a problémak orszagpecifikus jellegét ezaltal figyel-
men kiviil hagyjak. Ha ugyanis kiilonbséget tennének, azt
abbol olvashatnank ki, hogy ezen orszagoknak magas, de
egyben jelentbsen eltérd lenne a kamatfelara, ami egyben
eltéré nemteljesitési valdszinliséget is tiikrozne. Leeper
professzor szerint a pénziigyi piacok fellletesnek t{ing véle-
ményalkotasat az magyarazza, hogy hijan vagyunk a fiskalis
szabalyozas intézményeinek, valamint a fiskalis politika
szisztematikus elemzésének. Jelenleg a pénziigyi piacokra
tamaszkodunk, hogy lassuk, mikor van bajban a fiskalis
politika, mivel a jovobeli fiskalis intézkedések kiszamitha-
tatlanok.

Ellentétben a monetaris politikaval, tarsadalmaink nem
hoztak létre robusztus fiskalis infrastrukturat. Szinte egyal-
talan nem gondolkodtunk azon, hogyan lehetne koherenssé
tenni a fiskalis politikat. Tanulsagos, ha tudataban vagyunk
a monetaris politika és a fiskalis politika kozotti intézményi
kilonbségnek: a kozponti bankok fiiggetlenek (tehat nem
politikai jellegliek), alkalmazotti allomanyukat kozgazda-
szok alkotjak. Hitelességiiket azzal vivtak ki, hogy vilagosan
megfogalmazott, hosszl tavl célt kdvetnek. Kutatast foly-

tatnak a hosszi tavu célok megértése és optimalizalasa
érdekében, és igyekeznek beépiteni a kutatasi eredményei-
ket a gazdasagpolitikai elemzéseikbe.

Ezzel szemben a fiskalis intézmények nem fiiggetlenek,
hanem tisztan politikaiak.'”? A kozponti bankokkal ellentét-
ben a fiskalis szervek nem kozgazdaszokat alkalmaznak,
hanem politikusokat, akiknek sajat politikai karriercéljaik
lehetnek. Nincsenek vilagosan megfogalmazott gazdasagi
céljaik, nem szabalyalapu a viselkedésiik, és nem végeznek
kutatast.

Leeper professzor érvelése szerint Eurdpa, az Egyesiilt
Kiralysag vagy az Egyesiilt Allamok rovid tav( fiskalis sziik-
ségletei nagyban kiilonboznek a hossz( tavl fiskalis sziik-
ségleteiktol. Az igazi rovid tav( probléma a munkanélkiili-
ség, mivel annak jelentds koltségvetési hiany és emelked6
adodssag a kovetkezmeénye fiskalis szempontbdl. Ugyanakkor
fontos megjegyezni, hogy ez nem meglepd, hiszen a jelen-
legi recesszio a nagy gazdasagi vilagvalsag ota a legjelentd-
sebb. Az optimalis politika az adokulcsok és az allami
beruhazasok simitasat igényli, az adossag szintjének pedig
ezen politikakhoz kell szinte automatikusan alkalmazkod-
nia, csillapitva a sokkokat. Az optimalis politika tovabba
csak nagyon fokozatos jovobeli kiigazitast jelenthet, ame-
lyet a magas adossagszint visszaszoritasa érdekében kell
megtenni. Ezzel szemben a fiskalis politika intézményei az
eurodvezetben, az Egyesiilt Kiralysagban és az Egyesiilt
Allamokban egyarant nagy azonnali kiadascsokkentést és
némi adoemelést valositanak meg. A rogzitett kozponti
banki kamatlabakkal parosulo fiskalis konszolidacio emelhe-
ti a redlkamatokat, és felerdsitheti a gazdasagra gyakorolt
negativ hatast. Igen nagy sziikség van olyan kutatasokra,
amelyek arra kényszeritik a dontéshozokat, hogy atgondol-
jak a lehetséges alternativakat, és olyan kutatasokra is,
amelyek a reformok megvaldsitasanak modjarol szélnak.
Amennyiben a fiskalis dontéshozoknak bemutatjak a fiskalis
problémak kiilonbozé alternativ megoldasainak gazdasagi
kovetkezményeit (mind a makrogazdasagi, mind a tarsadal-
mi jovedelemeloszlasra vonatkozd kovetkezményeit), az
bizonyosan valtozast hoz majd a dontéseikben. Az ezt meg-
alapozd kutatasi iranynak magaban kell foglalnia a moneta-
ris-fiskalis politika formalis modelljének kifejlesztését, ami
figyelembe veszi a szuverén adossag kockazatos jellegét, a
bankrendszer fontossagat, a jelentés mértéki fiskalis kon-
szolidacio rovid és hosszu tavl lehetGségét, esetleges fiska-
lis szabalyok és célok alkalmazasat, vagy éppen fiiggetlen
koltségvetési tanacsok létrehozasat. Ezek a torekvések
akkor hasznosulhatnak leginkabb, ha figyelembe vessziik az
alternativ gazdasagpolitikdk kozotti valasztas politikai-gaz-
dasagtani szempontjait. Mindezt abban a reményben, hogy

12 Ezeket az Egyesiilt Allamokban ,,partkozinek” hivjak, de ez nyilvanvaléan mas fogalom, mint a fiiggetlenség.
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hiteles és kikényszerithetd fiskalis politikai szabalyokat
fektetiink le, amelyek végre is hajthatoak, és javitjak a
gazdasag teljesitményét.

A mihelykonferencia kitlin6 lehetGséget ny(jtott a fiskalis
politika teriiletén dolgozdé makrokozgazdaszok szamara,
hogy talalkozzanak, és megvitassak a monetaris-fiskalis
kolcsonhatasok, a szuverén addssag és szuverén kockazat
témajaban végzett kutatasok eddig elért eredményeit,
valamint (itkoztessék véleményeiket a fiskalis Osztonzés
kontra fiskalis konszolidacio kérdésében. A konferencia két
diszel6adasa, a tovabbi eléadasok és a kerekasztal-beszél-
getés, valamint a mihelykonferencia jellegzetes tudoma-
nyos és gazdasagpolitikai elemeinek elegye jelentds szelle-
mi municioval latta el a résztveviket a jelenlegi fiskalis
politikai vitakhoz és a jovobeli tudomanyos munkahoz.
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Magyarorszdgon a 2008 elétti hitelexpanzié sordn jelentdés mennyiségli forrds dramlott a bankrendszerbél a hdztartdsi
szektorba. A vdlsadg kitorésével a pénzdramlds irdnya megfordult, ennek egy dllomdnyi és egy jovedelmi eleme is volt.
Egyrészt dllomdnyi oldalrél a hdztartdsok netto hitelfelvevébdl nettd hitel-visszafizetévé vdltak. A folyamat mdsik, eddig
kevésbé vizsgdlt jovedelmi komponense pedig, hogy a vdlsdg elétti dinamikus hiteldllomdny-felépliléssel a fizetend6 kama-
tok volumene is nagyobb lett, amit rdaddsul a devizahitelek esetében tovdbb fokozott a svdjcifrank-er6sodés hatdsa,
valamint - kisebb részben - a vdlsdg utdn végrehajtott banki kamatemelések. Igy Gsszességében a hdztartdsok nettod
kamategyenlege jelentés mértékben romlott, aminek negativ hatdsa volt a rendelkezésre dll6 jovedelmiikre és fogyasztd-
sukra egyardnt. Elemzésiink tovabbi Ujdonsdga, hogy a kamatfizetési terhek nemzetkozi dsszehasonlitdsat is elvégeztiik:
ebbdl kidertil, hogy bdr viszonylag alacsony a magyar hdztartdsok GDP-hez viszonyitott (bank)hiteldllomdnya Eurdpa tobbi

orszdgdhoz képest, az ehhez tartozé GDP-ardnyos kamatfizetési teher mdr magasnak tekintheté.

Jelen elemzésiink négy részbol all. Az elsé a szakirodalom
alapjan roviden Gsszefoglalja a tulzott eladosodas altal oko-
zott problémakat, egyuttal indokolja a téma vizsgalatanak
relevanciajat is. A masodik fejezet bemutatja a magyar
haztartasok pénziigyi mérlegében, illetve nettd kamatjove-
delmében az eladoésodassal Gsszefiiggésben bekdvetkezett
valtozasokat. A harmadik részben - az adatok részletesebb
rendelkezésre allasat kihasznalva - ugyanezt a lakossag és
a bankok viszonylatara sz(ikitve vizsgaljuk, egyfajta bank-
szektor és haztartasok kozotti cash-flow-t elGallitva. Végiil
a negyedik fejezet nemzetkozi Gsszehasonlitasban mutatja
be a magyar haztartasok GDP- és rendelkezésre allé jove-
delemaranyos adossagat, illetve - egy, a szakirodalomban
kevésbé fokuszban levé mutatét - a GDP- és rendelkezésre
allo jovedelemaranyos kamatfizetési terhet.

