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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. janiusi szama hat aktualis
cikkel jelentkezik, amelyekben a szerzék bemutatjak a
cafetériautalvanyok elektronikus kibocsatasat, a nemkon-
vencionalis jegybanki eszkdzok magyarorszagi alkalmaza-
sat, valamint ezen eszkézok nemzetkozi tapasztalatait, a
végtorlesztésekhez kapcsolodéan bevezetett jegybanki
euroeladasi program kialakitasat és megvalositasat, a gaz-

segitségével és az egységes eurofizetési ovezetet (SEPA).

Divéki Eva cikkében ismerteti, hogy az utobbi idészakban
tobb olyan kezdeményezés is felmeriilt a kormanyzat részé-
rél, amely az utalvanypiac elektronizalasa felé mutat, a
kezdeményezések egy része pedig mar a konkrét megvalo-
sitas fazisaba jutott. A tarsadalmi szinten, technikai és
»uzleti” szempontbol is hatékony megvalositas érdekében a
hazai utalvanyinfrastruktiraval kapcsolatos legfontosabb
szempont, hogy elektronikus alapon miikodjon. Az utalva-
nyokat a mar m(kod6 bankkartyas infrastruktaran (illetve
annak bdvitésével) sziikséges elfogadni (1gy, hogy a rendszer
lehet6séget adjon egymassal versengd maganszolgaltatok
(kibocsatok, elfogadok) bekapcsolodasara. A cikk megirasat
az motivalta, hogy az idei évre az utalvanypiac jelentds
atalakulason ment keresztiil a vonatkoz6 adokedvezmények
valtozasa miatt. Az atalakulas az elektronizacio iranyaba
mutat, de a jelenleg még papir alapon miikodd, allam altal
tamogatott utalvanypiaci szegmensek esetében is jelentds
elénycket lehetne elérni a tovabbi elektronizacioval.

Fabian Gergely és Matrai Robert irasaban kifejti, hogy a
pénziigyi valsag ramutatott, hogy a likviditasi helyzet rom-
lasa a magyar bankrendszer devizaforrasokra valo rautalt-
saga miatt a rendszerszinten béséges forintlikviditas ellené-
re érdemben tudja akadalyozni a hitelezést. A Magyar
Nemzeti Bank szamos nemkonvencionalis eszkozt vetett be
a likviditasi és pénziigyi fesziiltségek enyhitése, a bank-
rendszer forint- és devizalikviditasanak biztositasa, vala-
mint a kulcsfontossagl devizaswappiacon a pénzpiaci zava-

rok elharitasa érdekében. Ezen eszkozoket a bankok hitele-
zési képességének romlasa miatt 2012 elején tovabb bdvi-
tette. A kialakulo eszkozrendszer csokkentheti a hitelny(j-
tast fékezo likviditasi korlatokat, és védohalot biztosit az
esetleges kedvezétlen likviditasi sokkokkal szemben.

Lehmann Kristof cikkében attekinti a nemkonvencionalis
jegybanki eszkézok hasznalatanak nemzetkozi tapasztala-
tait. Nemkonvencionalis eszk6zok alkalmazasa akkor lehet
indokolt, ha olyan pénziigyi piaci surlodas, zavar, kudarc
vagy korlat all fenn, ami miatt a jegybanki mérlegek nagy-
sagat és/vagy Osszetételét megvaltoztato eszkozok a hagyo-
manyos kamatpolitikanal hatasosabbak lehetnek a moneta-
ris politikai célok elérésében.

Pulai Gyorgy és Reppa Zoltan leirja, hogy a 2011. Gszi vég-
torlesztési program kovetkeztében a hazai bankoknak tobb-
milliard euro nagysagl devizavasarlasi igénye keletkezett.
Ennek devizapiacon torténd beszerzése mar onmagaban a
forint szamottevé gyengiilését eredményezte volna, raada-
sul a gyengiilést erdsité spekulacios hullamot indithatott
volna el. Az MNB euroeladasi programjanak célja az volt,
hogy a devizatartalék koriltekintd, jol meghatarozott felté-
telekkel torténd felhasznalasaval elejét vegye a hazai fize-
téeszkoz leértékelddésének az orszag sériilékenységének
novekedése nélkil. A hazai bankok helyzetét, és igy az
eszkoz kidolgozasat is nagymértékben nehezitette, hogy a
sziikséges végtorlesztésre keriilé allomany nagysaga, és
ennélfogva a fedezéshez sziikséges deviza mennyisége is
bizonytalan volt. Az eszkdz paramétereit tehat ugy kellett
meghataroznia a jegybanknak, hogy a hitelintézetek folya-
matosan tudjanak a jegybanktol devizat vasarolni, de a
tulfedezést ne Gsztonozze, tovabba a piaci arnal ne legyen
olcsobb az eszkoz, de ne is rettentse el a bankokat az
igénybevételt6l. Az MNB Gsszesen 22 tendert tartott, az
ezek soran eladott devizabol kozel 2,6 milliard eurot fize-
tett ki, ami a teljes végtorlesztett allomany 60 szazaléka.

Racz Olivér Miklos cikkében kifejti, hogy egy inflacios célko-
vetéses rendszerben a monetaris politika szamara kiemelt
fontossagl a keresletoldali inflaciés nyomas minél ponto-
sabb ismerete, amelyet az alkalmazott makrodkondmiai
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modellekben hagyomanyosan a GDP ciklikus komponensé-
nek - az ugynevezett kibocsatasi résnek - az aktualis hely-
zete jelenit meg. A cikk célja egy olyan Uj kibocsatasirés-
mutaté meghatarozasa, amely - szemben a hagyomanyosan
alkalmazott modszerekkel - a gazdasagi eréforrasok aktua-
lis kihasznaltsagara vonatkozd kozvetlen informaciokat is
felhasznal. Az ilyen informaciok kiaknazasa érdemben
javitja a kibocsatasi rés becslésének valods idejli stabilitasat.
A mddszer altal eléallitott kibocsatasirés- (eréforras-kihasz-
naltsag rés) mutatdé meggy6z6 elbrejelzé erével bir, tehat
érvényes jelzést ad a realgazdasagban fellépé keresletolda-
li inflaciés nyomasrol. Ezek fényében a cikk altal bemuta-
tott modszer a jovében hasznos kiegészitéje lesz a hazai
monetaris politikai dontéstamogatasnak.

Turjan Aniko és Brosch Judit bemutatja, hogy 2001-ben az
Europai Unidn beliili hataron atnyuld atutalasok idéigénye-
sek és dragak voltak, mikozben az egyes tagallamok belfol-
di fizetési forgalmaban a megbizasok tulnyomdrészt maxi-
mum 1 nap alatt teljesiiltek, a lebonyolitas koltsége pedig
jellemzdéen eurocentekben vagy legfeljebb néhany eurdban
volt mérhetd. Ez a helyzet az egységes belsé piac kialakita-
sa €s az euro bevezetése miatt fenntarthatatlan volt, ezért
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a helyzet megvaltoztatasara megsziiletett az egységes
eurofizetési ovezet (SEPA) jovoképe. Az lett a cél, hogy a
lehet6 leghatékonyabban, legolcsobban lehessen eurdban
fizetéseket teljesiteni Ggy, hogy orszaghataroktol fiiggetle-
nil azonos jogok, kotelezettségek, azonos alapfeltételek
érvényesiiljenek, és az union beliili eurofizetések végrehaj-
tasahoz elegend6 legyen egyetlen, az unié barmely tagalla-
maban vezetett fizetési szamla. ElG6szor az MNB-szemle
2008. szeptemberi szamaban jelent meg cikk a SEPA-rél. Az
azota eltelt kozel négy év alatt kiilondsen jelent6s el6reha-
ladas kovetkezett be két f6 termék, az euroatutalasok és
-beszedések ligyében. Az alapvetéen piacvezérelt folyama-
tot és piaci onszabalyozast kovetéen 2012-ben végil az
Europai Parlament és a Tanacs rendelete allapitotta meg az
euroatutalasokra és -beszedésekre vonatkozo egységes sza-
balyokat és kovetelményeket, valamint azt a hataridét is,
amikorra az ilyen atutalasok és beszedések hasznalatara at
kell térni a korabbi sokféle, hagyomanyos nemzeti termé-
kekrél. Az eurodvezetben a fészabaly szerint 2014. februar
1-jéig, mig az eurodvezeten kiviil 2016. oktdber 31-ig kell az
attérést végrehajtani.

a szerkesztébizottsdg



Az utébbi idészakban tobb olyan kezdeményezés is felmeriilt a kormdnyzat részérél, amely az utalvdnypiac elektronizdld-
sa felé mutat, a kezdeményezések egy része pedig mdr a konkrét megvaldsitds fdzisaba jutott. A tdrsadalmi szinten,
technikai és ,lizleti” szempontbdl is hatékony megvalositds érdekében a hazai utalvdnyinfrastrukturdval kapcsolatos leg-
fontosabb szempont, hogy elektronikus alapon miikédjon. Az utalvdnyokat a mdr miikédé bankkdrtyds infrastrukturdn
(illetve annak bévitésével) sziikséges elfogadni ugy, hogy a rendszer lehetéséget adjon egymdssal versengé magdnszolgal-
tatok (kibocsdtok, elfogaddk) bekapcsoloddsdra. A cikk megirdsdt az motivdlta, hogy az idei évre az utalvdnypiac jelentds
dtalakuldson ment keresztiil a vonatkozé adokedvezmények vdltozdsa miatt. Az dtalakulds az elektronizdcid irdnydba
mutat, de a jelenleg még papir alapon miikédé, dllam dltal tdmogatott utalvdnypiaci szegmensek esetében is jelentGs

elénydket lehetne elérni a tovadbbi elektronizdcioval.

A kozelmdltban egyre erételjesebben fogalmazdodtak meg
kiilonféle hazai Onkormanyzati és kormanyzati korokbol
olyan elképzelések, amelyek az utalvanypiacra, valamint
(az ezen piac akar egy részelemének is tekinthetd) szocia-
liskartya-rendszerekre vonatkozo (kdzponti vagy helyi) ter-
veket vazolnak. Ezek kozil tobb kezdeményezés mar a
megvalositas és miikodés fazisaba is jutott. Az utalvanyok
piacanak novekedése nemzetkdzi jelenség, amit mutat,
hogy a vezetd kartyatarsasagok, illetve a veliik egyiittm(-
kodé bankok is szemmel lathatoéan figyelmet forditanak e
piaci szegmensre."

Az idei évre az utalvanypiac jelent6és valtozason ment
keresztiil, az utalvanyok kibocsatasat motivalé adokedvez-
mények mértének valtozasa miatt. A jelentés forgalmat
elér6 utalvanypiaci szegmensek az allam altal a munkalta-
toknak nyUjtott, a béren kiviili juttatasokhoz kapcsolodo
adokedvezmények miatt tudtak piaci méretiiket elérni. Ha
ehhez hozzavessziik, hogy egy (vélhetden szintén utalvany
formajaban megjelend) szocialiskartya-konstrukcio szintén
az allami szabalyozas miatt érhet el jelentds piaci méretet,
akkor levonhaté az a kovetkeztetés, hogy hazankban az

utalvanypiac legf6ébb ,,szponzora” a magyar allam, az altala
adott adokedvezményen vagy szabalyozason keresztil.

2011 folyaman lattak napvilagot az utalvanyok megvaltozta-
tasara vonatkozd kormanyzati elképzelések. A tavalyi év
soran tébb olyan kezdeményezés is felmeriilt a kormanyzat
részérél, amely a papir alapl utalvany piacanak elektroni-
zalasa iranyaba hat. Ennek egyik mar megvalosult példaja a
Széchenyi Pihend Kartya (SZEP Kartya)?, amely kezdetben a
papir alapu udiilési csekk kivaltasara létrejott elektronikus
utalvanykartya. Jelenleg az Erzsébet-utalvany papir alapu,
de a kozigazgatasi és igazsagligyi miniszter 39/2011. KIM
rendelete az Erzsébet-utalvany kibocsatasarol szintén lehe-
toveé teszi az utalvany elektronikus formaban torténd kibo-
csatasat is. Felmeriilt mar a szocialis juttatasok készpénz-
ben torténé kifizetése helyett a tamogatas Osszegének
szocialis kartyara torténd utalasa (ez pl. Budapesten az I.
keriiletben a megvalositas fazisaba jutott), erre nemzetkozi
szinten is tobb példat talalunk (pl. Szlovakia, USA).

Az elektronikus utalvanyok az egészségpénztari kartyaknal
terjedtek el leginkabb. Ezekben a megoldasokban ko6zos,
hogy a bankkartyak mar meglévé POS-terminal? infrastruk-
tarajan fogadtatjak el ezeket a kereskeddkkel. Hasonlo
modon, banki hattérrel miikodik a SZEP Kartya is.

" A nemzetkozi kartyatarsasagok és kartyakibocsato bankok terminolégiajukban az utalvanyok piaci szegmensét az un. ,pre-paid” (elére fizetett) kar-

2 A SZEP Kartya koncepciojarol lasd a ,,A SZEP Kartya jelenlegi rendszerének értékelése a fenti alapelvek fényében” cimii fejezetet.
3 POS (point of sale terminal): elektronikus Uton miikodd, bankkartya-elfogadd terminal.
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Pontos adatok a hazai utalvanypiac méretére vonatkozoan
nem allnak rendelkezésiinkre, becslések szerint a piac
nagysaga (az éves forgalom alapjan, nem szamitva masod-
piaci tranzakciokat) 100 és 300 milliard Ft kozott volt. A
legnagyobb forgalmi szegmenst korabban az ételutalvanyok
és az udiilési csekkek tették ki, mindkettd papir alapu volt.