A hitelezés nélkiilozhetetlen a gazdasagi novekedéshez, az
egyes gazdasagi szerepldk tllzott eladésodasa azonban a

novekedés gatjava is valhat. A novekedés és adossag viszo-
nya sokak altal feldolgozott téma mind az elméleti, mind az
empirikus szakirodalomban, utébbira példa Reinhart-Rogoff
(2010) elemzése, amely egyszer(l, kozérthet6 statisztikai
mutatokkal probalja alatamasztani, hogy az eladdsodas egy
bizonyos szint felett jelentésen csokkenti egy nemzetgaz-
dasag novekedési kilatasait.

A tllzott eladdsodas (debt overhang) beruhazas- és noveke-
déscsokkentd hatasat az elméleti szakirodalomban Myers
(1977) sokat idézett cikke irta le elészor mikroszinten valla-
latokra. Ennek lényege, hogy a kritikusan magas addssaggal?
rendelkez6 vallalatok kevesebb beruhazast valdsitanak
meg, mivel azok megtériilésébol leginkabb a hitelezék
részesednének. Vagyis az addssag - hasonloan az adokhoz

6k dontéseit, ami negativ hatassal lehet a ndvekedésre.?

A haztartasi eladosodasra szintén alkalmaztak mar a fenti
modellt: Melzer (2010) empirikus adatokkal bizonyitja, hogy
a 100%-nal nagyobb hitel/fedezet (loan-to-value, LTV)
értékkel, tehat negativ sajat tékével rendelkez6 jelzaloghi-
tel-adosok aranyosan kevesebbet koltenek a lakasfenntar-

T A szerzék kdszonetet mondanak Simon Bélanak a haztartasi kamategyenleg Gsszeallitasaért és rendelkezésre bocsatasaért, illetve Kékesi Zsuzsanak
és Kiss Reginanak a haztartasok pénziigyi eszkozeivel, rendelkezésiikre allé jovedelmeivel kapcsolatban nyGjtott segitségiikért.

2 Pontosabban: a nagy tékeattétel miatt negativ varhato értéki sajat tékével rendelkez6 vallalatokrol van szo.

3 A kapcsolddo szakirodalom részletesebb Gsszefoglaldjahoz lasd Brown-Lane (2011).

4 A haztartasi jelzaloghitelek esetében a negativ sajat toke azt jelenti, hogy a haztartas tulajdonaban lévé, a hitel fedezetéil szolgalo ingatlan értéke
(eszkoz) kisebb, mint a haztartas hitele (forras), igy tehat az ados ,,nettd vagyona” negativ.
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tasra és -felljitasra, hiszen ennek kdvetkezményeképpen a
lakas értéknovekedése elsésorban a bank hitelének fede-
zettségét novelné, mig az ados vagyona adott esetben
tovabbra is negativ maradhat. A hivatkozott kutatasban az
Osszefliggés a nem likviditdskorldtos haztartasokra is igaz
volt, tehat azokra is, akik jovedelmi helyzetiik alapjan meg-
engedhették volna maguknak a lakasfelljitast. Ennek nyil-
vanvaléan negativ hatasa van a lakossagi (lakas)beruhaza-
sokra, valamint az ingatlanarakra és a gazdasagi ndvekedés-
re is. Bar jelen elemzésiinkben ezen mechanizmussal rész-
letesen nem foglalkozunk (a Melzer altal hasznalt amerikai
adatok dsszevetése a hazaiakkal - az eltérd jogi-intézményi
kornyezet miatt®> - egyébként is Ovatossaggal kezelendd),
réviden utalunk ra, hogy ez az alapvetéen mérlegszerkeze-
ti probléma Magyarorszagon is relevans lehet. A forint
gyengiilése miatt ugyanis a devizaalapl jelzaloghitelek
jelentGs részénél - legalabb 25%-anal® - a hitel nagysaga
mostanra tulnétt a fedezetiil szolgald ingatlanok értékén,
az atlagos LTV-mutatok pedig szamottevéen novekedtek.
Ezzel parhuzamosan (lasd: Melléklet, i. abra) a haztartasok
(lakas)beruhazasa is visszaesett az elmult par évben, noha
ebben nemcsak a magas LTV-k, hanem nyilvanvaléan a jove-
delmi folyamatok és a hitelezés leallasa is szerepet jatszott.

A (lakas)beruhazasokra gyakorolt torzitd hatason tul a haz-
tartasok tulzott eladésodasa egy tovabbi csatornan keresz-
tll is negativan hat a ndvekedési kilatasokra. Ennek lénye-
ge, hogy kozvetleniil a hitelboom utani idészakban hirtelen
megfordul a pénzaramlas iranya a haztartasok és hitelez6ik
kozott, a lakossag netto hitelfelvevébdl nettd hitel-visszafi-
zetdvé valik, ami hirtelen és atmenetileg csokkenti a haz-
tartasok fogyasztasra fordithatd jovedelmét. Ez raerdsithet
a recesszios idészakokban amugy is jelentkezé fogyasztas-
csokkenésre, illetve novelheti a fogyasztas ujboli felzarko-
zasahoz sziikséges id6t. Olney (1999) empirikus elemzése
bemutatja, hogy az amerikai haztartasok rekordmértékii
fogyasztasihitel-allomanya jelentés mértékben hozzajarult
a fogyasztas 6sszeomlasahoz a nagy gazdasagi vilagvalsag
alatt. Mian-Rao-Sufi (2011) pedig a jelenlegi, amerikai
adossagvalsagra mutatja ki mikroadatokon, hogy azokban a
régiokban, ahol a lakossag eladdsodasa magasabb volt, ott
a valsag kitorése utan a fogyasztas is nagyobb mértékben
esett vissza. A holland jegybank egyik elemzése (van Els et
al., 2005) pedig arra is példat szolgaltat, hogy egy hitelex-
panzidnak nemcsak a megfordulasa, de mar az atmeneti
lassulasa is okozhatja a fogyasztas csokkenését és a gazda-
sag lassulasat.

Magyarorszag vonatkozasaban a haztartasok eladésodasa-
val foglalkoz6 munkak eddig inkabb annak eldontésére
iranyultak, hogy a haztartasok hitelfelvételének valsag
el6tti mértéke és dinamikaja egyensulyinak vagy talzott-
nak tekintheté-e. Itt Kiss et al. (2006) kutatasa 2005-ig
nem érzékelt az egyensulyinal nagyobb haztartasi eladoso-
dast. Ugyanakkor az altaluk hasznalt mddszertan a frissebb
adatokra 2006-t6l mar tulzott eladésodasra utald jeleket is
kimutat (lasd: Melléklet, ii. abra), noha ezt minden kétsé-
get kizaréan ezzel a modszertannal még igy sem lehet
megallapitani. Egy masik, a Vilagbank altal készitett, a
feltorekvd eurdpai orszagok eladdsodottsaganak mértékét
vizsgald tanulmany (Brown-Lane, 2011) pedig a GDP-ara-
nyos hitelallomanyi adatok alapjan jut arra a kovetkezte-
tésre, hogy Magyarorszagon - mas, régiobeli orszaghoz
hasonléan - nem figyelheté meg a haztartasi szektor tul-
zott eladosodasa. Ugyanakkor ez utdbbi tanulmany csak az
allomanyi adatokat vizsgalta, a kamatterhet nem, és nem
vette még figyelembe a devizahitel-allomany 2009 6ta
bekdvetkezett, arfolyamhatas miatti tovabbi jelentds nove-
kedését sem. Ez utobbi hatast is figyelembe véve, Endrész-
Virag (2012) egy publikalas el6tt allo elemzése mar inkabb
a magyar haztartasi eladdsodottsag jelentés mértékét
allapitja meg, és annak negativ fogyasztasi hatasait is
kimutatja.

Ebben a fejezetben a haztartasi eladésodasnak a jovedel-
met és fogyasztast befolyasold két csatornajat, a mérleg-
valtozasokat, illetve a netté kamatjovedelem folyamatait
tekintjik at.

A hazai haztartasi szektor pénziigyi mérlegében végbeme-
n6 folyamatokat az 1. abra foglalja 6ssze. 1995-t6l a 2000-
es évek elejéig a haztartasok alapvetéen megtakaritottak,
a hitelfelvétel nem volt jellemz6. A 2000-es években aztan
két hitelfelvételi hullam kovetkezett be: az évtized elsé
felében a tamogatott forinthitel-felvételek, majd 2005-2008
kozott a deviza-jelzaloghitelek expanzidja. Ezek hatasara a
haztartasok fogyasztasi rataja jelentsen, beruhazasi rata-
ja pedig enyhébben emelkedett, igy a brutté (pénziigyi)
megtakaritasi rata nem tudott novekedni, a nettd (pénz-
ligyi) megtakaritasi rata pedig nulla kozelébe csokkent.

5 A f6 kiilonbség, hogy az Egyesiilt Allamok szamos tagallamaban az adosok nem feleldsek a jelzaloghitelnek az ingatlanfedezet értéke feletti részéért:
igy az ingatlan eladasa utan fennmaradé jelzaloghitel-tartozasukat nem kell kifizetni az adosoknak, mig Magyarorszagon igen. Ugyanakkor Melzer
eredményei azt mutatjak, hogy azokban a szdvetségi allamokban is hasonld mértékben csokkentették lakasberuhazasaikat a negativ sajat tékével
rendelkez6 adosok, ahol az ingatlan értékén felili tartozasért is felelések voltak. Hitelfizetési hajlandosagaban azonban valdban eltért a kiilonbozé

jogi kdrnyezetben él6 adosok viselkedése.

6 Ez a becslés az MNB Banki Panel adatbazisabol szarmazik, és a 2010. nyari allapotok alapjan (210 forint/svajci frank arfolyamszint mellett) késziilt.
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1. abra

A haztartasok (magan-nyugdijpénztari vagyon nélkiili)
pénziigyi eszkozeinek és kotelezettségeinek
arfolyamszirt valtozasa, valamint a netté pénziigyi
vagyon atértékelédése a GDP-hez viszonyitva, illetve
a beruhazasi és fogyasztasi rata
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== Haztartasok pénziigyi eszkozeinek valtozasa/GDP
(mnyp-megtakaritasok nélkiil)

= Haztartasok pénziigyi kotelezettségeinek valtozasa/
GDP

— Haztartasok nettd pénziigyi eszkozeinek valtozasa
(kiilénbség)/GDP

== Nettd pénziigyi eszkozok atértékelddése/GDP
(mnyp nélkil)

- = Beruhazasi rata (rendelkezésre allo jovedelembol)

= =Fogyasztasi rata, (rendelkezésre allo
jovedelembdl), (jobb tengely)

Megjegyzés: a pénziigyi eszkozok és kotelezettségek vdltozdsa, valamint
a ketté kiilonbsége és az dtértékelédési hatds a GDP-hez viszonyitott; a
fogyasztdsi és beruhdzdsi rata vetitési alapja a rendelkezésre dllo jove-
delem.

Forrds: MNB, Pénziigyi szamldk (konszoliddlt).

A valsag 2008 végi kitorése - a bizonytalansag miatt vissza-
eso hitelkereslet, illetve a szigorodo banki hitelezési felté-
telek - véget vetett a hitelexpanzionak, a haztartasok netto
(pénziigyi) megtakaritasi rataja pedig lassan elkezdett
visszaallni a 2001 el6tti szintre. A felhalmozodott hitelallo-
many miatt azonban ez mar alacsonyabb brutté megtakari-
tasi rata és negativ hitelflow (nettd hitel-visszafizetés)
mellett kovetkezett be. Alkalmazkodas tortént a fogyaszta-
si rataban és erételjesebben a beruhazasi rataban is (noha
ebben a realjovedelem-csokkenés is szerepet jatszott).

A javulé nettd (pénziigyi) megtakaritast azonban jelent6s
részben ellensllyozta a nettd pénziigyi vagyon atértékeld-
dése 2010-2011-ben. Ezt leginkabb a devizahiteleknek a
svajci frank erésddése miatti atértékelédése okozta, ami-
nek mértéke mind 2010-ben, mind 2011-ben meghaladta a

2. abra

A haztartasok kamatbevételének, kamatkiadasanak
és a ketto kiilonbségének (kamategyenleg) alakulasa
a GDP aranyaban, 12 havi gorgetett atlaggal
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==l Kamatbevétel
1Kamatkiadas
— Kamategyenleg

Megjegyzés: a hdztartdsok kamatbevételei kozott az aldbbi tételek
vannak elszdmolva: betétek utdn kapott kamatok (kamatadodval), hitel-
viszonyt megtestesitd értékpapirok (pl. dllampapir, banki vagy vdllalati
kotvény) utdn kapott kamatok, befektetési jegyekb6l szarmazé minden
nem drfolyamnyereség és atértékelédeés jellegli hozam, illetve a rész-
vénybefektetések osztaléka. A hdztartdsok kamatkiaddsai a bankoktdl
és egyeb szereploktdl (pénziigyi vdllalkozds, vdllalat, kiilfold) felvett
hitelek utdn fizetend6 kamatok és kamatjellegli kiaddsokat tartalmaz-
zdk (beleértve az dllam dltal megtéritett kamatkiaddsokat is). Az ada-
tok becslésnek tekintendGk.

Forrds: MNB Statisztika.

nettd addssag-visszafizetést.” igy dsszességében a haztarta-
sok forintban kifejezett adossaga annak ellenére is emelke-
dett, hogy id6kozben netto visszafizetokké valtak. Ha ezt
az atértékelddési hatast is figyelembe vessziik, akkor valo-
jaban ezzel a vagyoncsokkenéssel ,korrigalt netté megta-
karitasi rata” az elmult két évben még alacsonyabb is volt,
mint 2006-2007-ben a hitelboom idején (amikor a lakossag
pénziigyi vagyonanak - nagyrészt iizletrészeinek - atérté-
kelédése pozitiv volt). Vagyis a haztartasok teljes, forintban
kifejezett netté pénziigyi vagyona kevésbé nétt, mint a
hitelexpanzio idején.

A fenti adatok azonban alapvetden csak a haztartasok mér-
legében bekovetkezd valtozasokat ragadjak meg (mérleg-
csatorna). Nem veszik figyelembe, hogy a hitelexpanzio
idején felduzzadé - majd a forintgyengiilés miatt tovabb
novekvo - hitelallomany utan fizetendé kamatok volumene
is nott (jovedelmi csatorna). Ez csokkenti a haztartasok
rendelkezésre dllo jovedelmét, ami a mérlegalkalmazkodas

7 Bar az abran csak a 2011 elsé harom negyedévét tartalmazo adat szerepel, és a kedvezményes végtorlesztési program miatt az év utols6 harom
honapjaban a netto hitel-visszafizetés jelentésen megugrott, de az atértékelddési hatas igy is egy nagysagrendben van a netto hitel-visszafizetéssel.
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és az abbol kdovetkezé fogyasztasi rata csokkenése mellett
még tovabbi negativ hatast gyakorol a fogyasztasra.?

A haztartasok altal kapott és fizetett kamatok kiilonbsége
(@ kamategyenleg) ugyanis jelentés mértékben romlott: a
hitelexpanzio idején fokozatosan és lassabban, majd a
valsag kitorése utan nagyobb mértékben és hirtelen.
Ahogy a 2. abrarol leolvashato, 2010 végére a haztartasok
kamategyenlege a GDP 1,4%-at is meghaladé mértéki és
negativ eléjeld volt, szemben a valsag el6tti 0 kozeli érté-
kekkel. A rendelkezésre allé jovedelemre vetitve ugyanez
a 2010-es haztartasi nettdé kamategyenleg -2,2% volt
(0sszehasonlitasul: a realkeresetek csokkenése a 2009-es
valsagévben nagyjabol 3% volt). Az el6zetes adatok - és a
kovetkez6 részben bemutatott banki statisztikak - alap-
jan feltételezhetd, hogy ez a helyzet 2011-ben sem valto-
zott. Megjegyzendd, hogy bar az itt kozolt haztartasi
pénziigyi jovedelemegyenleg nem teljes, feltételezéseink
szerint jol mutatja a bekdvetkezett jovedelmi dinamikat
(romlast).?

A netté kamategyenleg romlasat alapvetéen a kamatkiada-
sok egyenletes és a hitelexpanzio altal okozott ndvekedése
okozta, mig a haztartasok kamatbevételénél inkabb egyfaj-
ta trend nélkili fluktuacio figyelheté6 meg. Ez utobbinak
oka, hogy a haztartasi kamatbevételeknél - bar a kamatozo
allomanynak a GDP-hez valé aranya szintén fokozatosan
emelkedett’® - jellemz6en az aktudlis kamatkornyezet ala-
kulasa volt az igazan meghatarozo. igy példaul a 2003. és
2008. 6szi jelentés jegybanki kamatemelések atmenetileg
megnovelték a lakossag kamatbevételeit (és ezaltal jove-
delmét), de ezek hatasa a kamatcsokkentési ciklus kezdeté-

vel fokozatosan meg is szlint. A 2. abrardl az is jol leolvas-
hato, hogy a 2008. végi kamatemelés és az ezt kdvetden a
bankok kozott kialakult erés betéti verseny atmenetileg
jelentésen novelte a lakossag altal kapott kamatok volume-
nét, ami a kamategyenleg romlasat egy ideig késleltetni
tudta.