A cikkben azokat az alapelveket vazolom fel, amelyek
figyelembevétele fontos ahhoz, hogy tarsadalmi szinten,
technikai és ,,lizleti” szempontbdl is hatékonyan valdsuljon
meg az utalvanyok kibocsatasa.

Azt a tarsadalompolitikai kérdést, hogy egyaltalan legye-
nek-e allam altal tamogatott fogyasztasi formak és igy
utalvanytipusok, a cikk nem kivanja részletezni. Ha azon-
ban a gazdasagpolitika Ugy dont, hogy ilyenek legyenek,
akkor fontos, hogy ezek hasznalata a lehet6 legnagyobb
tarsadalmi hatékonysag mellett torténjen.

A hazai utalvanyinfrastruktiraval kapcsolatos legfontosabb
szempont az, hogy elektronikus alapu legyen, és a mar
m(ikodé bankkartya-infrastruktaran (illetve annak bovitésé-
vel) fogadjak el az utalvanyokat gy, hogy a rendszer lehe-
téséget adjon egymassal versengé maganszolgaltatok (kibo-
csatok, elfogadok) bekapcsolddasara.

A papir alapl utalvanyoknak sok hatranya van, amelyek
talnyomo tébbsége az elektronikus utalvanyok hasznalata-
val jelentésen mérsékelhet6. Az utalvanypiac elektronizala-
saban jelentds hatékonysagnovekedési potencial van.

A papirutalvanyok hatranyai és hosszu tava koltségei jelen-
tosek:

« Feldolgozasi koltségik jelentds, az utalvanyokat a kész-
pénzhez hasonléan eldallitani, szallitani, szortirozni,
megszamolni, tarolni és megsemmisiteni sziikséges.

« A vasarlas alkalmaval az utalvanyok birtokosai a cimletek
problémajaval szembesiilnek a rogzitett cimletstruktura,
valamint a visszaadas hianya/tilalma miatt. Ezért a fize-
tési tranzakciok soran az utalvanyokat az esetek tulnyo-
mo tobbségében készpénzzel kell kipotolni. Ez a cimlet-
probléma a fizetési folyamat hosszat is noveli, valamint a
szilkséges készpénz hianyaban a tranzakcio elmaradasa-
hoz is vezethet. Szintén ebbe a problémakorbe tartozik,
hogy a kis cimletek esetében sokaig tarthat a fizetéshez
sziikséges mennyiségl utalvany megszamolasa.

MNB-SZEMLE « 2012. JUNIUS

o A papirutalvanyok (a cafetériautalvanyok esetében nem
az elsédleges célnak megfelelé) masodpiaca nem kontrol-
lalhato, és nagy méreteket Olthet. Gondoljunk csak arra,
hogy anekdotikus informaciok szerint az esetek egy jo
részében a hipermarketekben jelent meg a kisebb keres-
ked6k altal elfogadott utalvanyforgalom egy része, azaz
az utalvanyért cserébe, az azt korabban elfogado6 kiske-
resked6k az aruhazlancokban arut vettek.

JelentGs méreteket Glthet a papir alapu utalvanyok disz-
kontalt értéken torténé eladasa, készpénzre valtasra. igy
az utalvanyokkal elérni kivant tarsadalmi cél szintén
sériil. Nem azt vasarolnak beléle, amire azt szantak.

Akkor is sériil a tarsadalmi szempont, ha az utalvanyt nem
a célnak megfelel6en vasaroljak le, pl. porszivot vasarol-
nak az ételutalvanybdl olyan lizletben, ahol élelmiszer és
miiszaki cikk is kaphato. A papirutalvanyok esetében ezt
ellendrizni, nyomon kdvetni joval nehezebb, csaknem
lehetetlen.

Jelent6s mértéki lehet a papirutalvanyok megvasarlasi és
visszavaltasi dija.

« A papirutalvanyokkal sokkal kénnyebb a hamisitas, vissza-
élés blintettét elkdvetni.

Az utalvanypiac elektronizalasa szamos pozitiv hatassal
jarna egyiitt, és nagymérték( hatékonysagjavulast eredmé-
nyezne:

o A feldolgozas koltségei donté mértékben csokkennek,
nincs sziikség a papir alapy utalvanyokkal kapcsolatban a
fent felsorolt tevékenység egy jo részének elvégzésére.

o Cimletproblémak nincsenek. Mindenki annyit fizet az
elektronikus utalvanyokkal, amennyit sziikséges, amennyi
az aruért/szolgaltatasért cserébe jar. Nem kell a fizeten-
dé Osszeget készpénzzel kipotolni, a tranzakcié emiatt
nem marad el. A fizetési folyamat igy gyorsabb lehet.

Nincs masodpiac, ugyanis a tranzakciok az elektronikus
rendszerben tisztan nyomon kovetheték, nem lehet azt
készpénzért diszkontalt aron eladni vagy nem a jogosult
altal bevaltani.

Konnyebben biztosithatd, hogy az utalvanyt a tényleges
célnak megfeleléen hasznaljak fel.

« Az elektronikus tranzakciok nyomon kovethet6sége az
érintett szektorokban segiti a forgalom kifehéritését, az
allam szamara lathatova tételét.



« Az elektronizalassal ndvelhet6 az utalvanykibocsatas biz-
tonsaga, ezaltal a céltol fliggéen a lejarat korlatozottsaga
megsziintethetd, vagy a lejarati id6 lényegesen kitolhato.

Ahhoz, hogy az utalvanyok elektronizalasaban rejlé fenti
elényok kiaknazhatoak legyenek, az elektronizaciot bizo-
nyos szempontok figyelembevételével célszer( végrehajta-
ni. Az utalvanyok elektronikussa tétele jelentésen javithat-
ja ugyan a hatékonysagot, de sok mulik azon, hogy a gya-
korlatban miként is valésul meg az elektronizacio, igy a
kovetkez6 részben azokat a szempontokat ismertetem,
amelyeket célszer( figyelembe venni a tarsadalmi haté-
konysag szempontjabdl lehetd legnagyobb javulas elérése
érdekében.

Az elektronikus utalvanyok elfogadasara a mar meglévé, a
bankkartyak altal is hasznalt POS-infrastrukturat célszer(
felhasznalni, és ennek az infrastruktiranak a bdvitésével
célszerl az elektronizaciot végrehajtani. Mindez nem jelen-
ti azt, hogy az utalvanyok elektronizalasanak a hitelintéze-
tek izleti érdekeinek mentén kell torténnie. Minddssze azt
jelenti, hogy ugyanazon szabvanyokat és berendezéseket
célszer( hasznalni az elektronikus utalvanyok elfogadasara,
mint amit a bankkartyak esetében hasznalnak, mert enélkiil
a kétféle piac fejlédésébol fakadod szinergiak vesznének el.

Az elektronikus utalvanyok elterjedése az egészségpénztari
kartyakhoz hasonloan a bankkartyas fizetések szamanak
novekedését is elésegithetné, mert az elektronizacio hoz-
zajarulhat a bankkartyat is elfogadé POS-halézat intenzi-
vebb kiépitéséhez, azaz olyan helyekre is keriilhet POS-ter-
minal, ahol eddig nem volt. A meglévé banki POS-infrastruk-
tarat hasznalo utalvanymegoldas tehat azért a leghatéko-
nyabb valasztas, mert ezaltal nincs sziikség (j, parhuzamo-
san kiépitend6é POS-terminal és kozponti elszamolasi infra-
struktira létrehozasara.

Az 1. abra a kiskereskedelmi és vendéglato-ipari egységek
szamanak az alakulasat mutatja KSH-adatok alapjan, vala-
mint a kereskedéi elfogadohelyek és a POS-terminalok sza-
manak alakulasat az MNB adatai alapjan. Az abran jol latha-
to, hogy a kereskedéi elfogadohelyek szama folyamatosan
béviil, és 2011 masodik félévében szamuk meghaladta a 60

1. abra

A kiskereskedelmi és vendéglato-ipari egységek,
a bankkartyat elfogadé fizikai kereskedo6i
elfogadohelyek és a POS-terminalok szamanak
alakulasa 2008-2011
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CKiskereskedelmi iizletek és vendéglatohelyek
szama

E=Fizikai kereskedodi elfogadohelyek szama

ZZ1 POS-terminalok szama

* A 2009-es adatok részben becslésen alapulnak, mert 2009-re vonatko-
26 adat a KSH honlapjdn nem érheté el.
Forrds: KSH, MNB-statisztikdk.

ezret annak ellenére, hogy a vendéglato-ipari és kiskereske-
delmi egységek szama az idészak egy jo részében csokkent.

A bankkartyakra telepitett utalvanyok elfogadasa csak azon
kereskeddk/vendéglatok részérél igényelne tobbletberuha-
zast, amelyeknél jelenleg semmilyen POS-terminal nincs.
Mindez nagyon jelentés mértékben novelheti a bankkartyas
elfogaddhalozatot is. Fontos megjegyezni, hogy mivel
ugyanazon infrastruktudra szolgalna ki a bankkartyaval és az
elektronikus utalvanyokkal torténd fizetéseket, a két piac
dinamikaja Osszeadddhat a halézat béviilése szempontja-
bol.

A bankkartya-infrastruktra nem korlatozza csak a bankok-
ra a potencialis kibocsatok, elfogaddk, kozremiikodok
korét, hiszen ahhoz az EU pénzforgalmi iranyelvének hazai
implementalasa o6ta barmely pénzforgalmi szolgaltato
(egyéb hitelintézetek, posta, pénzforgalmi intézmények és
akar a Magyar Allamkincstar) is hozzaférhet.

Az elektronikus fizetések széles kor( elterjedése pedig a
fizetések tarsadalmi koltségeinek csokkentésén* keresztiil a
kozjo iranyaba tett épésnek tekinthetd. Jelentés megtaka-
ritast lehetne ugyanis elérni tarsadalmi szinten azzal, ha
teljességében attérnénk az elektronikus fizetésekre. Ezen-
kiviil az elektronikus fizetések elterjedése a tranzakciok
nyomon kovethet6ségén, valamint a készpénzhasznalat
csokkentésén keresztiil nagymértékben hozzajarulhatna a
gazdasag kifehéredéséhez is.

4 Turjan et al. (2011).

MNB-SZEMLE « 2012. JUNIUS



10

A dijakat és a szerzddési feltételeket az allam
kontrollalja

Az addkedvezményekkel tamogatott utalvanyok kibocsata-
sanak oka valamely tarsadalompolitikai cél elérése. igy az
utalvanyokat ,,pantlikazott pénznek” is tekinthetjiik, ame-
lyek akkor hasznosulnak a legjobban, ha azokat hatéko-
nyan, célnak megfeleléen hasznaljak fel.

A kivant tarsadalompolitikai cél elérése érdekében is sziik-
séges lenne, hogy az allam altal kibocsatott vagy tamoga-
tott utalvanyok esetében az allamnak erds kontrollja valo-
suljon meg az utalvanyhoz kotédé piaci szolgaltatasok ara-
zasi és szerzédési feltételei felett. El kell keriilni azt a szi-
tuaciot, hogy az allam egy adott szolgaltatora (pl. egyetlen
bankra) bizza az elektronikus utalvanyok kibocsatasanak és
elfogadasanak megszervezését, monopolhelyzetbe hozva
ezaltal a szolgaltatot és kezébe adva azt a lehetdséget,
hogy a sajat érdekei szerint alakitsa ki a szolgaltatasok altal
elkért dijakat és a szerzddési feltételeket. Mind a kibocsa-
tas, mind az elfogadas megszervezését tobb, egymassal
egyébként versengé szolgaltatonak kellene elvégeznie.

A relevans szerzodési feltételeket és az utalvanyhoz kotédé
arazasi koriilményeket az allamnak kellene megszabnia
versenysemleges modon, és azok betartasat pedig meg kell
kovetelnie. Fontos kiemelni, hogy a rendszerben felszami-
tott Gsszes dij esetében allami kontroll sziikséges, vagy
legalabbis a dijak maximalis mértékének megallapitasat az
allamnak kellene felvallalnia.

Négypontos rendszert kell kialakitani

Az utalvanyelfogadas rendszerének nyitott, négypontos
rendszernek kellene lennie. Négypontos rendszernek azt
nevezziik, amelyben az elfogadas rendszere (vagyis az elfo-
gado) fliggetlen a kibocsatotol abban az értelemben, hogy
az elektronikus utalvanykartya birtokosaval (tigyféllel) kap-
csolatban allo intézmény (kibocsato) nem kell hogy ugyanaz
legyen, mint az utalvanyt elfogado kereskeddvel kapcsolat-
ban allo, a rendszerbe 6t bekapcsolo intézmény. (A rend-
szer négy pontjat lasd a 2. abran: iigyfél, kereskedd, kibo-
csato, elfogadd.) Ezeken kiviil természetesen az elektroni-
kus utalvanyok esetében tovabbi szereplék még az elektro-
nikus utalvanyokat a munkavallalok szamara megvasarlo
munkaltatok, a kibocsatok szerzddott partnerei (Gket a
2. abran nem tiintettiink fel), valamint az elszamolast és a
kiegyenlitést végz6 intézmények (az abran ezek az intézmé-
nyek szerepelnek).

2. dbra
A négypontos rendszer egyszerdsitett abraja

/
[ e |

Elszamolast
végz6 tarsasag

Kiegyenlité bank

Elektronikus
utalvany

birtokosanak
(az
a szamlaja

Az
elektronikus

utalvannyal
(kartya) fizet
a keresked6nél

M Fizetési megbizas és felhatalmazas Gtvonala

Az elfogado és kibocsato intézményt a rendszer elére lefek-
tetett és kdzos szabalyai kapcsoljak dssze. A nyitottsag azt
jelenti, hogy barmely a rendszer altal megszabott feltéte-
leknek (dijak, hozzaférési szabalyok, minimalis szolgaltatasi
szint stb.) megfeleld intézmény lehet elfogado, illetve kibo-
csato intézmény.

Fontos momentum, hogy az elfogado kereskeddk ne legye-
nek arra kényszeritve, hogy a kibocsatokkal egyenként
kelljen szerz6dniiik az elektronikus utalvanykartyak elfoga-
dasara. Maganak a rendszernek a tulajdonosa az allam
legyen, azaz a rendszert ,,ne adjak el” egy profitorientalt
szolgaltatonak. Tehat minden, a rendszer hasznalatanak
szabalyaira, dijaira, a hozzaférésre vonatkozo dontést az
allam hozhat csak meg versenysemleges mddon. Mindez
azonban nem jelenti azt, hogy technikai jelleg( szolgaltata-
sok ne lennének kiszervezhet6k. A technikai jellegl szolgal-
tatasok kiszervezésével azonban ne keriiljon a piac egy
monopolhelyzetli szolgaltatd kezébe. Ez a négypontos
modell mind az elfogadoi, mind a kibocsatai oldalon lehet6-
vé teszi a szolgaltatok kozotti hatékonysagot ndveld ver-
senyt.

Jelenleg (2011) a bankkartyas halézatban, amely a két nem-
zetkozi kartyatarsasag (VISA, MasterCard) haldzatait jelen-
ti, Magyarorszagon 27 kibocsatd és 10 elfogadd intézmény
van.’

> A nemzetkozi kartyatarsasagok halozatait ugy kell érteni, hogy azok kontrollaljak a halozatuk miikodési szabalyait és a pénzforgalmi szolgaltato altal
fizetendd dijakat (pl. bankkozi jutalék, kartyatarsasagi dijak), azonban a fizikai infrastruktira nem az 6 tulajdonukban van, hanem a hozzajuk kap-
csolodd pénzforgalmi szolgaltatok tulajdonaban. Ez utdbbiak jellemzéen ugyanazt a sajat infrastruktGrat hasznaljak a VISA-haldzatban, valamint a
MasterCard-halézatban elszamolt tranzakciok feldolgozasara is. E fizikai infrastruktira harmadik vagy negyedik célra vald hasznalatat a nemzetkdozi

kartyatarsasagok nem kontrollaljak és nem gatolhatjak.
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Az elektronikus utalvanyok esetében nem sziikséges bank-
kozi jutalékot felszamitani, vagy nagyon alacsonyan kell
megallapitani annak mértékét. A bankkozi jutalék az a dij,
amelyet az elfogadd bankja a kibocsato bankjanak fizet a
kartya elfogadasakor. (Ett6l kilonbozik a kereskedéi juta-
lék, amelyet a keresked6é a sajat bankjanak, az elfogadd
banknak fizet a kartyaelfogadaskor.) A bankkozi jutalék
alapvetéen mindkét oldalon torzitja a versenyt. A cél az
lenne, hogy mind a kibocsatoi, mind az elfogadédi oldal a
sajat maga altal igénybe vett szolgaltatasokért vilagos,
atlathaté rendszer szerint fizessen. Kétoldalu piacokon,
mint amilyen ez a piac is, a két oldal koltségeinek megosz-
lasatol fliggetlen arazassal befolyasolhato ugyan az egyik
vagy masik oldal intenzivebb fejlédése, de ez nem feltétle-
nll eredményezi az eréforrasok koltséghatékony felhaszna-
lasat.

Az utalvanyok elektronizalasa soran sziikség lehet nemzet-
kozi kartyatarsasagoknak a kartyarendszerek kialakitasaban
és elszamolasaban szerzett tapasztalataira, valamint cél-
szer( ugyanazon szabvanyokat hasznalni, mint amelyeket a
bankkartyak esetében mar hasznalnak. Ez azonban nem kell
azt jelentse, hogy egy nemzetkozi kartyatarsasag legyen a
rendszer tulajdonosa vagy, hogy azok érdemben beleszolja-
nak az utalvanyrendszerek szabalyaiba.

Az elektronikus utalvanyokra vonatkozd dijmértékek
legyenek transzparensek és nyilvanosak mind az utalvanyt
elfogadok, mind a kibocsatok esetében. Ennek érdekében
a kibocsato az iizleti feltételei valtoztatasat a pénzforgal-
mi jogszabalyokban meghatarozottakhoz hasonléan, az
életbelépését 60 nappal megel6zden a partnereivel ismer-
tesse meg. Ezaltal lehetéséget kell adni a partnereinek
arra, hogy a valtoztatasrol idében értesiiljenek, és egy
szamukra esetlegesen kedvezétlen valtoztatas esetén a
szerzddésiiket sziikség esetén felmondjak és mas szolgal-
tatoval szerzédjenek. A megismertetés a szerzédott part-
nerekkel irasban (pl. levélben és e-mailben), a nem szer-

z6dott partnerek esetében pedig orszagos vagy regionalis
napilapban és elektronikus Uton, interneten torténjen
meg.

A bankkartyas elfogaddi infrastruktiran megvalositott
elektronikus utalvanyrendszer két alapveté modellt kovet-
het a fizetési miiveletek jovahagyasa és az utalvanyok
tarolasa tekintetében.

Alapulhat a betéti kartyakhoz hasonlo on-line engedélyezé-
sen, amikor az utalvany értékét a kibocsato kozponti adat-
bazisa (szamlavezetd rendszere) tarolja, és minden egyes
fizetési miiveletnél ezen rendszerrel torténé kommunikacio
alapjan keriil sor a fizetési miivelet jovahagyasara (van-e
elérhetd egyenleg, az egyenleg frissitése, a keresked6 sza-
mara az adott utalvanyosszeg jovairasanak garantalasa).

Van nemzetkozi példa arra, hogy utalvanyrendszereket off-
line megoldasra alapitanak. Ebben az esetben nincs kdzpon-
ti engedélyezés, jovahagyas, az utalvanyegyenleget maga a
kartya tarolja. Ekkor nincs sziikség a kibocsatoval vald
kommunikaciora, ezért a fizetési mivelet gyorsabb lehet,
és a megoldas implementalasa is egyszer(ibb. Ugyanakkor
sulyos hatranyai az off-line megoldasnak a csalasokkal, visz-
szaélésekkel szembeni sokkal nagyobb kitettség, illetve az
is, hogy amennyiben az utalvanyokat tulajdonlé kartyabir-
tokos elvesziti a kartyat, ugy elvesztette az utalvanyait is,
hiszen ebben a rendszerben nincs lehetbség letiltasra.

Osszességében, bar a kezdeti implementacid koltségesebb,
hosszabb tavon az on-line megoldasokat érdemes valaszta-
ni, mert sokkal kényelmesebb és ellenérizhetébb a rendszer
mind a kibocsato, szabalyozo, mind az utalvany tulajdonosa
szempontjabol. A két megvalositasi forma kozotti kiilonbség
a telekommunikacios és informatikai koltségek folyamatos
csokkenésével szlikiil, ezért ebb6l a szempontbol egyre
kisebb a kiilonbség.”

A cafetériautalvanyok piacan a kormany intézkedései nyo-
man létrejott a SZEP Kartya, amellyel a kormany nem titkolt

¢ Erdemes ennek kapcsan pl. az 1990-es évek elejének telefonkartya-hamisitasaira gondolni.

7 Utalvanypiacok kiszolgalasat célozva nemzetkozi kartyatarsasagok, vagy akar mobilszolgaltatok kinalnak un. ,,pre-paid” megoldasokat. Ezekrél érde-
mes tudni, hogy bar korabban a ,pre-paid” elnevezést az off-line (klasszikus e-pénz modell) e-pénztarcakra hasznaltak, a kartyatarsasagok és a
mobilcégek megoldasai mar ebben a szegmensben is on-line, kézponti autorizacios megvalositast feltételeznek. Ezek a megoldasok jellemzden csak
a feltoltési, valamint a visszavaltasi eljarasokban kiilonboznek a klasszikus betéti bankkartya rendszerektél.
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szandéka az, hogy piacvezetd utalvanyrendszer legyen ezen
a piacon. Az eredetileg az Udiilési csekk kivaltasat célzo

kus kiszolgalasara is.

A SZEP Kartya koncepciodja

A SZEP Kartya egy, a feltételeknek megfelelé bank altal kibocsathato elektronikus utalvanykartya, amely a hagyomanyos POS-termina-
lokon keresztiil hasznalhato, valamint lehetdség van telefonos és internetes engedélyezésre/elfogadasra. A SZEP Kartyat szabalyozo
kormanyrendelet® (a tovabbiakban Korm. rendelet) szerint a kartyat tobb bank is kibocsathatja, amelyek a feltételeknek megfelelnek.
A Korm. rendelet tébb, a jelenlegi hazai piacon valdjaban csak kozepes, illetve nagybank altal teljesithetd feltételt is megszab arra
vonatkozoan, hogy ki lehet kibocsato: legalabb 100 ezer db mar kibocsatott bankkartya kell hozza, minden 35 ezer f6nél nagyobb
teleplilésen fiok, legalabb két év tapasztalat az elektronikus utalvanyok kibocsatasaban és 25 ezernél tobb kibocsatott utalvanykartya.

Informacionk szerint eddig az OTP, a K&H és az MKB jelentkezett be kibocsatoként.

A SZEP Kartya koncepcionalis jelentdsége az, hogy a papir alapu iidiilési csekket egy elektronikus, mind a kereskeddi, mind a munkal-
tatdi oldalon lényegesen kisebb koltségterheléssel miikod6 konstrukcio valtja ki Ggy, hogy a meglévé fizikai bankkartyas terminalok (és

a mogottiik lévé banki infrastruktira) hasznalhaté a rendszer miikodtetésére.

A Korm. rendelet az utalvanykartya felhasznalasi korét a TEAOR alapjan taxativen meghatarozza: ez a kor a szallashely-szolgaltatast
és a kulturalis szorakozast (mUzeum, szinhaz, allatkert), sportolast, egészségiigyet vagy egyéb szabadidés tevékenységet fedi le
viszonylag tagan - az étkezés akkor fér bele, ha az éttermi vendéglatashoz, vagy kozvetleniil a szallashely szolgaltatashoz kapcsolodik.
A gyakorlatban ezt Ugy kell elképzelni, hogy a SZEP Kartyahoz kiilonbdzé ,,zsebek”, vagyis alszamlak tartoznak, amelyek mindegyike
kulon-kulon hasznalhato a kartya segitségével. A vendéglatas ,zsebbe” legfeljebb 150 ezer Ft, a szabadidds célokat szolgald részbe

75 ezer Ft, a szallashely-szolgaltatasi részbe 225 ezer Ft tamogatas utalhato.

A Korm. rendelet szerint a SZEP Kartya dijai lényegesen alacsonyabbak a jelenlegi papirutalvanyokra jellemzd dijaknal. Egyrészt a SZEP
Kartya kibocsatdja kizarolag az egyik oldalon, a keresked6 oldalan terhelhet dijat és legfeljebb 1,5 szazalékot. A munkaltato és a
munkavallalo kézvetlenil semmit nem fizet. Ez a dijterhelés lényegesen kisebb a papirutalvanyokhoz képest, mert ezeknél nem ritka

a mindkét oldali (az utalvanyt a munkavallaloi szamara megvasarldo munkaltato és az utalvanyt elfogado kereskedd) 3-5 szazalékos

rendszer alkalmas barmilyen mas cafetériaelem elektroni-

dijterhelés - a teljes dijterhelés igy akar a 10 szazalékot is eléri.

Az alabbiakban megvizsgaljuk, hogy az el6z6 pontban
bemutatott alapelvek fényében a SZEP Kartya jelenlegi
rendszere mennyire képes hatékonyan elérni a Kkit(izott
célokat:

« Pozitiv megoldasként értékelhetd, hogy a SZEP Kartya is
a banki infrastruktarat hasznalja, mert ezzel a koltségek
csokkentése, a hatékonysag ndvelése, a beruhazasi igé-
nyek minimalizalasa érhet6 el. Ezaltal kihasznalhatok a
két piac, a bankkartya- és az elektronikusutalvany-piac
szinergiaibol adddo lehetségek.

Szintén kedvezd, hogy a rendszert allami kontrollt alkal-
mazva alakitottak ki. Kormanyrendeletben hataroztak
meg az arazasra vonatkozo feltételeket, az arakat maxi-
mum szazalékos értéket megszabva alakitottak ki.