A haztartasok altal fizetett kamatok mértékét ugyanakkor
meghatarozé mértékben a hitelexpanzio mozgatta, amely
2008-ig a hitelkiaramlason keresztiil, utana pedig a deviza-
hiteleknek a forintgyengiilés miatti atértékelédésén keresz-
tll valosult meg. Magyarorszagon 2001-t6l 2011 szeptembe-
réig a haztartasi hitel/GDP arany 10,7%-rél 40,6%-ra noveke-
dett, igy a haztartasok kamatjelleg( kiadasai a GDP aranya-
ban 1%-rol idékozben 3% folé emelkedtek. Mindez (gy
kovetkezett be, hogy az atlagkamat 2001-hez képest valoja-
ban még csokkent is, vagyis a fizetend6 kamatok volumené-
nek novekedése mogott egyértelmiien az allomany felépii-
lése a 6 ok."

Osszegzésképpen tehat az allithatd, hogy a valsag elétti
eladosodas két csatornan keresztiil is sokkot okozott a haz-
tartasok jovedelmére és fogyasztasara: egyrészt a pénz-
aramlas iranya megfordult, és a lakossag netto hitelfelvevé-
b6l nettd hitel-visszafizetové valt, masrészt a korabbi
években felépiilt és ezért az évtized elejéhez képest
nagyobb hitelallomanyra értelemszer(ien tébb kamatot is
kell fizetni. Ezt a novekvé kamatterhet a pénziigyi megta-
karitasok utan kapott kamatok sem tudtak ellensulyozni -
elsésorban amiatt, hogy a hitelek allomanyanak dinamikus
novekedését az elmUlt idészakban a haztartasok pénziigyi
eszkozeinek ndvekedése nem tudta kovetni.'

8 A rendelkezésre allo jovedelem a nemzeti szamlakban a termelés és a jovedelemelosztas utan a fogyasztasra rendelkezésre allo jovedelem. A netto
hitelfelvétel lehet6vé teszi, hogy a haztartasok atmenetileg akar a rendelkezésre allo jovedelmiiknél tobbet is elfogyasszanak (fogyasztasi rata >
100%). Ennek a kdvetkezménye, hogy késébb a haztartasoknak a nett6 hitel-visszafizetéssel egyfajta ,kényszermegtakaritast” kell végrehajtaniuk, ami
az adott szint(i jovedelembdl vett fogyasztasi ratat csokkenti. A fizetett és kapott kamatok egyenlege viszont magat a (rendelkezésre allo) jovedelmet
csokkenti, és ezen keresztil hat a fogyasztasra. Ugyanakkor itt meg kell emliteni, hogy a lakossagi nettd kamatfizetés egy része maga is része a
fogyasztasnak, mivel a benniik foglalt, indirekt mddon mért pénziigyi szolgaltatas (FISIM) beleszamitandé a fogyasztasba. Vagyis a kamatvaltozasok
egy része magat a fogyasztast nem valtoztatja, csak noveli vagy csokkenti a fogyasztason belil a banki pénziigyi szolgaltatasok sulyat mas iparagak
termékeinek rovasara.

% A kozolt kamategyenleg a haztartasok pénziigyi kotelezettségeit szinte teljes mértékben lefedi ugyan, a haztartasok pénziigyi megtakaritasait azon-
ban nem. Ennek oka, hogy a kapott kamat a biztositastechnikai tartalékokbdl, illetve tulajdonosi részesedésekbdl szarmazo lakossagi jovedelmet nem
tartalmazza. Ezért a lakossag Gsszes pénziigyi eszkozén elért jovedelemegyenlege a 2. abran kimutatottnal a valésagban némileg magasabb lehet.
Mivel azonban a haztartasok pénziigyi megtakaritasaiban komolyabb szerkezeti atrendez6dés az elmdult tiz évben - a szamitasainknal amugy is figyel-
men kiviil hagyott magan-nyugdijpénztari rendszer valtozasait leszamitva - nem volt, ezért az itt bemutatott dinamika a haztartasok teljes pénziigyi
jovedelmének valtozasait is feltehetéen jol jelzi.

0 A lakossag kamatozo pénziigyi eszkdzei - bankbetét, kotvények, nydjtott hitelek, befektetési jegyek kamatozd eszkozokbe fektetett része - lassu,
de folyamatos novekedést mutattak (2001-ben a GDP 35,5%-ardl 2011 szeptemberére 44,5%-ara). Ezek az adatok nem tartalmazzak a magan-nyugdij-
pénztari megtakaritasokat.

" A haztartasok altal fizetend6 kamatok tartalmazzak az allamilag tamogatott jelzaloghitelek kamattamogatasat is. Mivel ezek sulya a kamatfizetési
volumenben a 2000-es évek elején nagyobb volt, ezért a valésagban a ténylegesen a haztartasok altal fizetendé kamat kevésbé nétt a 2000-es évek
elején, mint az a 2. abran latszik. A devizahitelek azonban mar nem tartalmaztak allami kamattamogatast, igy ennek a tényezének a hatasa az idé
el6érehaladasaval egyre kisebb lett.

12 Ez utobbival kapcsolatban meg kell jegyezni, hogy még ha a kapott kamatok GDP-aranyos volumene nétt is volna, a haztartasok heterogenitasa miatt
(a betéti kamatot nem ugyanazok kapjak, mint akiknek a hitelek utan kamatot kell fizetni) a fogyasztasra gyakorolt negativ hatas valamekkora mér-
tékben akkor is jelen lett volna. A betétesek és a hitelfelvevok korének heterogenitasara vonatkozoan részletesen lasd Mankiw (2000).
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Az el6z6 fejezet a haztartasok szélesebb kor(i pénziigyi
statisztikai alapjan vizsgalta az eladdésodasnak a mérleg-
helyzetre és netté kamatjovedelemre gyakorolt hatasat.
Elemzésiink tovabbi részében csak a haztartasok és hitelin-
tézetek (szovetkezeti szektor nélkiil) viszonyaban vizsgaljuk
a fenti kérdéseket, gyakorlatilag eldallitva e két szektor
kozotti - hitel- és betéti ligyletekhez kapcsolddd - cash-
flow-t. Ennek el6nye, hogy itt a 2006-t6l rendelkezésre alld
részletesebb adatok tovabbi elemzésre is lehetéséget
adnak, illetve nemzetkozileg is 6sszehasonlithatok (lasd a
kovetkezo részt). Ebben a fejezetben a cash-flow értékeket
milliard forintban kozoljiik, hogy a GDP dinamikaja ne tor-
zitsa a mutatokat, de a Mellékletben megtalalhatok az
abrak nominalis GDP-re, illetve a haztartasok rendelkezésre
allé jovedelmére vetitve is.

A 3. abra a bankok és haztartasok kozotti hiteloldali tigyle-
tekhez kapcsolodo pénzaramlast mutatja be. Errél az el6z6
fejezetben bemutatottakhoz hasonlo folyamatok olvashatok
le: a valsag el6tti erbteljes hitelexpanzié 2009-ben megallt,
2010-t6l pedig netto hitel-visszafizetésbe fordult. Ekozben
a haztartasok bankok felé teljesitett kamatfizetése 2006 és
2009 kozott lényegében megduplazdodott, majd 2010-2011-
ben csak nagyon enyhén csokkent.? Az is leolvashatd az
abrarol, hogy a valsag o6ta a haztartasok és a bankrendszer
kozotti pénzaramlasban a kamatfizetés szerepe a hitelolda-
lon lényegesen nagyobb, mint az allomanyé, noha 2011
végén a kedvezményes veégtorlesztés miatt a netto allo-
manycsokkenés is megugrott. Osszességében pedig a hitel-
oldali cash-flow iranyvaltasanak markans volta is kirajzolo-
dik: a valsag el6tti és utani hiteloldali éves pénzaramlasok
kozott 1000 milliard forintot (a GDP 4%-at, a rendelkezésre
allé jovedelem 7%-at) is joval meghalado volt a kiilonbség
- még a kedvezményes végtorlesztés elétt is. Ennek ellené-
re - a devizahitelek atértékelédése miatt - a haztartasok
banki adossaga még novekedett is: 2010-ben példaul a
2006-2008-as hitelexpanziot kozel eléré mértékben.

Mivel a haztartasok és a bankok kozotti kamatflow sllya
egyre nagyobba valt, az ezt meghatarozé tényezdékrol kilon

3. abra

A haztartasok és a bankrendszer (szovetkezeti
szektor nélkiil) kozotti, lakossagi hiteliigyletekhez
kapcsolodo pénzaramlas
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=3 Fizetett kamatok

1 Netto allomanyvaltozas

-~ Teljes hiteloldali cash-flow

== Allomany atértékelédésének hatasa

Megjegyzés: a nettd dllomdnyvdltozds drfolyamsziirt érték. A hdztartd-
sok banki hitelei utdni kamatfizetés adatait a banki eredménykimuta-
tdsokbdl vettiik, igy azok a tényleges kamatfizetést tartalmazzdk (a
nemteljesité hitelek elmaradt kamatait példdul nem). A k6zolt adatok a
szovetkezeti szektor nélkiili bankrendszerre vonatkoznak.

Forrds: MNB.

becslést is készitettiink, amit a 4. abra mutat. Itt a kamat-
fizetési volumen valtozasanak alabbi hatasait kiilonitettiik
el az MNB kamatstatisztikait felhasznald becslés alapjan
(fontos hangsulyozni, hogy becslésekrél van szo, amelyek a
valtozasok nagysagrendjét és iranyat jol mutatjak, de nem
preciz szamviteli kimutatasok, igy Ovatossaggal kezelen-
dok)™:

« volumen- és Osszetételhatds: ezeket technikai okokbdl
egyiitt kezeltiik. A volumenhatds |ényege, hogy a haztar-
tasihitel-allomany ndvekedésével ceteris paribus - allandé
hitelkamatok és arfolyam mellett - automatikusan né a
haztartasok altal fizetend6é kamatvolumen is. Alapvetéen
ez a hatas magyarazza a lakossag altal fizetett hitelkama-
tok névekedését 2009 végéig, amig a hitelexpanzid hatasa
a 12 havi gorgetett adatokban tartott. Azota a volumen-
hatas - a lassan csokkené allomany miatt - minimalis. Az
osszetételhatds lényege, hogy egyes hiteltipusok stlya né,
masoké csokken. 2008-ig, amig a relative olcsobb svajci-
frank-hitelek sGlya né6tt a lakossagi hiteleken belill, ez a

3 A 3. abra GDP-, illetve rendelkezésre allo jovedelemaranyos valtozata kapcsan lasd Melléklet.

4 A haztartasok altal fizetett kamatok volumenét olyan mddon becsiiltiik, hogy az MNB kamatstatisztikajaban a kulonb6z6 hiteltipusokra megadott
atlagos ligyfélkamatokat megszoroztuk a hozzajuk tartozoé fennallé hitelallomanyokkal. igy az atlagos iigyfélkamat megvaltozasabol adodo hatas a
fizetett kamatok volumenére konnyen becsiilhetd, a devizahiteleknél pedig kiszamolhato volt a fizetendé kamat Gsszege kuilonbozé arfolyamszintek
mellett is. A portfélidhatast olyan modon kozelitettiik, hogy feltételeztiik: a 90 napon tili késedelemben levé hitelekre az iigyfelek a kamatfizetési
kotelezettségiiknek sem tesznek eleget, mig a 90 napon belili Ugyfelek teljes mértékben teljesitik a kamatfizetést. A kamatstatisztikabol becsiilt
kamatjovedelem jol kozeliti a banki eredménykimutatasban feltiintetett haztartasi kamatbevételt, noha egyes idészakokban a kettd kozétt jelentds
eltérés is kialakulhat, amint a 4. abra is bemutatja. Ennek oka tobbek kozott, hogy a kamatstatisztikabol valé becslés soran a nemfizet6 adosok
hatasat, a rulirozo jellegl hitelek kamatbevételét, valamint a kamatstatisztikaban nem szerepld, t6kére kivetett kezelési koltségeket nem tudjuk

pontosan megragadni.
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hatas alapvetéen csokkentette a kamatfizetési volument,
2008 utan azonban a frankhitelek sulya valamelyest mér-
séklédott a dragabb eurohitelek ellenében, aminek eny-
hébb kamatteher-novel6 hatasa volt (az Gj folyositasok-
ban tulsilyba keriilé forinthitelek allomanyi silya 2008
oOta nagyrészt valtozatlan a devizahitelek forintgyengiilés
altal okozott nominalis nvekedése miatt);

« drfolyamhatds: a 2008 ota bekovetkezett forintgyengiilés
miatt a devizahitelek allomanya atértékelodott, igy az
allomany alapjan szamitott kamatfizetés forintban kifeje-
zett értéke is nbtt. Ez a hatas a forinthiteleket nem érin-
ti, de a svajcifrank- és eurohiteleknél a haztartasok a
forintgyengiilés miatt 2011-ben (atlagarfolyamok: 277
HUF/EUR, 224 HUF/CHF) kb. 80 milliard forinttal fizettek
tobbet kamatokra, mint a 2008 el6tti arfolyamokon fizet-
tek volna;™

« kamathatds: a fizetend6 kamat volumene fligg a nominalis
hitelkamattol. A valsag kitorése ota az egyes terméktipu-
sok koziil lényegében csak a forint-jelzaloghitelek kamatai
csokkentek, a devizahitelek és a fedezetlen forinthitelek
kamatai emelkedtek. A kamathatasok kovetkezményeként
az adosok 2011-ben mintegy 45 milliard forinttal fizettek
tobbet, mint 2008-ban. A bankok altal végrehajtott
kamatemelések indokoltsagaval az MNB (2010) kiadvany-
ban foglalkoztunk: a megallapitas akkor az volt, hogy a
svajcifrank-jelzaloghitelek esetében a kamatemelések
nem voltak teljes mértékben alatamaszthatok a forras-
koltségek és a hitelveszteségek emelkedésével. Ugyanak-
kor a 2011 masodik felében bekovetkezett és egyre inkabb
tartosnak bizonyuld orszagkockazatifelar-emelkedés meg-
valtoztatta az errdl alkotott képiinket, mivel a jelenlegi
kockazati felarak tartés fennmaradasa a bankok forras-
koltségét is jelentdsen megemelhetik, ami akar (jabb
kamatemelések sziikségességét sem zarna ki a frankhite-
leknél (lasd: Melléklet, vii. abra);

« portfolioromldsi hatds: a nemfizet6 addsok értelemszer-
en kamatot sem fizetnek. A jaro, de meg nem fizetett
kamatnak cash-flow hatasa sincsen, és a banki eredmény-
ben sem jelenik meg. A nemfizet6 addsok aranya a 2008
végi 1,5%-rol 11% folé emelkedett, ami Gsszességében 90
milliard forinttal csokkentette a haztartasoktol a bankok
felé aramlo kamatfizetéseket;

 egyéb hatdsok: a fenti parcialis tényez6k egyiittes hatasa
(2008-hoz képest +10 milliard forint).

4. abra

A haztartasok altal fizetett banki

hitelkamatok volumenének dekomponalasa az
MNB-kamatstatisztikakbol készitett becslések alapjan
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Volumen- és osszetételhatas

Portfélioromlas hatasa

1 Arfolyamhatas

= Kamathatas

I Egyiittes hatasok

— Kamatstatisztikabol becsiilt kamatbevétel

- — Lakossagi kamatbevétel banki
eredménykimutatasbol

Megjegyzés: a szamitdsok hdtterét a 14. ldbjegyzet tartalmazza. Fontos
hangsulyozni, hogy a dekompondlt kamatfizetési volumen becslés, ami
- az dbrdn bemutatott modon - eltér a tényleges, banki eredménykimu-
tatdsokbdl nyert hdztartdsi kamatfizetési adatoktol. gy a bemutatott
adatok nem pontosak, de a f6 tendencidkat jol tiikrozik. A kozolt adatok
a szovetkezeti szektor nélkiili bankrendszerre vonatkoznak.

Forrds: MNB-kamatstatisztika alapjdn a szerzék becslése.

Osszességében tehat a haztartasok banki kamatkiadasai
2008 végéig alapvetéen az allomanyndvekedéssel Ossz-
hangban emelkedtek, ezt kdvetden viszont inkabb a forint
gyengiilése, illetve a végrehajtott banki kamatemelések
hajtottak felfelé a fizetett kamat volumenét, becsléseink
szerint 0sszesen mintegy 120-130 milliard forintos érték-
ben. Ez teljes mértékben a még teljesité adosokat terhel-
te. A haztartasok aggregalt tényleges kamatfizetése azon-
ban nem ndvekedett ilyen mértékben, mivel a nemteljesitd
adosok altal meg nem fizetett kamatok volumene is meg-
ugrott. Ez els6 benyomasra talan azt sugallna, hogy a
haztartasi kamatfizetések jovedelemcsokkent6é hatasat a
portfolioromlas tompitotta. Ugyanakkor, ha azt feltételez-
zlik, hogy a nemfizet6é addsok jovedelme amdgy is vissza-

5 Ez az emelkedés a nagyjabol 600-700 milliard forintos nagysagrend(i éves kamatfizetési volumenhez képest csekélynek tiinhet, tekintve, hogy a
svajci frank forinttal szembeni erGsodése a 2011-es atlagarfolyamon 40%-os nagysagrendii volt a valsag elétti szintekhez képest. Valdjaban azonban
a lakossag altal fizetett hitelkamatok mintegy fele forinthitelekhez kapcsolodik: bar 70%-on feluli a devizahitelek aranya a fennallo hitelallomanyon
beliil, a forinthitelek kamatai - féleg a fogyasztasi hiteleknél - magasabbak.
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esett a valsag alatt, akkor nem volt ilyen tompité hatas,'®
a kamatfizetések arfolyam- és kamatemelkedés miatti
novekedése teljes egészében csokkentette a haztartasok
rendelkezésre alld jovedelmét. Ennek mértéke a fenti 120-
130 milliard forintos éves tobbletkamat-kiadassal szamolva
a rendelkezésre allé jovedelem 0,7-0,8%-a, a fogyasztas
mintegy 0,8-0,9%-a volt.