« A SZEP Kartya jelenlegi rendszere jogi szempontbél
haromszereplds. Ez azt jelenti, hogy nincs egyértelmien

megteremtve a fliggetlen kibocsatoi és elfogadéi oldal, a
rendelet nagyrészt a kibocsatorol beszél. Ezzel azt
sugallja, hogy a SZEP Kartya csak az adott kibocsatd
halozataban (elfogadd eszkozein) lenne elfogadhatd. Az
elfogadodi oldalon csak egy mondat utal a Korm. rende-
letben arra, hogy az elfogadas is nyitott: ,,Az intézmény
[...] gy koteles kialakitani az utalvanyelfogadas rendsze-
rét, hogy az mind a sajat, mind pedig a mas gazdasagi
tarsasag altal miikodtetett elektronikus elfogadohelyi
terminalon keresztiil elérheté legyen”.® Az idézett mon-
dat joghatasa értelmezés kérdése, és a pontos helyzet
azért is bizonytalan, mert a rendelet szerint a kibocsatd
és az elfogado keresked6 kozott mindenképpen kozvet-
len szerz6dés van, ami viszont jogilag nem egy klasszikus
négypontos, hanem inkabb a harompontos (a kibocsaté
egyben az elfogado is) modell felé mutat. A gyakorlat is
azt mutatta, hogy egyes esetekben probléma meriilt fel
az elektronikus utalvanykartya elfogadasakor abban az
esetben, ha az utalvanykartya birtokosa nem a kibocsato

8 A Széchenyi Pihend Kartya kibocsatasanak és felhasznalasanak szabalyairol szolé 55/2011 (IV. 12.) Korm. rendelet.
9 A Széchenyi Pihené Kartya kibocsatasanak és felhasznalasanak szabalyairdl szolé 55/2011 (IV. 12.) Korm. rendelet 7.§ (1).
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halézataban, elfogadd eszkozein kivanta a kartyajat
hasznalni. Informacidink szerint a gyakorlatban ezt a
hatranyt jelentésen enyhiti, hogy az egyes kibocsatok
kolcsondsségi alapon elfogadjak vagy el fogjak fogadni
egymas kartyait. Egymas kartyainak pusztan ,szivessé-
gi” alapon torténé elfogadasa azonban nem ,kotelezé”
megoldas. Emiatt atlathatobb és megnyugtatobb lenne,
ha mar a rendelet szintjén is jogilag kikényszeritett
négypontos rendszerrél beszélhetnénk, amelyben a mas
kibocsaté SZEP Kartyajanak elfogadasa nem szivességi,
»Gentlemen’s Agreement” alapon torténik. Ez egyszer-
smind egyértelm(ivé tenné azt is, hogy az elfogado
keresked6 csak az 6 elfogadd szolgaltatojaval kell, hogy
szerz6déses viszonyban alljon, nincs sziikség a kibocsa-
tokkal valé kozvetlen szerzédésre.

Az elfogadd és a kibocsaté kozotti szerzédésben lehet
megegyezni az elfogaddnal hagyott dijmértékrél, amely
maximum 0,3 szazalék lehet. (Ez tehat forditott bankkozi
jutaléknak felel meg: a kibocsato fizet az elfogaddnak az
elfogadasért.) Elére mutatd megoldasként értékelhetod,
hogy a dijat jogszabalyban, maximalis mértéket megalla-
pitva hataroztak meg.

« A SZEP Kartyanal on-line engedélyezést és nyilvantartast
alkalmaznak, ezzel biztonsagi szempontbol mindenkép-
pen a jobb és hosszabb tavon hatékonyabb megoldas fel-
tételeit teremtették meg az off-line vagy papir alapu
rendszerekkel szemben.

Osszességében megallapithatd, hogy a SZEP Kartya az el6z6
pontban bemutatott alapelveket vizsgalva tobb szempont-
bol is pozitivan értékelhetd, de sziikséges lenne az elfoga-
dohelyek szamanak tovabbi ndvelése, valamint jobb megol-
das lenne, ha mar a rendelet szintjén is négypontos rend-
szerrél beszélhetnénk. igy valna egyértelmiivé, hogy az
elfogadd keresked6knek csak az elfogado bankjukkal sziik-
séges szerzddéses viszonyban allniuk, nem kell a kibocsa-
tokkal kozvetlenil szerzédniiik.

Az Erzsébet-utalvanyt jelenleg papir alapon bocsatjak ki.
Népszer(iségét annak kdszonheti, hogy az adékedvezmé-
nyek szempontjabol a legkedvezébb béren kiviili juttatasok

kozé tartozik. Funkcidjat tekintve elsGsorban szocialis célo-
kat szolgal, ellentétben a gazdasagfejlesztési céli SZEP
Kartyaval. Sajtohirek szerint felvet6détt mar bizonyos
tamogatasok, segélyek Erzsébet-utalvannyal torténé kifize-
tésének gondolata is.

Az Erzsébet-utalvany kibocsatasarol szoldo KIM rendelet
lehetévé teszi az utalvany elektronikus megjelenését.
A cikkben felsorolt érvek alapjan ez mindenképpen jelentds
hatékonysagjavulast eredményezne, a megfogalmazott
alapelvek figyelembevétele pedig elésegitheti az elektroni-
zalas tarsadalmi, technikai és lizleti szempontbol is ered-
ményes megvalositasat.

39/2011. (XIl. 29.) KIM rendelet az Erzsébet-utalvdny kibo-
csdtdsadrol.

55/2011. (IV. 12.) Korm. rendelet a Széchenyi Pihené Kdrtya
kibocsdtdsdnak és felhaszndldsdnak szabdlyairdl.

KeEszY-HARMATH ~ ZOLTANNE-KOCZAN ~ GERGELY-KOVATS ~ SURD-
MARTINOVIC BoRIS-TAKACs KRisTOF (2011): A bankkozi jutalék
szerepe a kartyas fizetési rendszerekben. MNB-tanulmd-
nyok, 96.

NemzeTi UpULEsi SzOLGALAT (2012): Erzsébet-utalvdny. URL.

TakAcs KRISTOF (2011): A magyar haztartasok fizetési szoka-
sai. MNB-tanulmadnyok, 98.

TURIZMUSINFO.HU (2012): Szépkdrtya.hu. URL.
TURJAN ANIKO-DIVEKI Eva-KESzY-HARMATH ZOLTANNE-KOCZAN GER-
GELY-TAKACS KRISTOF (2011): Semmi sincs ingyen: A fobb

magyar fizetési mdodok tarsadalmi koltségének felmérése.
MNB-tanulmdnyok, 93.
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A pénziigyi vdlsag ramutatott, hogy a likviditdsi helyzet romldsa a magyar bankrendszer devizaforrdsokra vald rautaltsdaga
miatt a rendszerszinten béséges forintlikviditds ellenére érdemben tudja akaddlyozni a hitelezést. A Magyar Nemzeti Bank
szdmos nemkonvenciondlis eszkdzt vetett be a likviditdsi és pénziigyi fesziiltségek enyhitése, a bankrendszer forint- és
devizalikviditdsdnak biztositdsa, valamint a kulcsfontossdgu devizaswappiacon a pénzpiaci zavarok elhdritdsa érdekében.
Ezen eszkozoket a bankok hitelezési képességének romldsa miatt 2012 elején tovdbb bévitette. A kialakuld eszkézrendszer
csOkkentheti a hitelnyujtdst fékezé likviditdsi korldtokat, és védéhdlot biztosit az esetleges kedvezétlen likviditdsi sokkok-

kal szemben.

A 2008 6szén eszkalalodott pénziigyi valsag nagymértéki
fesziiltségeket okozott a pénzpiacokon, és mély recesszio-
hoz vezetett a vilaggazdasagban. A pénziigyi rendszert és
a realgazdasagot ér6 sokkok negativ spiraljanak megallita-
sara a vilag jegybankjai precedens nélkiili - a békeiddbeli
monetaris politikahoz képest nemkonvencionalis - valaszo-
kat adtak. A legelterjedtebb eszkozok a bankrendszer lik-
viditasanak fenntartasahoz és bévitéséhez voltak kothetd-
ek, emellett - elsésorban a fejlett orszagokban - a nulla-
hoz kozelité rovid kamatok elérése utan sor keriilt kdzvet-
len hitelpiaci beavatkozasokra (eszkozvasarlasok, kozvet-
len hitelny(jtas) és a hosszabb lejarati kockazatmentes
hozamok mérséklése érdekében nagymértékl allampapir-
vasarlasokra.

A valsagot megel6z6 években jelentsen eladosodd Magyar-
orszagot sUlyosan érintette a valsag atgy(irizédése. Felszin-
re keriiltek a bankrendszer kockazatai, a bankmérlegek
deviza-Osszetételében és lejarati szerkezetében meglévé
eltérések. Bar rendszerszinten a forintforrasok bdségesek
és a bankrendszer likviditasi sokktliré képessége erds,
egyedi banki szinten er6s aszimmetria mutatkozik.

Emellett a f6 problémat a mérlegen beliili nyitott devizapo-

zici6 fedezésében fontos szerepet jatszé nagyfoku
devizaswap-piaci kitettség jelenti. Arfolyamsokk esetén a
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lejard ugyletek megujitasa soran és a margin call (potlola-
gos letéti kovetelmények) miatt fellép6 potlolagos forintlik-
viditasi igény csokkenti a swappiaci pozicidval rendelkezé
hitelintézetek szabad forintlikviditasat. A swappiac alkal-
mankénti zavarai rontjak a transzmisszids mechanizmus
hatékonysagat, és a bankrendszer stabilitasat is veszélyez-
tethetik. Ezen kockazatok a szuverén addssagvalsag miatti
turbulenciak és az eurozona bankrendszerének mérlegalkal-
mazkodasa miatti erdltetett kiilfoldi forraskivonas esetén
jelent6sen eszkalalodhatnak.

Az alabbi cikkben a Magyar Nemzeti Bank altal alkalmazott
nemkonvencionalis eszkdzoket és azok bevezetésének hat-
terét mutatjuk be, leiro jelleggel. Az MNB szamos ilyen
eszkozt vetett be a valsag soran a bankrendszer forint- és
devizalikviditasanak biztositasara, valamint a kulcsfontos-
sagll devizaswappiacon a zavarok elharitasara. A szuverén
adossagvalsag eszkalalddasa miatt novekvé kockazatok
ellensulyozasara az MNB szélesitette a védéhalot 2012-ben
a kétéves futamidejii fedezett hitel és tovabbi likviditasbo-
vit6 eszkdzok meghirdetésével. Az univerzalis jelzaloglevél-
kibocsatas és - jelzaloglevél-kibocsatasi modellvaltas ese-
tén - az azt tamogatd jegybanki jelzaloglevél-vasarlasi
program tovabbi jelentds lokést adhat a likviditasi tartalé-
kok novelésében és a lejarati 6sszhang javitasaban. A kiala-
kulo eszkozrendszer csokkentheti a hitelnyujtast fékezo
likviditasi korlatokat, és védohalot biztosit az esetleges
kedvezétlen likviditasi sokkokkal szemben.



A pénziigyi valsag hatasara az elmult években tobb, nagy-
részt fejlettebb orszag jegybankja vezetett be korabban
nem alkalmazott eszkozoket, vagy hasznalta a korabban
jellemz6tdl lényegesen intenzivebben hagyomanyos eszkoz-
taranak egyes elemeit. Magyarorszagon elsGsorban a bank-
rendszer likviditasanak biztositasara, valamint kulcsfontos-
sagl pénzpiacokon a zavarok elharitasara keriiltek beveze-
tésre (Un. nemkonvenciondlis eszkozok. Ugyanakkor az
arzenalbdl hianyoznak a fejlett orszagokban megfigyelhetd
olyan tovabbi eszkdzok, mint példaul a mennyiségi lazitas
vagy kozvetlen hitelpiaci beavatkozasok (eszkozvasarlasok,
kozvetlen hitelny(jtas) hasznalata.

Mindez nem magyar sajatossag: a feltorekvé orszagok ese-
tén csak elvétve lehet ilyen jellegli eszk6zok hasznalatat
megtalalni (Ishi et al., 2009). Ennek az alapvetd oka, hogy
Magyarorszagon - a feltorekvé orszagok nagy részéhez
hasonldéan - nincs kozvetlen deflacios veszély, és nem rele-
vans a nominalis kamat alsé korlatja sem, azaz lenne tér
hagyomanyos monetaris eszkdzok hasznalatara is, de a
monetaris kondiciok inflacios célt figyelmen kivil hagyd
altalanos lazitasa nem illeszthet6 bele az MNB célrendsze-
rébe. Hazankban raadasul kilon probléma a maganszektor
jelentés devizaarfolyam-kitettsége, aminek kovetkeztében
a forintnak a monetaris lazitassal jaro leértékelédése pénz-
ligyi stabilitasi kockazatokat jelent. Fontos hangsulyozni,
hogy ezen eszk6zok végsé soron fiskalis koltségekkel jarhat-
nak, és az ilyen kvazifiskalis eszk6zok hasznalata sokkal
nagyobb kockazatot jelenthet Magyarorszag szamara, mint
egy fejlett orszag szamara hitelesebb jegybankkal. Végiil,
Magyarorszagon az értékpapirpiacok (vallalati, illetve banki
kibocsatasu értékpapirok) fejletlenek ahhoz, hogy hasonlo
beavatkozasok sikeresek legyenek.

Osszességében tehat a likviditasb6vitd eszkozokon kiviili
mennyiségi lazitas vagy a kozvetlen hitelpiaci beavatkoza-
sok szamos veszélyt rejtenek féleg olyan felzarkozo, nyi-
tott, ugyanakkor eladosodott orszagban, mint Magyaror-
szag, aminek kovetkeztében az ilyen eszkozok alkalmazasa
eredeti céljaval ellentétesen negativ piaci hatasokat is
kivalthat (Kreko et al., 2012).