A betéti oldal elemzése ugyanakkor sokkal nehézkesebb, és
némileg eltéré képet is ad, mint ami az el6zé fejezetben
bontakozik ki. Ennek oka, hogy mig a haztartasi hitelek
talnyomo része banki hitel, addig a haztartasi megtakarita-
soknak csak egy kisebb része banki betét, rdadasul az egyes
megtakaritasi formak kozott a haztartasok relative gyakran
atrendezik a portfoliojukat (kiiléndsen jellemz6 a befekte-
tési jegyek, illetve banki betétek kozotti allomanymozgas).
Raadasul a - jelen elemzésiinkben figyelmen kiviil hagyott
- hitelszovetkezeti szektor piaci részesedése a betéti olda-
lon szintén joval magasabb, mint a hiteleknél. Mindezek a
tényezok torzitjak a haztartasok nettd bankbetétalloma-
nyanak valtozasat az 5. abran: 2006-ban és 2010-ben példa-
ul jelentés mennyiségl betét aramlott befektetési jegyek-
be (emiatt relative alacsony a nett6d betételhelyezés), mig
2008 végén forditva. Ugyanakkor a jovedelmi folyamatokat
ez a szamitas is jol tiikrozi: a 2008 végén végrehajtott 300
bazispontos jegybanki kamatemelés, illetve a 2009 elején a
bankok kozott kibontakozo éles betéti verseny jelentGsen
emelte a haztartasi kamatbevételeket 2009-ben (és ez csak

6. abra

5. dbra

A haztartasok és a bankrendszer (szovetkezeti
szektor nélkiil) kozotti, lakossagi betéti ligyletekhez
kapcsolodo, becsiilt pénzaramlas
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E=1Kapott kamatok
—INetto allomanyvaltozas
- Teljes betétoldali cash-flow

Megjegyzés: a netto dllomdnyvadltozds drfolyamszlirt érték. A hdztartd-
sok banki hitelei utdni kamatfizetés adatait az MNB-kamatstatisztika
segitségével becsiiltiik, mivel a banki eredménykimutatdsok 2010 elétt
nem tartalmaznak erre adatot. A kozolt adatok a szovetkezeti szektor
nélkiili bankrendszerre vonatkoznak.

Forrds: MNB.

kisebb részben volt a 2008 végén bearamlo Uj betéteknek
tulajdonithato).

A haztartasok és bankrendszer kozotti pénzaramlasok
betét- és hiteloldali részeinek (3. és 5. abra) dsszevetését

A haztartasok és a bankrendszer (szovetkezeti szektor nélkiil) kozotti, lakossagihitel- és betéti ligyletekhez

kapcsolodo pénzaramlas osszesen
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Forrds: MNB.
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6 Emellett nyilvanvaloan egy ilyen mddon megoldott aggregalt ,,jovedelemsimitas” nem fenntarthatd, és negativan hat a pénziigyi stabilitasra.
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mutatja a 6. abra."” Ezen latszik, hogy a haztartasok és
bankok kozotti pénzaramlast alapvetéen a hiteloldal nettd
allomanyvaltozasa vezette: a valsag elétt hiteloldalon pénz
aramlik a bankoktol a lakossag felé, ami a hitel-visszafize-
tésekkel megfordul. A hitelexpanzi6 és a 2008 6ta bekovet-
kezett forintgyengiilés és hitelkamat-emelkedés egyiittes
hatasara pedig a haztartasok kamategyenlege is jelentésen
romlott - Gsszhangban az el6z6 fejezetben bemutatott
eredményekkel. (Maga a negativ kamategyenleg azonban
o6nmagaban nem meglepetés, mivel a haztartasok bankok-
kal szembeni kamategyenlege mas europai orszagokban is
jellemzden negativ).

A haztartasok talzott eladdsodottsagaval foglalkozé iroda-
lom™ alapvetéen az allomanyi adatokra koncentral. Ezek
alapjan a magyar haztartasok eladdsodottsaga nemzetkozi
osszehasonlitasban valoban nem tlinik magasnak. Az el6z6
fejezetekben azonban éppen azt mutattuk be, hogy a fel-
éplilé adossag a magasabb kamatterhen keresztiil is negativ
hatast gyakorolhat a lakossag jovedelmére (és ezaltal
fogyasztasara), és ha a haztartasok altal fizetett kamatvo-
lument is figyelembe vesszilk, akkor az igy mért hazai
lakossagi eladosodas mar egyaltalan nem tiinik alacsonynak
nemzetkozi 6sszehasonlitasban.

Az aldbbiakban bemutatott becslés elkészitéséhez az EKB
és az egyes jegybankok honlapjan elérhet6 kamatstatiszti-
kakat, illetve hitelallomanyi adatokat hasznaltuk. Miel6tt
azonban az eredmények bemutatasara ratérnénk, néhany
sz6 az alkalmazott moédszertanrél. Az aldbbiakban csak a
bankrendszerben lévé haztartasi hitelekre fokuszalunk,
mivel ezekre allnak rendelkezésre 6sszehasonlithato kamat-
adatok. Ezzel alapvetéen jol le is fedjik a haztartasok
hiteloldalat, mivel Eurépaban a haztartasi hitelezés jellem-
z0en egyébként is a bankrendszeren keresztiil zajlik, az
egyéb pénziigyi kozvetitdk silya alacsony (Melléklet, viii.
abra) - noha épp Magyarorszagon valamelyest magasabb. A
kamatterhek nemzetkozi Osszehasonlitasat azonban tébb
mas tovabbi tényez6 is neheziti. Egyrészt a kamatstatiszti-
kak nem teljes korliek és nem is teljesen harmonizaltak,
masrészt a kamatstatisztikaban altalaban nem jelennek
meg az alapvetéen kamatjellegl, de nem kamatnak hivott
koltségek (pl. téketartozas-aranyos kezelési koltség, amely
Magyarorszagon példaul a jelzaloghiteleknél igen gyakori).
Tovabba a kamatstatisztikak felhasznalasanal nem tudjuk
figyelembe venni a nemteljesité hitelek hatasat sem, noha

7. dbra
A haztartasi hitelek és a haztartasok kamatterheinek
GDP-hez viszonyitott aranya

(2011)

Haztartasi kamatteher (2011 atlag)/GDP, %
+GR

3,5
3,0
2,5
2,0
1,5

1,0
0,5

0,0
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90

Haztartasi hitelek (2011 atlag)/GDP, %

Megjegyzés: a 2011-es GDP-adat az Eurostaton elérheté aktudlis elére-
jelzés. A kamatterheket a banki kamatstatisztikdk segitségével becsiil-
tiik (a 2011-re a 2010 decembere és 2011 novembere kozotti 12 havi
gorgetett adattal). Az eltéré médszertan (nemteljesité hitelek hatdsa,
szovetkezeti hitelintézetek figyelembevétele stb.) miatt az itt kozolt
hazai kamatteher nagysdgrendileg hasonlo, de nem egyezik pontosan az
el6zé részben bemutatott adattal.

Forrds: EKB, MNB, Eurostat, nemzeti bankok honlapjai.

az el6z6 fejezetben lathattuk, hogy ez a hazai adatokban
jelentos torzito tétel. Emiatt - és néhany mas egyéb torzitd
hatas miatt - az itt kozolt, Magyarorszagra vonatkozo becs-
lések nincsenek is teljesen dsszhangban az el6z6 fejezetben
bemutatottakkal. Mindezen becslési problémak alapjan
tehat fontos hangsullyozni, hogy az alabbi Gsszehasonlitas
megfeleld dvatossaggal kezelendé.