A Lehman Brothers 2008. szeptember 15-i csédjét kdvetéen
a magas kiils6 allamadossag, valamint az alacsony potencia-
lis novekedés miatt kiilonosen sériilékenynek tekintett
Magyarorszagon el6szor a pénzpiacokon jelentkeztek a
kedvezétlen piaci folyamatok. 2008 oktoberében a globalis
kockazatkeriilési magatartas er6sodésével, a hazai pénzpi-
acok likviditasa jelentésen visszaesett, ami a kilfoldiek
megugro eszkodzeladasaival parosult (MNB, 2009).

A 2004-t6l felfuto, nagyrészt forintforrasokbol finansziro-
zott devizahitelezés miatt az elmult évtizedben jelentésen
megnétt a hazai hitelintézetek devizaswappiacra valo
rautaltsaga. 2008 6szétbl a csokkené kilfoldi forintkereslet
- az orszag kockazati megitélésének romlasaval tarsulva - a
forint leértékel6dését és a devizaswap-piaci felarak megug-
rasat eredményezte, amit a devizapiacok likviditasanak
romlasa kisért. Ennek hatasara a hazai bankok szamara
jelentésen megdragult és nehezebbé valt a devizaforrashoz
jutas, ami rontotta a transzmisszids mechanizmus haté-
konysagat, és veszélyeztette a bankrendszer stabilitasat is.

A devizaswappiacok fesziiltségeinek 2008. oktoberi jelent-
kezésekor az MNB elészor - a piacon kozvetitéként megje-
lenve - egynapos kétoldali EUR/HUF devizaswapeszkozt
vezetett be, majd az Eurdpai Kozponti Bankkal (EKB) kotott
repomegallapodast kovetéen egynapos devizalikviditast
kinalé EUR/HUF rendelkezésre allast inditott el. A két egy-
napos eszkdéz hozzajarult ahhoz, hogy a bankok folyamato-
san finanszirozni tudjak devizalikviditasi igényiiket a kiala-
kult pénzpiaci fesziiltségek kozepette is, és az egynapos
felarak fokozatosan visszatérjenek a valsag elétt jellemz6
nulla koruli szintre.

2009-ben az MNB egynaposnal hosszabb futamideji
swapeszkozoket vezetett be. El6szor februarban inditott
svajci frankot nyUjtd egyhetes futamideji CHF/EUR
swapokat, majd marciusban 3 és 6 honapos EUR/HUF
swapeszkozoket vezetett be. A 6 honapos swaptendereken
valo részvétel kiilon feltételeivel az MNB a vallalati hitele-
zés visszaesését igyekezett megfékezni. Az MNB swapesz-
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1. dbra
Eurdval szembeni devizaswapok felarai
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Forrds: Reuters, Bloomberg, MNB.

kozei hatasosan mérsékelték a devizaswap-piaci felarakat
(Csavas-Szabo, 2010), azonban oOnmagukban a hitelezés
visszaesését nem voltak képesek megallitani. Az éven tali
swapok felarai azonban, bar szintén mérséklédtek 2009
marciusat kdvetben, - rovid atmeneti id6szakoktol eltekint-
ve -, nem tértek vissza a valsag el6tti, nulla kozeli szintjik-
re (1. abra).

A valsagbol valo kilabalas és a pénzpiacok megnyugvasa
csupan rovid, atmeneti idészaknak bizonyult, ugyanis 2010
masodik felében az eurdpai szuverén valsag kitorésével a
valsag a masodik szakaszaba lépett, amely a korabbi prece-
dens nélkiili allami beavatkozasok miatt hatalmasra duzzadt
allamaddssagok fenntarthatdsagaval kapcsolatban alakult
ki. A globalis kockazatkeriilési magatartas er6sodésével a
devizasswapfelarak 2010 kozepétSl ismét emelkedésnek
indultak. A swapok felarainak emelkedése 2011 végén gyor-
sult fel, amikor megerésédtek az adossag fenntarthatosaga-
val kapcsolatos aggodalmak. Maximumukat 2012 januarja-
ban, Magyarorszag leminésitését kovetéen érték el. Ezt
kovetben a felarakat nagyrészt a globalis befektet6i hangu-
lat valtozasa és az EU-IMF-targyalasokkal kapcsolatos hirek
mozgattak. 2012. januar végétdl a felarak mérséklédni
tudtak, azonban a hosszabb futamidékon tovabbra is meg-
haladjak 2008-2009-es csUcsukat.

2011 masodik felében a szuverén adossagvalsag, az europai
bankok szuverén kitettsége és a fiskalis konszolidacié miatt
romlo novekedési kilatasok egymast sulyosbitva bizalmi val-

2. dbra
Az eurdpai banki 5 éves CDS-felarak
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saghoz vezettek. A tartds pénzpiaci fesziiltségeket az EKB
rendkiviili intézkedései - koztik a 3 éves hiteltenderek - is
atmenetileg tudtak csak csillapitani. Az eurdpai bankok
tokehelyzetének megitélése és forrashoz jutasa jelentGsen
és tartosan megromlott, s6t az europai bankokat kockazato-
sabbnak tartjak, mint a 2008-as valsagban (2. abra). Figye-
lembe véve az eurozona bankrendszerének jelent6s piaci
forrasokra valo rautaltsagat, a piaci Uton torténé tékebevo-
nas megneheziilését, valamint az allami tékeinjekciok korla-
tozottsagat, az anyabankok hitelezési képessége érdemben
romlik, ezaltal mérlegalkalmazkodasra kényszeriilhetnek.!
A pénziigyi valsag tehat a kockazatiprémium-csatornan valo
fert6zés mellett mar az anyabankokon keresztiili pénziigyi
integracion keresztiil is érdemben fertozhet.

Az eurozéna bankrendszerének mérlegalkalmazkodasa
stlyos kiils6 kockazatokat jelent Magyarorszag szamara a
kilfoldi forrasokra valé szamottevé rautaltsaga, a forrasok
révid hatralévé futamideje, valamint a nagyfokl pénziigyi
és kereskedelmi integraltsaga miatt. Az eurozona bankrend-
szerének meérlegalkalmazkodasaban két negativ kockazati
forgatokonyvet lehet megkiilonboztetni: az els6 esetben az
eurozonaban ismételten fokozodd kockazatok miatt erétel-
jes hitelvisszafogasra kényszeriilhetnek a nyugat-europai
bankok, mig a masik esetben ezen bankok mérlegalkalmaz-
kodasa mérsékelt marad, de aszimmetrikusan megy végbe
az alkalmazkodas, Magyarorszagot jobban sujtva. Az utobbi
kockazata a magyar bankrendszer elmult két évben tapasz-
talt gyenge jovedelmezdsége miatt lehet jelentds, aminek
kovetkeztében gyengiilhet az orszag regionalis helyzete a
kilfolditoke-bevonasokért és -forrasokért folytatott ver-
senyben.

' Az eurozdna mérlegalkalmazkodasarol bévebben: BIS (2011), BIS (2012), valamint IMF (2012).
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3. dbra

A magyar bankrendszer hitel/betét mutatoja
és kiilfoldi forrasai az alappalya mentén
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foldi forrdsokat (FX-swapdllomdny nem vdltozik), mig az alsé széle
esetén tartalmazza a lejdrd forinthitelbdl felszabaduld vagy a bedramlo
forintbetétb6l megemelkedd forintlikviditdsbol vald visszafizetést is
(swapdllomdny emelkedik).

Forrds: MNB, 2012.

Ezen kockazatok alapvet6en eréltetett forraskivonasban
csapodhatnak le, illetve az anyabankok kisebb hajlandésa-
got mutathatnak tékeemelésre, igy Gsszességében a leany-
bankok eszkdzoldalon kénytelenek alkalmazkodni. Magyar-
orszagon a valsag ota lezajlott szamottevé mérlegalkalmaz-
kodas és kiilfoldiforras-kiaramlas ellenére a kiilfoldi forra-
sokra valo rautaltsag tovabbra is jelentds, mikdzben a kiil-
foldi forrasokon beliil jelentés aranyt képviselnek a rovid
forrasok, aminek kdvetkeztében megujitasi kockazatok
jelentkezhetnek a bizalmi valsag fokozodasa esetén.

A f6 kockazat, hogy a kiilfoldiforras-kivonas novekvd
swappiaci rautaltsag mellett folytatodik, ahogy az megfi-
gyelhet6 volt az elmdlt idészakban. A swapallomany mar
alappalyan, azaz a hitel- és betétallomany jelenlegi elére-
jelzése mellett is tobb mint 50 szazalékaval néhet, ameny-

4, abra
A jegybanki eurolikviditast nyujto swapeszkozok
allomanya
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Forrds: MNB.

nyiben a bankrendszer kénytelen lejaré devizaeszkézok
mellett forinteszk6zokbdl is visszafizetni a kiilfoldi forraso-
kat (3. abra). Az eurozona bankrendszerében emlitett koc-
kazatok akar az alappalyanal nagyobb kiilféldiforras-kiaram-
lashoz is vezethetnek, ami erételjesebb hitelvisszafogas
mellett az elérejelzésnél nagyobb swappiaci rautaltsagot is
eredményezhet. Mindez tartosan turbulens pénzpiaci kor-
nyezetben kovetkezhet be, ami miatt rendkiviil fontos
marad az MNB devizalikviditast biztosité véddéhaloja.

A swapeszkozok koziil jelenleg az egynapos rendelkezésre
allast és a 3 honapos swapot tartja fenn az MNB, igy a 2011
végihez hasonlo piaci zavarok erésodése, a swappiac likvi-
ditasanak visszaesése esetén az MNB tovabbra is képes
biztositani a hitelintézeteknek a sziikséges devizalikviditast
a bankrendszer stabilitasanak megérzése érdekében. Erre a
kozelmdltban sziikség is volt, ugyanis 2011 végére az eréso-
dé pénzpiaci fesziiltségek kozepette a jegybanki eszkozok-
re vald rautaltsag is jelentésen megndvekedett, igy a jegy-
bankkal szembeni swapallomany 2012 januarjaban a teljes
devizaswapallomany mintegy 6todét tette ki. Ezt kdvetéen

1. tablazat
Az MNB FX-swapeszkozei

Eszkoz megnevezése Bevezetés datuma Utols6 meghirdetés datuma
EUR/HUF kétoldali overnight FX-swap gyorstender 2008. 10. 13. 2009. 05. 15.
EUR/HUF overnight FX-swap rendelkezésre allas 2008. 10. 16. Naponta meghirdetésre keril
CHF/EUR egyhetes FX-swap tender 2009. 02. 02. 2010. 01. 25.
EUR/HUF hat hdénapos FX-swap tender 2009. 03. 02. 2010. 06. 28.
EUR/HUF harom honapos FX-swap tender 2009. 03. 09. Hetente meghirdetésre keril
EUR/HUF egyhetes FX-swap tender 2011. 12. 27. 2011. 12. 27.

Forrds: MNB.
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a javulo befektet6i hangulat hatasara 2012 februarjatdl a
jegybanki swapallomanyok is fokozatosan leépiiltek (4.
abra). Az év végi poziciozarasokhoz sziikséges atmeneti
devizalikviditas-sziikséglet biztositasa érdekében egyszeri
alkalommal, 2011. december 28-i értéknappal egyhetes
futamidejli, év végén atnylldé EUR/HUF swapot hirdetett
meg az MNB. A bankok az (j eszkozt 290 millid euro érték-
ben vették igénybe, és a piaci jegyzések azt mutattak, hogy
az év végén atnyulé swapeszkoz hatékonyan tamogatta a
rovid futamidejl swapfelarak mérséklodését.

A bankrendszer altal a devizahitelezés felfutasa miatt (volu-
menhatas) felépitett devizaswapallomanyok tomege 2008-
ra elérte azt a kritikus szintet, amikor mar a swappiac
kondicidinak valtozasa a hitelintézetek forintlikviditas-
kezelését is jelentésen befolyasolja. Az devizaswap-piaci
rautaltsag er6sodésének hatasara, tovabba a forint gyengii-
lése (arfolyamhatas),? és az annak kovetkeztében fellépd
margin call hatas® miatt 2008 6szén a bankrendszer forint-
ban kifejezett kiilfoldiekkel szembeni netté swapallomanya

5. abra
A hazai bankrendszer kiilfoldiekkel szembeni netto
swapallomanya és a forint/euro arfolyam alakulasa
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Megjegyzés: A netto swapdllomdnyok a hazai hitelintézetek induld
ldbon torténd devizafelvételeinek és -kihelyezéseinek a kiilbnbségét
mutatjdk.

meredek emelkedésnek indult. A 2008. szeptember eleji
2000 milliard forintos szintjérél oktober kozepére 3000
milliard forintra, majd november kozepére 3500 milliard
forintra emelkedett (5. abra).

Az emelked6 swapallomany kdvetkeztében fellépd potlola-
gos forintlikviditasi igény csokkenti a swappiaci pozicidval
rendelkezé hitelintézetek szabad forintlikviditasat. Ennek
kovetkeztében turbulensebb idészakokban az egyes hitelin-
tézetek likviditasi pozicidja viszonylag révid id6 alatt jelen-
tésen atrendezédhet, az MNB swapeszkozeinek igénybevé-
telével pedig a rendszerszint(i forintlikviditas is csokkenhet.

Hatékonyan miikédé bankkozi piacok esetében a likviditas-
tobblettel rendelkez6 hitelintézetek fel6l akadalyok nélkiil
aramolhat a forint a likviditashiannyal szembesiil6 hitelinté-
zetek felé. 2008 6szén azonban a kockazatkeriilési magatar-
tas erésodése - a globalis folyamatokhoz igazodva - a bank-
kozi forintpiacokon az egymassal szembeni limitek besz(kii-
léséhez, valamint a novekvo és bizonytalanabba valo likvidi-
tasi sziikségletek miatt azonnali likviditasi tartalékok felhal-
mozasahoz vezetett. A hazai hitelintézetek ennek kovetkez-
tében 2008 oktoberétdl korlatoztak bankkozi piaci kihelye-
zéseiket, és megnovelték jegybanki egynapos betéteik allo-
manyat. Mindezen tényezdk a bankkozi forintpiacok likvidi-
tasanak visszaeséséhez vezettek, ami gatolta a szabad
forintlikviditas bankok kozotti hatékony Ujraelosztasat.

Bar rendszerszinten a forintforrasok bdségesek, és a bank-
rendszer likviditasi sokkt(iré képessége erds, egyedi banki
szinten erds aszimmetria mutatkozik: egyes bankok éppen
hogy megfelelnek az idén bevezetett mérlegfedezeti muta-
toval kapcsolatos szabalyozasnak, amely legalabb 10 szaza-
lékos likviditastobbletet ir el6 a mérlegféosszeg aranya-
ban,* mig van olyan bank, ahol a 20 szazalékot is meghalad-
ja (6. abra). Ennek kovetkeztében nagyobb likviditasi sokk
esetén egyes hitelintézeteknél el6fordulhat, hogy a hitele-
zés élénkitéséhez korlatossa valik a felhasznalhat6 szabad
forintlikviditas. A romld likviditasi helyzet kovetkeztében
csokkend hitelezési képesség és a bankok ndvekvé kocka-
zatkeriilése miatt csokkend hitelezési hajlandosag egyiitt a
hitelkinalat visszafogasat eredményezték, ami mar a real-
gazdasag novekedési kilatasait is rontotta.

Az MNB valaszként a likviditastobblet emelésével, illetve a
hitelintézetek likviditasi tartalékanak novelésével tamogat-
ta a pénziigyi rendszer stabilitasat és a bankok hitelezési

2 A volumen- és arfolyamhatas mellett az eszkoz-forras oldal devizalis Gsszetételének valtozasa is novelheti a swappiaci rautaltsagot (6sszetételhatas).

3 A forint gyengiilése esetén jelentkezd potlolagos letéti kovetelményeket (margin call) a bankoknak jellemzden devizaban kell teljesitenilk, igy
swappozicidjan keresztil az arfolyam gyengiilése automatikusan noveli a belfoldi bankrendszer devizakeresletét. A fellép6 devizakereslet tobbségé-
ben az FX-swappiacra terelddik, csokkentve a belféldi bankok forintlikviditasat is.

4 A mérlegfedezeti mutaté mellett bevezetésre keriilt a betétfedezeti mutato is. A két mutatd kozil csak legalabb az egyiknek kell megfelelnitik a
bankoknak, igy el6fordulhat, hogy egyes bankok nem teljesitik a kettd koziil valamelyik mutatd altal tamasztott kritériumot.
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6. abra
A hét nagybank likviditasi puffere a mérlegf6osszeg
aranyaban
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Forrds: MNB.

képességének helyreallitasat, védéhalot biztositva egy eset-
leges kedvezétlen likviditasi sokkal szemben. 2008 oktobe-
rét6l az MNB tobb lépésben kibdvitette a jegybanki hitelm(i-
veleteknél elfogadhato fedezetek korét. Elészor a kapcsolt
vallalkozasok altal kibocsatott jelzaloglevelekkel, majd a
vallalati kotvények minésitési kritériumanak ,,BBB-"-ra csok-
kentésével, végiil az 6nkormanyzati kétvények befogadasa-
val novelte az elfogadhato fedezetek mennyiségét. Az intéz-
kedések hatasara osszesen kozel 800 milliard forinttal (t6bb
mint negyedével) béviilt rendszerszinten az elfogadhato
fedezetek mennyisége. A potencialis jegybanki hitelfelvéte-
lek nagysaganak emelésével jelentés mértékben emelked-
tek a hitelintézetek likviditasi tartalékai is (2. tablazat).

A rendszerszint( likviditastobblet ellenére egyes hitelinté-
zeteknél jelentkezd likviditashianyt az MNB 2008. oktober
21-t6l két egynaposnal hosszabb futamidejl fedezett hitel-
instrumentum bevezetésével csokkentette. A kéthetes és
hat honapos hitelek igénybevétele 2008 novemberében érte
el cslcsat, ekkor az allomany megkozelitette az 500 milli-
ard forintot. A rendelkezésre allo szabad likviditas tovabbi
emelése érdekében, 2008 decemberétdl az MNB lecsokken-
tette a kotelez6 tartalékratat 5 szazalékrol 2 szazalékra,
aminek hatasara 450 milliard forinttal csokkent a hitelinté-
zetek tartalékkotelezettsége.> Az EU-IMF-hitelek felvételét
kdvetéen a bankrendszer likviditastobbletének tovabbi lat-
vanyos emelkedése kovetkezett be.

A pénzpiaci fesziltségek 2009 masodik felét6l kezdédé eny-
hiilése ellenére, a bankok kockazatkeriilése fennmaradt.

A valsag soran kialakult kinalati korlatok nem enyhiiltek a
lassU, de biztosnak latszo kilabalas ellenére, ami els6sorban
a hitelezési hajlandosag csokkenésének tulajdonithato.
Ugyanakkor a valsag 2011 masodik felében bekdvetkezett
eszkalalodasa soran a magyar bankrendszer hitelezési
képessége is érdemben gyengiilt (7. abra). Az MNB hitelezé-
si felmérése alapjan, a hitelezési képesség romlasa érdem-
ben jarult hozza a hitelkinalati korlatok tovabbi er6sodésé-
hez a kialakulo devizalikviditasi fesziiltségek, valamint a
végtorlesztés és a romlo portfoliomindség miatt mérséklédo
toketobblet hatasara. A valsag kezdete ota zajlo szamotte-
v6 mérlegalkalmazkodas ellenére, nem kovetkezett be
javulas az eszkoz- és forrasoldal kozotti lejarati eltérésben,
mikézben az atmenetinek remélt pénziigyi fesziltségek
néhany enyhébb idészak mellett tartosnak bizonyultak, ami
draga hosszu lejaratu hitelekben és joval ovatosabb banki
viselkedésben csapddik le.

Az MNB a kialakult helyzetben a hitelintézetek likviditasanak
Uj eszkozokkel valo tamogatasaval jarulhat hozza a hitelny(j-
tasi aktivitas erésodéséhez. Az MNB 2012 aprilisatél havi
rendszerességgel valtozd kamatozas(, a futamido alatt érveé-
nyes mindenkori jegybanki alapkamattal megegyez6é kamat-
koltségli, kétéves futamidejli fedezett hitelt hirdetett meg
(3. tablazat), melyet az igénybevevok egy év utan el6tor-
leszthetnek. A tendereken valo részvételt az MNB kiilon, a
vallalati hitelezés visszaesését gatlo feltételekhez koti.

7. abra

Hitelezési feltételek valtozasa és a valtozashoz
hozzajarulé tényezok alakulasa a vallalati
szegmensben Magyarorszagon
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Forrds: MNB hitelezési felmérése.

52010 novemberétdl az MNB a bankrendszer likviditaskezelésének megkonnyitése érdekében a 2 és 5 szazalék kozotti savban valaszthatova tette a

kotelez6 tartalékrata mértékét (részletesebben lasd Varga, 2010).
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8. abra

Lejarati eltérések a magyar bankrendszer
mérlegében
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Megjegyzés: Cash-flow alapjdn szdmitott lejdratok stlyozott dtlaga.
Forrds: MNB.

A jegybank célja az eszkoz alkalmazasaval, hogy a hitelin-
tézeteknek juttatott lejarati prémium nélkiili, hossz(
futamidej( hitellel ellensllyozza a banki mérlegek forrasol-
dalanak rovidulését (8. abra). Az igy elérhetd lejarati Gssz-
hang javulasan keresztiil a bankok mérlege megerésodhet,

2. tablazat

ami ellensllyozhatja a hitelezési képesség csokkenését. Az
eszkoz tovabba biztosithatja, hogy gordiilékenyebben men-
jen végbe a bankrendszer alkalmazkodasa, ami soran foko-
zatosan csokken a kiilféldi forrasokra valo rautaltsag, és n6é
a belfdldi forrasok szerepe.

A forintarfolyam valamint az orszagkockazati felar novekvé
ingadozasa egyre nagyobb forintlikviditasi tartalék kiépité-
sére készteti a hitelintézeteket, amit sziikség esetén
swapok segitségével devizara cserélhetnek. A felépiilt
swapallomany a mar emlitett kiilfoldiforras-kiaramlas hata-
sara jelentésen néhet, ami fokozza a bankrendszer érzé-
kenységét a kockazatiprémium-sokkokkal egyiitt jard arfo-
lyamgyengiilésre. Ennek hatasara az MNB 2012-ben folytatta
az elfogadhato fedezeti kor 2008-ban megkezdett bovité-
sét. 2012 aprilisatol a jegybank hitelm(veleteinél elfogadja
fedezetként a Magyar Allam és az MNB altal kibocsatott
deviza-allamkotvényeket és a meghatarozott kritériumok-
nak eleget tevd deviza-vallalatikotvényeket is. Tovabba
bévitésre keriilt az elfogadhaté piacok kore, és tovabb eny-
hiiltek a vallalati kotvényekkel szemben tamasztott hitelmi-
nositési kritériumok.

A 2008-2009-es és a 2012-es intézkedésekkel az MNB tehat
jelentésen bovitette a hitelintézetek likviditasi pufferét, igy
csokkentve a hitelny(jtast fékezd likviditasi korlatokat,
védbhalot biztositva egy esetleges kedvezétlen likviditas-
sokkal szemben.

Az MNB hitelmiiveleteinél elfogadhato fedezeti kor bovitésének folyamata

Intézkedés megnevezése Bevezetés datuma Becsiilt azonnali hatas
Kapcsolt vallalkozasok altal kibocsatott jelzaloglevelek befogadasa 2008. 10. 28. 500 milliard forint
Nem jart azonnali béviiléssel,
Vallalati kétvények mindsitési kritériumanak ,,BBB-"-ra enyhitése 2008. 11. 18. a lemindsitéseket kovetden jelentkezett
a hatasa

Onkormanyzati kotvények befogadasa 2009. 02. 20. 300 milliard forint
Deviza-allamkotvények, deviza-vallalatikotvények befogadasa, o .

elfogadhat6 piacok bévitése, hitelmindsitési kritériumok enyhitése AUV, (L 115, O el

Megjegyzés: Az MNB hitelmliiveleteinél elfogadhato fedezetek pontos leirdsdt az MNB (2012a) tartalmazza.

Forrds: MNB.

3. tablazat

Az MNB egynaposnal hosszabb forintlikviditast nyujté eszkozei

Tender megnevezése 2 r:;ir:::letés Meghirdetés gyakorisaga
Kéthetes fedezett hitel fix kamat( tendere 2008. 10. 21. heti
Hat honapos fedezett hitel valtozé kamatu tendere 2008. 10. 21. heti
Kétéves, alapkamathoz kotott fedezett hitel tendere 2012. 04. 03. havi

Forrds: MNB.
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Az MNB a valsag soran egyrészt az allampapir-piaci zavarok
elharitasara, masrészt a jelzaloglevél-piac fellenditésére
hasznalt nemkonvencionalis eszkozoket az értékpapirpiaco-
kon.

2008 oktoberében az allampapirpiacon a bizalmatlansag
novekedése a piac kiszaradasaban és a hozamok megugrasa-
ban tiikroz6dott. Az MNB 2008. oktober kozepén masodpiaci
allamkaotvény-vasarlasba kezdett a piac likviditasanak javita-
sa és az arjegyzOk arjegyzési tevékenységének tamogatasa
érdekében. Az MNB 2008 végéig a program keretében Gssze-
sen 250 milliard forint értékben vasarolt allamkotvényeket.

A bankok tamogattak az atmenetinek tlné kiilfoldi eladai
nyomas ellensllyozasara iranyuld kezdeményezést, és azt
erdsitve, az MNB vasarlasait meghalado mértékben emelték
allampapir-allomanyukat. Ugyanakkor a likviditasi helyzet
érdemi javulasa csak 2008 novemberétél, az EU-IMF-fel
kotott hitelmegallapodast kdvetéen kovetkezhetett be. Az
MNB altal szamolt aggregalt allamkotvény-piaci likviditasi
index® értéke azonban egészen 2011 elejéig még a valsag
el6tti hosszu tavu atlag alatti szinten maradt, néhany atme-
neti megugrastol és visszaeséstdl eltekintve a piac allapota
csak lassan konszolidalodott (9. abra).

Az allampapirpiac likviditasanak javulasaban az EU-IMF-
megallapodas hatasa mellett szerepet jatszottak egyrészt
az Allamadossag Kezeld Kozpont likviditast tamogato intéz-
kedései, masrészt a kuilfoldi befektet6i kor atrendezddése,
a magasabb kockazatviselési hajlandosagot mutato befekte-
ték megjelenése. Mindezen tényezdk mellett a piac konszo-
lidaciojahoz sziikség volt arra, hogy a befekteték bizzanak
a fiskalis politika elkotelezettségében, a 2011-es struktura-
lis reformok hitelességében.