A nemzetkozi Gsszehasonlitas azt mutatja, hogy a magyar
haztartasok GDP-aranyos, bankhitelhez kapcsoldédd becsiilt
kamatterhe a tobbi eurdpai orszaghoz mérve a legmagasab-
bak kozé tartozik (7. abra). A hazai haztartasok GDP-ara-
nyos kamatterhe 2011-ben nagyjabol olyan szinten volt,
mint ami a magyarnal tobb mint kétszer nagyobb GDP-ara-
nyos haztartasi eladésodassal rendelkezé orszagokban jel-
lemz6. A kelet-kdzép-eurdpai régioval dsszehasonlitva is a
magyar fizetett kamatok GDP-aranyos volumene a legmaga-
sabb. (A lehetséges okokat a késébbiekben még részlete-
sebben is kifejtjuk).

A haztartasok valsag elétti és valsag utani eladésodottsaga-
nak, illetve kamatterheinek dinamikajat vizsgalva az lat-
szik, hogy bar a legtobb eurdpai orszag esetében a GDP-
aranyos haztartasihitel-allomany nem csokkent, s6t néhany

7 A 6. abra GDP-re és rendelkezésre allo jovedelemre vetitett valtozata szintén megtalalhaté a Mellékletben.
'8 példaul a mar hivatkozott Brown-Lane (2011) és Kiss et al. (2006), illetve a Hudecz et al. (2012) is.
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8. abra

A haztartasi hitelek és a haztartasok kamatterheinek
GDP-hez viszonyitott aranya 2008-ban és 2011-ben
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Megjegyzés: a 2011-es GDP-adat az Eurostaton elérhetd aktudlis elére-
jelzés. A kamatterheket a banki kamatstatisztikdk segitségével becstil-
tiik (a 2011-re a 2010 decembere és 2011 novembere kozétti 12 havi
gorgetett adattal). Az eltéré médszertan (nemteljesité hitelek hatdsa,
szovetkezeti hitelintézetek figyelembevétele stb.) miatt az itt kozolt
hazai kamatteher nagysdgrendileg hasonlé, de nem egyezik pontosan az
el6z6 részben bemutatott adattal.

Forrds: EKB, MNB, nemzeti bankok honlapjai.

régios orszagban nétt is (cseh, szlovak, lengyel), a GDP-ara-
nyos haztartasi kamatfizetési volumen viszont alacsonyabb
lett (8. abra). Ennek hatterében a valsag soran végrehajtott
jegybanki kamatcsokkentések forraskoltség-mérséklo hata-
sa allhat. Azokban az orszagokban, ahol a GDP-aranyos
kamatteher novekedett - Csehorszagban és Szlovakiaban -
ez a folytatddd hitelbéviiléssel volt magyarazhato, mig
Gorogorszagban a nominalis GDP jelent6s csokkenése jarult
hozza a kamatteher aranyos novekedéséhez. Magyarorszag
az egyetlen orszag, ahol a haztartasok GDP-aranyos kamat-
terhe folytatodo hitelexpanzio vagy jelentés nominalis GDP-
zuhanas nélkil is emelkedett - a korabbi fejezetekben
kifejtett okok miatt.

A haztartasok altal fizetett bankhitel-kamatok GDP-hez
viszonyitott aranyanak eltérése az egyes orszagok kozott -
a hitel/GDP hanyados kiilonbségén, tehat a volumenhatason
kiviil - tobb okra is visszavezethet6. A kiilonbozé kamatter-
helés egyrészt fiigghet az altalanos hitelkamatszint eltéré-
sétél (kamathatas), valamint a haztartasok altal felvett
hitelek terméktipusatol (Gsszetételhatas). Utobbi hatas
lényege, hogy az alacsonyabb kockazat( hitelek, kiilondsen
a jelzalog- és lakashitelek kamata altalaban minden orszag-
ban és minden ado6s szamara alacsonyabb, mint a fedezet-

9. abra

A haztartasok lakascélu és nem lakascélu hiteleinek
megoszlasa nemzetkozi 0sszehasonlitasban, valamint
ezen hiteltipusok atlagos nominalis kamatai

(2011)
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Megjegyzés: a hitelek megoszldsdndl éves dtlagot haszndltunk.
Forrds: EKB, MNB, nemzeti bankok honlapjai.

len hiteleké. Ha tehat egy orszagban az adosok nagyobb
aranyban rendelkeznek fedezetlen, nem lakascélu hitelek-
kel, akkor ott az atlagos kamatterhelés is sziikségszeriien
nagyobb lesz.

Amint a 9. abran lathato, Magyarorszagon a kockazatosabb-
nak tekintheté nem lakascélu hitelek aranya a haztartasihi-
tel-allomanyon belil magasabb, mint a legtobb europai
orszagban (kivétel Bulgaria és Romania), tehat az Gsszeté-
telhatas is emeli a hazai kamatterhet. De emellett altalanos
kamatszintbeli kiilonbség is megfigyelhet6 volt 2011-ben: a
lakascélu hitelek nominalis kamata Bulgaria utan Magyaror-
szagon a masodik,”® mig a nem lakascélu hiteleknél a hazai
kamatok a legmagasabbak az egész Eurdpai Unidban.?’ Ez
utobbi annak tiikrében valamelyest meglepd, hogy Magyar-
orszag esetében meglehetésen magas, 67% a nem lakascéll
hitelek kozott a szabad felhasznalasu jelzaloghitelek ara-
nya, ami elvileg alacsonyabb nominalis kamatokat eredmé-
nyezne a fedezetlen fogyasztasi hitelekkel dsszevetve. Az is
igaz ugyanakkor, hogy a fedezetlen (forint)hitelek hazai
15-30%-0s kamatai is kiemelkedének szamitanak.

Osszességében tehat azt mondhatjuk, hogy a hazai haztar-
tasok magas kamatterheléséért mind az Gsszetételhatas,
mind az altalanosan magasabb kamatszint felelds. Ez utdb-
binak az egyes orszagok kozotti kiilonbségei tobb tényezs-

% Fontos megjegyezniink, hogy a nem lakascéll hitelek orszagszint(i atlagos kamataiban is jelentds szerepet jatszhat az osszetételhatas, hiszen a szabad
felhasznalasu jelzaloghitelek mellett idetartoznak a fogyasztasi hitelek, a hitelkartya és folyoszamlahitelek és a gépjarmdhitelek is, amelyek kama-

tozasa - és hitelkockazata is - meglehetdsen eltér.

20 A nem lakascélu haztartasi hitelek kamatterhelését lasd a Mellékletben.
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tél fligghetnek (ezek részletesebb elemzése meghaladna
jelen munka kereteit):

« a hitelek denomindcioja: mivel az egyes orszagokban mas
az altalanos gazdasagi feltételek altal meghatarozott
kamatkornyezet, ezért ez is lehetne a lakossagi hitelka-
matokban valé kiilonbség egyik forrasa (ami a hazai
forinthitelek magasabb kamataban érvényesiil is). Magyar-
orszagon a hazai kamatszint relevanciajat tompitja, hogy
a teljes lakossagihitel-allomany nagyobb része devizaban
denominalt;

a banki forrdsok elérhetdsége és koltségei, kiilonos tekin-
tettel az orszdgkockdzati prémiumra: mivel a magyar
orszagkockazati prémium a legmagasabbak kozé tartozik
az unioban, és az orszag jelentés mértékben rautalt a
kiilsé forrasokra, igy ez a tényez6 mindenképpen fontos
szerepet jatszik az ligyfélkamatok kiilonbségében;

az infldcio mértéke és volatilitdsa: magasabb inflacios
kornyezetben a nominalis hazai devizaju hitelkamatok is
magasabbak, és valoban meg is figyelhet6, hogy az EU
orszagaban - Romania, Bulgaria, Magyarorszag (lasd: Mel-
léklet, xi. abra) - a legmagasabb a lakossagi ligyfélkama-
tok mértéke. Itt fontos hangsulyozni, hogy noha az infla-
ci6 hosszabb tavon csokkentheti az ados hitelének realér-
tékét (bar valtozo kamatozasu hitelek esetében ez sem
teljesiil), ez a hatas devizahitelek esetében elvileg nem
érvényesiil, mivel az inflacios kiilonbségek miatti arfo-
lyam-leértékelédés a hitel hazai devizdban kifejezett
értékét is noveli. Mas szoval a magasabb inflacios kérnye-
zet nem csokkenti, hanem éppen ellenkezéleg, inkabb
noveli a hazai haztartasok (deviza-)addssagproblémait.
(Az inflacio hatasanak kiszlrésére egy lehetséges mod-
szer lenne az inflaciosziirt jovedelemstatisztika alkalma-
zasa)?';

 egyeéb tényezék, az ipardgi verseny??, a helyi jogi kérnye-
zet, a nemteljesité hitelek alakuldsa: ezek koziil Magyar-
orszagon a nemteljesité adosok unios atlagnal joval maga-
sabb aranya, illetve a haztartasi jelzaloghitelek kamatai-
nak nehezebb Gsszehasonlithatdsaga jatszhat szerepet a
magasabb iigyfélkamatokban.