Az MNB 100 milliard forint keretdsszeg( jelzaloglevél-vasar-
lasi programot hirdetett meg mar 2010 februarjaban, elére
tekinté madon, a forinthitelezési aktivitas élénkitése célja-
bol a jelzaloglevél-piac fejlodésének tamogatasa érdeké-
ben. Az MNB masodlagos piaci vasarlasokkal és a kedvez6bb
likviditast biztosito feltételeknek megfeleld elsédleges
kibocsatasok esetén kozvetlen vasarlasokkal a piac likvidi-
tasanak novekedését célozta. A program 2010 végi lezara-
saig a jegybank Gsszesen 35 milliard forint értékben vasa-

9. abra
A magyar allamkotvénypiac likviditasi mutatoi
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rolt jelzalogleveleket, aminek hatasara 2010 elején némileg
csokkentek is a jelzaloglevél-piaci felarak, de szamottevo
és tartos javulast nem sikeriilt elérni.

A jelzalogbankok passzivitasa (minddssze egy sorozat keriilt
kibocsatasra) és a forinthitelezés vart felfutasanak elmara-
dasa miatt az MNB 2011-ben nem hirdette meg ujbdl a
programot. A program ramutatott, hogy a jegybank a jelza-
loghitelezéshez kapcsolddd banki forrasbevonast csak meg-
felelé kibocsatasi hajlandosag esetén tudja piaci vasarla-
sokkal hatékonyan tamogatni. Ebben mérfoldkének szamit-
hat a jegybanknak az univerzalis jelzaloglevél-kibocsatast
lehet6vé tevo jogszabaly-mddositasi javaslata. Az MNB 2012
februarjaban tett bejelentése alapjan a jogszabaly elfoga-
dasat kovetéen indulhat a jegybank univerzalis jelzalogle-
vél-vasarlasi programja, amely érdemben hozzajarulhat a
lakossagi hitelny(jtas élénkitéséhez is.

Szamitasaink szerint a végtorlesztés utan is mintegy 2000
milliard forint jelzaloghitel-allomany mellé lehetne jelza-
loglevelet kibocsatani. A jelenleg hatalyos jogszabalyok
azonban nem teszik lehetévé a jelzalogbankokon kiviili
hitelintézetek jelzaloglevél-kibocsatasat. Amennyiben meg-
valosulnak az univerzalis jelzaloglevél-kibocsatasnak az
MNB altal is tamogatott jogi feltételei, és a bankok a teljes
potencialis hitelallomany mdogé jelzaloglevelet bocsatana-
nak ki, akkor a jelenlegi mintegy 1500 milliard forintot
kitevd jelzaloglevél-allomany akar tobb mint kétszeresére is
emelkedhetne, de még a negyede vagy 6tode mogé torténd
kibocsatas esetén is tobb szaz milliard forintos novekedést
jelentene az allomanyban (4. tablazat).

6 Az MNB likviditasi indexeirél bévebben lasd Pales-Varga (2008).
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4, tablazat

A potencialis jelzaloglevél-kibocsatas nagysaga 2012. I. negyedévi adatok alapjan

Bankrendszer és fiskok lakéstakarékpénztarak nélkiil 2012 ’("r:irlfii::dvfigrii:t';°mény
1 | Teljes jelzaloghitel-allomany 5809
2 | 70 szazalékos LTV-korlatot teljesit6é allomany* 5200
3 | Mar kibocsatott jelzaloglevél-allomany 1487
4 | Teljes potencialis kor (2-3) 3713
5 | Megfeleld jogi kellékkel bird allomany (becslés) 2150
- ebbdl nem jelzalogbankot tartalmazoé csoporthoz két6dé 1566

* 70 szdzalékot meghaladéd LTV (hitel/fedezet mutatd) esetén az dllomdny a 70 szdzalékos LTV-szintig lett figyelembe véve. Az 1997. évi XXX. t6rvény
alapjdn a hitel a hitelbiztositéki érték 70 szdzalékdig vehetd rendes fedezetként figyelembe. A potencidlis dllomdny jelentds része devizahitel, de a

forinthitelezés beinduldsa esetén a forint szerepe néhet.
Forrds: MNB alapjdn a szerz6k szdmitdsai.

Az univerzalis jelzaloglevél-kibocsatast lehetévé tevé jog-
szabalyi valtozasok hatasara meginduld jelzaloglevél-kibo-
csatasok hozzajarulhatnak a hitelezés élénkitéséhez és a
bankrendszer stabilitasanak megerdsitéséhez is. A jelzalog-
levelek altal biztositott hossz( forrasok egyrészt mérséklik
a megujitasi kockazatokat, ezaltal biztonsagosabbak, mas-
részt az MNB altal fedezetként elfogadhato jelzaloglevelek
kibocsatasa emeli a potencialis jegybanki hitelfelvételek
nagysagat, akar 2000 milliard forinttal is.

A jogszabalyi feltételek megteremtését kovetéen az MNB
piaci vasarlasokkal is tamogathatja az univerzalis jelzalog-
levél-kibocsatasokat. A potencialis likviditasi tobblet hata-
sos véddéhalot biztosithat a hitelintézeteket éré likviditasi
sokkokkal szemben, és elésegitheti a bankrendszer hitele-
zését fékez6 likviditasi korlatok lebontasat. Emellett a jel-
zaloglevél-kibocsatas lehetésége mar 6nmagaban is bizton-
sagérzetet nyUljthat a hitelintézeteknek, ezaltal pozitiv
hatassal lehet a bankok sajat maguk altal észlelt likviditasi
helyzetére is.

A valsagra adott jegybanki valaszok precedens nélkiilinek
szamitanak, ugyanakkor az Ugynevezett nemkonvencionalis
eszkozok hasznalata veszélyes vizeken valo evezésnek sza-
mit a monetaris politika szamara féleg olyan felzarkdzo,
nyitott, ugyanakkor eladésodott orszagban, mint Magyaror-
szag. Az MNB ilyen koriilmények kozott a bankrendszer
forint- és devizalikviditasanak biztositasara, valamint a
kulcsfontossagli devizaswappiacon a zavarok elharitasara
torekedett.

A devizaswappiacra valo erételjes rautaltsag sériilékennyé
teszi a bankrendszert, és érdemben ronthatja egyedi szin-
ten a forintlikviditast is a rendszerszinten bdséges forintlik-
viditas ellenére. Valaszul az MNB tobb Uj devizaswapeszkozt
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vezetett be 2008 oktoberétél, melyek hozzajarultak a
fesziiltségek tompitasahoz. Emellett az MNB a forintlikvidi-
tas-tobblet emelésével, illetve a hitelintézetek likviditasi
pufferének szélesitésével tamogatta a pénziigyi rendszer
stabilitasat. A szuverén valsag miatt tartdésan turbulens
pénzpiaci kornyezet és eréltetett kiilfoldiforras-kiaramlas
esetén folytatodhat a bankrendszer swappiaci rautaltsaga-
nak emelkedése, aminek kovetkeztében az MNB védéhalo-
jara tovabbra is nagy sziikség lehet.

A novekvé likviditasi kockazatok miatt 2012 elején a fede-
zeti kor bévitése mellett az MNB kétéves fedezett hitelesz-
kozt vezetett be, amely a lejarati Gsszhang javulasan
keresztiil erGsitheti a bankok mérlegét ellensulyozva a
hitelezési képesség csokkenését.

A likviditasbévitésben és a lejarati Gsszhang javitasaban
mérfoldkonek szamithat a jegybanknak az univerzalis jelza-
loglevél-kibocsatast lehetévé tevé jogszabaly-modositasi
javaslata, és az annak nyoman beindulo jelzaloglevél-kibo-
csatasok. Ennek hatasara érdemben mérséklédhetnek a
megUjitasi kockazatok, és a jelentds fedezetbdviilés miatt
érdemi novekedés kovetkezhet be a likviditasi pufferben is.
Mindennek a sikerét a jegybank eszkdzvasarlasi programmal
is tamogatna.

A kialakulo eszkozrendszer csokkenti a hitelnyujtast fékezé
likviditasi korlatokat, és védéhalot biztosit az esetleges
kedvezoétlen likviditasi sokkokkal szemben.
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A cikk dttekinti a nemkonvenciondlis jegybanki eszkzdk haszndlatdnak nemzetkézi tapasztalatait. Nemkonvenciondlis
eszkozok alkalmazdsa akkor lehet indokolt, ha olyan pénziigyi piaci surlddds, zavar, kudarc vagy korlat dll fenn, ami miatt
a jegybanki mérlegek nagysdgdt és/vagy Osszetételét megvaltoztatd eszk6zok a hagyomdnyos kamatpolitikdndl hatdsosab-

bak lehetnek a monetdris politikai célok elérésében.

A pénziigyi valsag soran alkalmazott nemkonvencionalis
monetaris politikai eszkdzok végsé célja - hasonldan a jegy-
bankok eredeti céljahoz - az arstabilitas elérése vagy fenn-
tartasa (tobb esetben a deflacio elkeriilése), illetve a
pénziigyi kozvetitérendszer Gsszeomlasanak megakadalyo-
zasa, és ezen keresztiil a gazdasagi visszaesés mértékének
csokkentése. A nemkonvencionalis eszkdzok tehat a mone-
taris politika fobb célkitlizéseit tamogatd eszkozokként
értelmezhetdk. Alkalmazasuk akkor lehet indokolt, ha olyan
pénziigyi piaci sUrlodas, zavar, kudarc vagy korlat all fenn,
ami miatt a hagyomanyos monetaris vagy fiskalis eszkozok-
nél a jegybanki mérlegek nagysagat és/vagy Osszetételét
megvaltoztatd eszkdzok eredményesebbek lehetnek.

Két helyzetet kilonboztethetiink meg, amikor ezen eszko-
zOk alkalmazasa indokolt lehet. Egyrészt, a valsag soran a
fejlett orszagok egy része nulla kozelébe csokkentette
iranyadd kamatat (,,zero lower bound”), igy tovabbi mone-
taris lazitasra csak alternativ eszkoézokkel nyilt lehet6ség.
Ebben az esetben a nemkonvencionalis eszk6zok gyakorla-
tilag felvaltjak, helyettesitik a hatékonysagukat elveszto
konvencionalis eszkozoket.

A masik esetben a nemkonvencionalis eszk6zok a monetaris
transzmisszioban fontos szerepet betdlté valamely pénz-
ligyi piac alacsony likviditasban, indokolatlan felarakban
jelentkezé zavarait probaljak meg enyhiteni. Ekkor a
nemkonvencionalis eszkdzok a transzmisszio helyreallitasa-

val kiegészitik a monetaris politikat, igy alkalmazasuk
nullanal magasabb kamat mellett is indokolt lehet.

A nemkonvencionalis eszkdzok céljaik és a hozamokra valo
hatasuk szerint két csoportba sorolhatok (1. abra).

Az eszkozok egyik csoportjanak célja a kockazatmentes
hozamgorbe mérséklése, lapositasa. Idetartoznak azok a
jegybanki likviditasny(jto intézkedések, amelyekben a jegy-
bank fix kamat mellett nydjt fedezett hitelt a pénziigyi
szektor szereplinek. A kamatvarakozasokon keresztiil a
hozamgorbe lapositasanak céljat szolgalja az alacsony jegy-
banki kamat huzamosabb tartasara vonatkozo jegybanki
elkotelezédés, vagyis a kamatemelési varakozasok mérsék-
lése is.2 A hossz( lejarati kockazatmentes hozam a vart
kamaton feliil lejarati prémiumot tartalmazhat, amit hosszd
lejarati allampapirok vasarlasaval lehet mérsékelni. A
hozamgorbe hosszabb vége befolyasolasanak szandékaval
kifejezetten azon orszagok jegybankjai éltek, amelyek sza-
mara a nulla kdzelében [évé rovid kamatszint miatt csak a
hossz( hozamok mérséklése jelenthetett érdemi monetaris
impulzust (pl. az angol jegybank, a japan jegybank, a Fed?).

Az intézkedések masik csoportja valamelyik hitelpiacon
megjelend hitelkockazati prémium (kockazati felar) mér-
séklédését tlizte ki célul. Idetartozik a vallalati hitelkocka-
zatot mérséklé vallalatikGtvény-vasarlas, a bizalomhiany

1 Jelen cikk a KRekd JUDIT-BALOGH CSABA-LEHMANN KRISTOF-MATRAI ROBERT-PULAI GYORGY-VONNAK BALAZS (2012): Nemkonvencionalis jegybanki eszkozok alkalma-
zasanak nemzetkozi tapasztalatai és hazai lehetéségei. MNB-tanulmdnyok, 100. cim(i hattértanulmany alapjan késziilt.
2 Az extrém alacsony kamatszint huzamosabb ideig torténé fenntartasara iranyulé igéretet tett pl. a Fed, az angol, a japan, a kanadai és a svéd jegy-

bank.