Végezetiil felmeriilhet, hogy a hazai magas kamatkornyezet
miatt a magyar haztartasok a betéteiken GDP-aranyosan az
uni6s atlagnal magasabb kamatbevételt realizalhatnak, igy
a lakossag nett6é kamategyenlege nem tekinthetd kiemelke-

dének - a magasabb hiteloldali kiadasok ellenére sem.
Ennek a feltételezésnek a vizsgalata azonban nehézkesebb:
egyrészt, mivel a haztartasok pénziigyi bevételeinek jelen-
tos része nem a bankrendszerben elhelyezett betétekhez
kapcsoladik, és a masodik részben kozolt nettd kamatered-
mény kiszamitasahoz mas orszagokbdl nem allt a rendelke-
zéslinkre 6sszehasonlithat6 adat. Masrészt magukrol a banki
betétekrél sincsenek kénnyen Gsszehasonlithato statiszti-
kak.

A viszonyitast azonban Magyarorszag és az eurozéna egésze
kozott el tudjuk végezni: amint az 1. tablazat mutatja, a
2011. évi adatok alapjan a hazai haztartasok GDP-aranyos
banki kamatbevételei valéban aranyosan magasabbak, mint
az eurozdnaban, hiszen nagyjabdl harmadakkora banki
betéti allomanyra csupan 20%-kal alacsonyabb haztartasi
kamatbevétel jut. Vagyis a magasabb kamatkornyezetnek
lehet valamekkora kompenzacios hatasa betéti oldalon a
hazai haztartasok unios atlagnal magasabb kamatfizetési
volumenére. Ez azonban feltételezéseink szerint legfeljebb
csak kisebb mértékben tudja enyhiteni az eladésodas miatt
romlo nettd kamatjovedelem altal okozott sokkot a haztar-
tasok heterogenitasa miatt (a hitelfelvevék nagyrészt nem
azonosak a megtakaritokkal). Emellett a magyar haztarta-
sok netto kamatbevételében a valsag ota bekovetkezd ked-
vezbtlen dinamikat ez a kompenzaciés hatas bizonyosan
nem tudta tompitani: a masodik részben bemutatottak
szerint a fizetend6 kamatok novekedését a kamatbevételek
nem tudtak ellensulyozni, igy a kamategyenleg jelentds
romlast szenvedett el.

1. tablazat

A haztartasok banki betétei utan jaré kamatok
aranya a GDP-hez

Eurozéna Magyarorszag
Haztartasok banki
betétallomanya/GDP 62% 22%
Atlagos (brutto) betéti kamat 1,6% 3,7%
Haztartasok betéti
kamatjovedelme/GDP 1,0% 0,8%

Forrds: EKB, Eurostat, MNB.

Elemzésiinkben a magyar haztartasok 2008 el6tti gyors
eladosodasabol szarmazo problémakra szerettiik volna
rairanyitani a figyelmet. A hitelciklus természetes velejaro-
jaként a hitelexpanzio kifulladasat kovetéen a pénzaramlas
iranya megvaltozott a haztartasok és a bankrendszer

2! De ez csak Magyarorszagra érhetd el, nemzetkozi Gsszehasonlitasa nem lehetséges.

22 Részletesen lasd: Corvoisier-Gropp (2002).
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kozott: az addsok netto hitelfelvevobdl netto hitel-visszafi-
zet6vé valtak. A 2008-ig felépiilt, majd a forintgyengiilés
miatt tovabb novekvd (deviza-)hitelallomany orokségeként
a haztartasok nettdo kamatjovedelme is romlott, a
2006-2007-es értékekhez viszonyitva a GDP legalabb 1%-at,
a rendelkezésre allo jovedelem 2%-at is meghaladé mérték-
ben. Ez értelemszerlien csokkentette a lakossag jovedel-
mét és fogyasztasat is. Emellett becsléseink alapjan a haz-
tartasok altal fizetett hitelkamatok volumene Magyarorsza-
gon a GDP aranyaban az egyik legmagasabbnak tekinthetd
az Europai Unidban, és az igy mért eladdsodottsag joval
meghaladja a hitelallomany/GDP aranyon keresztiil bemuta-
tott értéket. Ugyanakkor ezt a megtakaritasokon elért - a
magasabb hazai kamatkornyezet miatt - aranyosan nagyobb
kamatbevétel részben kompenzalhatja, de a nettoé kamatjo-
vedelem romlasat ez a hatas valdszin(sithetéen nem tudta
ellensllyozni. Ezek az adatok kissé arnyaljak a képet a hazai
haztartasok - a korabbiakban alacsonynak tartott - eladé-
sodottsaganak mértékérdl.
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MELLEKLET

i. abra
A haztartasi jelzaloghitelek allomanyanak megoszlasa az iigylet hitel/fedezet (loan-to-value, LTV) értéke
szerint; a haztartasok fogyasztasi és beruhazasi rataja, illetve realkeresetének valtozasa

A jelzaloghitelek
LTV szerinti megoszlasa

Haztartasok fogyasztasa,
beruhazasa, realkeresete
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Megjegyzés: a 90% feletti LTV-jii hitelekre kiilon bontds csak 2009-tél elérheté.
Forrds: MNB.

ii. abra

Az out-of-sample becslések a magyar haztartasok
banki ad6ssagallomanyanak GDP-aranyos egyensulyi
szintjére

(a vékony vonalak a kiilonb6z6 orszdgkonstansokkal becstilt egyensulyi
palydkat dbrdzoljdk)

Haztartasihitel-allomany/GDP, %
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Megjegyzés: a részletes médszertant ldsd a hivatkozott irodalomban.
Forrds: Kiss et al. (2006).
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iii. abra
A haztartasok bankokkal szembeni hitel-, illetve betétoldali cash-flow-janak alakulasa a GDP-hez képest

(a 3. és 5. dbra értékeinek rdosztdsa a GDP-re)
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Megjegyzés: a 2011-es GDP-t a 2011. szeptemberi 12 havi kumuldlt GDP-vel szdmoltuk.
Forrds: MNB.

iv. abra
A haztartasok bankokkal szembeni hitel-, illetve betétoldali cash-flow-janak alakulasa a haztartasok
rendelkezésre allo jovedelméhez képest

(a 3. és 5. dbra értékeinek rdosztdsa a rendelkezésre dllo jovedelemre)
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v. abra
A haztartasok bankokkal szembeni hitel-, illetve betétoldali cash-flow-janak alakulasa a GDP-hez képest

(a 6. dbra értékeinek rdosztdsa a GDP-re)
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Megjegyzés: a 2011-es GDP-t a 2011. szeptemberi 12 havi kumuldlt GDP-vel szdmoltuk.
Forrds: MNB.

vi. abra
A haztartasok bankokkal szembeni hitel-, illetve betétoldali cash-flow-janak alakulasa a haztartasok
rendelkezésre all6 jovedelméhez képest

(a 6. dbra értékeinek rdosztdsa a rendelkezésre dll6 jovedelemre)
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vii. abra

A banki hitelkamatok, forraskoltségek,
hitelveszteségek és marzsok alakulasa a
magyarorszagi svajcifrank-jelzaloghiteleken
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Megjegyzés: a részletes médszertant ldsd a hivatkozott irodalomban.
Forrds: MNB (2010).

ix. abra

A nem lakascélu haztartasi hitelek és a nem lakascélu
haztartasi hitelek kamatterheinek GDP-hez
viszonyitott aranya

(2011)
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Megjegyzés: a 2011-es GDP-adat az Eurostaton elérheté aktudlis elére-
jelzés. A kamatteher szamitdsdndl havi gérgetett adatokat haszndltunk
2010 decembere és 2011 novembere kozott.

Forrds: EKB, MNB, Eurostat, nemzeti bankok honlapjai.
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viii. abra
A haztartasok banki hiteleinek aranya a teljes
haztartasi adéssaghoz képest
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Forrds: EKB, MNB, Eurostat, nemzeti bankok honlapjai.

X. abra

A haztartasi hitelek és a haztartasok kamatterheinek
rendelkezésre allo jovedelemhez viszonyitott aranya
2008-ban és 2011-ben
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Megjegyzés: a 2011-es GDP adat az Eurostaton elérheté aktudlis el6re-
jelzés. A kamatteher szamitdsdndl havi gorgetett adatokat haszndltunk
2010 decembere és 2011 novembere kozott.

Forrds: EKB, MNB, Eurostat, nemzeti bankok honlapjai.



xi. abra

A lakascéla haztartasi hitelek atlagos éves kamata

és az atlagos inflacié kapcsolata
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Forrds: EKB, MNB, Eurostat, nemzeti bankok honlapjai.
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xii. abra
A haztartasi betétek allomanya az osszes haztartasi
pénziigyi eszkozhoz viszonyitva
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Forrds: MNB, Eurostat.
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