3 A leggyakrabban emlitett fejlett piaci jegybankokra teljes neviik helyett elterjedt roviditésiikkel hivatkozunk: Fed (Federal Reserve System, ill. Federal
Reserve Bank of New York, az USA jegybankja), EKB (Eurosystem, ill. Europai K6zponti Bank).
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1. dbra

A kamattranszmisszio lejarati és kockazati
szerkezetének stilizalt abraja

Hitelkockazati prémium

Csak szuverén kockazatot
tartalmazo hozam

Nagyon
koch!(/ézatos

10
2 g

Lejarat, év

Hitelkockazat

8 +~ Kockazatmentes
Az alapkamat vart palyajaval
konzisztens hozamgorbe

kovetkeztében megugrott bankkdzi piaci hozamokat mérsé-
kelni hivatott likviditasny(jtod intézkedések, valamint ebbe
a csoportba sorolhaté az allampapir-vasarlas, ha annak
célja az indokoltnal magasabb szuverén kockazati felar
mérséklése (pl.: az EKB esetében).

A beavatkozas mddja szerint harom csoportba sorolhatéak
az alkalmazott eszkozok.

A banki likviditasnydjto, refinanszirozasi iigyletek els6-
sorban a likviditasi fesziiltségek enyhitésében, a hitelezési
képesség javitasaban, a forraskoltség csokkentésében
lehetnek eredményesek. Akkor, ha a bankok forrasszerzési
nehézségekkel kiiszkddnek, a banki forraskoltség tul magas
a jegybank iranyad6 kamatahoz képest, vagy a bankok mér-
legében tul sok eszkoz valik illikviddé. Az eszkozcsoport
azonban hatastalan abban az esetben, ha a banki hitelezést
elsésorban a rossz tékehelyzet korlatozza, illetve ha a hitel-
kinalat egyéb okokbol, példaul a mérlegek leépitésének
hosszabb tavu szandéka miatt, vagy a bankok kockazatkerii-
lésének nagyfokl erésodése miatt sz(kiil. A Lehman Bro-
thers cs6dje utani piaci panik idején, amikor a bankkozi
piacok kiszaradtak, sok fejlett és feltorekvd piaci jegybank
alkalmazott likviditasi fesziiltségeket enyhité eszkozoket.
Az eszkozcsoport leggyakrabban alkalmazott eszkozei az
elfogadhat6 fedezeti kori elGirasok enyhitése, a tartalék-
szabalyok mddositasa, hazai valutaban vagy devizaban
nyujtott hiteleszkdzok, hosszabb futamidejl fedezett hitel-
eszkozok. A banki likviditasny(jtod intézkedések a jegybank
szamara kevésbé kockazatosak,* egyszersmind a legsziikebb
kori probléma - a likviditas sz(ikossége - esetén eredményt
hozé intézkedések. Altalanos kockazatai az erkolcsi kocka-

zat (moral hazard)®, a piackiszoritas, a beavatkozas bizony-
talan lezarasa (exit stratégia).

A kozvetlen hitelpiaci beavatkozasok (vallalati értékpapir-
és jelzaloglevél-vasarlas, kozvetlen hitelnydjtas) esetén a
jegybank kozvetlen kapcsolatba keriil a maganszektorral,
felvallalja annak hitelkockazatat, igy kozvetleniil tud hatni
a kockazati felarakra. A kozvetlen beavatkozasok a kozve-
tetteknél eredményesebbek lehetnek, ha a nem banki inst-
rumentumok (pl. vallalati kétvények) jelentds szerepet tol-
tenek be a maganszektor finanszirozasaban, illetve ha a
pénziigyi kozvetitérendszer strukturalis, monetaris politikai
eszkozokkel nem enyhitheté problémai a bankrendszer
kikerulését indokoljak. A kozvetlen hitelpiaci beavatkoza-
sok jelentosebb kockazatnak teszik ki a jegybankot. Egy-
részt a jegybank mérlegébe bekeriilé hitelkockazat jegy-
banki veszteséghez, igy végsé soron fiskalis koltséghez
vezethet. Ez a tobbletkockazat el6zetes megallapodast
tehet indokoltta a kormany és a jegybank kozotti veszteség-
megosztasrol - a jegybanki hitelesség meg6rzése érdeké-
ben. Masrészt a beavatkozasok nem szandékolt szektoralis,
illetve vallalatméret szerinti torzitast, és igy nem hatékony
forrasallokaciot eredményezhetnek. Az eszkdzcsoportot
érdemben csak néhany fejlett orszag jegybankja alkalmaz-
ta. Ezt részben az magyarazza, hogy kevés orszagban all
rendelkezésre fejlett értékpapirpiac (1. tablazat), amelyen
keresztiil hatékonyan és érdemben hatni lehet a magan-

1. tablazat

A maganszektornak nyujtott banki hitelek aranya
és a tokepiaci kapitalizacié a GDP aranyaban

A maganszektornak Tokepiaci
nyUGjtott banki kapitalizaciéo a GDP
hitelek a GDP aranyaban
aranyaban (%) (%)

2008 2008
Ausztria 130,7 17,4
Németorszag 126,3 30,5
Magyarorszag 80,3 12,0
Ausztralia 143,7 65,0
Egyesiilt Kiralysag 211,7 69,7
Kanada 178,1 66,9
USA 220,8 82,1
Japan 299,6 66,0
Dél-Korea 109,4 53,1
Izrael 90,1 66,5

Forrds: Vildgbank.

4 Altalaban az idetartozo eszkozok fedezett hitelt jelentenek, igy akkor jelentenek jegybanki veszteséget, ha a partner is bedél és a fedezet is elveszi-

ti az értékét.

5> Az erkolesi kockazat lényege, hogy a piaci szerepl6k a veszteségek megosztasara, kiils6 segitségnyujtasra szamitanak, ezért dontéseik kevésbé lesznek

oOvatosak vagy kockazatkeriil6k.
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szektor hitelkondicidira. Masrészt a jegybank altal vallalt
hitelkockazat és esetleges fiskalis koltségek miatt a lépése-
ket jellemz6en a nagy hitelességgel rendelkez6 jegybankok
alkalmazzak.

Végiil az eszkozok harmadik csoportjaba a nagy volumendi
allampapir-vasarlasok tartoznak. Allampapir-vasarlasokat
jellemz6en a nulla kamatszintet elérd, nagy hitelességli
jegybankok alkalmaztak, hogy a hosszabb lejaratu kocka-
zatmentes hozamok mérséklésén és a gazdasagban lévo
pénzmennyiség novelésén keresztiil az aggregalt keresletet
élénkitsék, és csokkentsék a deflacio kockazatat. Az EKB
allampapir-vasarlasait ezzel szemben néhany kockazato-
sabb eurozdna-tagorszag hozamfelaranak drasztikus emel-
kedése, tullovése motivalta. A cél ez esetben az allampa-
pirpiac likviditasi fesziiltségének enyhitése, a monetaris
transzmisszio helyreallitasa, az onbeteljesité szuverén val-
sag elkeriilése volt.

A nagy volumen( allampapir-vasarlas kockazatos eszkoz. A
nemkonvencionalis eszkézokon beliil az allampapir-vasarlas
esetében meriil fel leginkabb az inflacids célkdvetéssel,
vagy altalanossagban az arstabilitast els6dleges célként
megfogalmazo, fliggetlen jegybanki szereppel valo Ossze-
egyeztethetGség problémaja. Nem egyértelm( a likviditasi
vagy transzmisszios célok szolgalata és a monetaris finan-
szirozas kozotti hatarvonal sem. Annak érdekében, hogy a
piac ne adossagfinanszirozasnak itélje, a jegybankok alap-
vetéen a masodpiacon avatkoznak be. Ha azonban egy
jegybank folyamatosan nagy volumenben vasarol allampapi-
rokat, akkor a masodpiaci beavatkozas esetében is elmo-
sodhat a hatarvonal a transzmisszios célok és a monetaris
finanszirozas kozott.

Az allampapir-vasarlas - az allamhaztartas finanszirozasi
koltségeinek csokkentése révén - késleltetheti az esetlege-
sen sziikséges fiskalis kiigazitast. Mindez kedvezétlen eset-
ben a fiskalis hatdsagokba és a monetaris politika fligget-
lenségébe vetett bizalmat is alaashatja. A sikeres alkalma-
zashoz - mind a makrogazdasagi stabilizacios céllal, mind
az allampapir-piaci turbulencidk idején alkalmazott vasar-
lasok esetében - alapvetd feltétel a hiteles monetaris és
fiskalis politika, az alacsony orszagkockazat. Nem hiteles
esetben - amennyiben a befektetdk varakozasaiban domi-
nanssa valik a monetaris finanszirozastol valo félelem - az
allampapir-vasarlas végsé soron az inflacidos varakozasok
talzott mértékld emelkedését, és igy a szandékoktol eltéro-
en, az allampapirhozamok emelkedését is eredményezheti.

A nemkonvencionalis eszkozok elméleti modelljeinek
kozéppontjaban a pénziigyi surlédasok allnak. Gertler-
Karadi (2011) modelljében a jegybanki beavatkozas azért
eredményez joléti nyereséget, mert a pénziigyi kozveti-
tékkel szemben az allam korlatlanul tud olcsobb forrast
bevonni kockazatmentes allampapirok kibocsatasaval. A
jegybanki hitelezés hatékonysagi veszteséget jelent a
pénziigyi kozvetitérendszerhez képest, ez utobbi azonban
valsag idején kiilonosen erds forrasbevonasi korlatokkal
szembesiil, ami érdemben noveli a jegybanki beavatkozas
nettoé nyereségét. A nemkonvencionalis eszkdzoket tehat
csak valsag esetén érdemes alkalmazni, mivel a pénziigyi
kozvetitérendszer és a gazdasagi aktivitas helyreallasa
utan a netté hasznok eltlinnek. Ebben a modellben a
beavatkozasnak - mivel a pénziigyi zavarok indokoljak -
nemcsak zéro alapkamat mellett van értelme, de zéro
alapkamat mellett a beavatkozas varhaté nyeresége
nagyobb. Fontos eleme a modellnek, hogy a joléti nyere-
ség realizalasahoz csak alacsony orszagkockazat esetén
nyilik lehetdség.

Curdia-Woodford (2010a, 2010b) pénziigyi kozvetitérend-
szerrel kiegészitett (j-keynesi modelljében a pénziigyi sur-
lodasok forrasa a bankok és a hitelfelvevok kozotti aszim-
metrikus informacio, ami koltségessé teszi a hitelezést, a
betéti és hitelkamatok kozotti felarak megemelkednek.
Gertler-Karadi (2011) modelljéhez hasonléan a nemkonven-
cionalis beavatkozas csak a pénziigyi kozvetitGrendszer
zavara, azaz pénziigyi valsag idején eredményez joléti
nyereséget, amikor a pénziigyi kozvetités koltségei draszti-
kusan nének.

A vilag nagy jegybankjai szamos nemkonvencionalis eszkozt
vetettek be a 2008-as valsag idején a pénziigyi zavarok
enyhitése és az arstabilitas fenntartasa érdekében. Az esz-
kozok értékelése soran modszertani problémat jelent, hogy
nem oldhaté meg egyértelmiien az eszkozvasarlasok piaci
hatasainak elkiilonitése a tobbi likviditasfokozo vagy egyéb
monetaris eszkozok, illetve a piaci folyamatok hatasaitol,
valamint, hogy nincs jol meghatarozhat6 alternativ forgato-
konyv, amelyhez viszonyitani lehetne a nemkonvencionalis
eszkozok sikerét. Mindezek ellenére szamos tanulmany és
kutatas tett kisérletet a programok vagy programcsoportok
hatasainak szamszerdsitésére.®

6 Az alkalmazott eszk6zok kozott regressziok, 6konometriai modellek (VAR, GARCH-M, hibakorrekcios modell, késleltetett eredményvaltozoja modell),

DSGE-modellek, valamint esettanulmanyok szerepeltek.
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A legtobb empirikus vizsgalat a pénziigyi piacokra gyakorolt
hatasokat, azon belil is kiemelten az érintett eszk6zok
hozamara (a lejarati prémiumra, kockazati felarakra) vagy
mennyiségi elemekre (piaci forgalom, hitelkinalat) gyako-
rolt hatast vizsgalta. A tanulmanyok tobbsége a nemkon-
vencionalis eszk6zok mindharom tipusa esetén hangsulyoz-
za a programok eredményességét a monetaris és a pénziigyi
kondiciok enyhitésében, a likviditasi helyzet javitasaban.

Klyuev et al. (2009) szerint jellemzbéen abban a piaci szeg-
mensben, ahol a beavatkozas tortént, csokkent a piaci
panik. Ezzel Osszhangban a pénziigyi stresszindikatorok
kozel a Lehman-cséd el6tti szintre csokkentek, mérséklod-
tek a kockazati felarak. A hitelezésre, illetve az aggregalt
keresletre gyakorolt hatasra vonatkozoan joval kevesebb
becslés sziiletett, ezek azonban jelentds, pozitiv makrogaz-
dasagi hatast mutattak ki: az eszk6zok nélkil a hitelezés és
a GDP visszaesése is nagyobb lett volna, bar a hitelezés és
a gazdasag novekedési palyara allitasat az eszkozok nem
tudtak elérni (Klyuev et al., 2009). A kdzponti bankoknak
limitalt a szerepiik a kereskedelmi bankok tékesziikségleté-
nek eldsegitésében. Annak ellenére, hogy a valsag alatt
szamos bank hajtott végre tékeemelést és ezaltal sikeriilt
stabilizalni a bankrendszert, az emelések utan sem allt
rendelkezésre elegendo toke a kielégito hitelezés és a gaz-
dasagi fellendiilés érdemi elinditasahoz. A realgazdasagi
eredmény tehat inkabb abban az értelemben mutathato ki,
hogy mennyivel lett volna nagyobb a visszaesés a progra-
mok alkalmazasa nélkiil. Az eddig egyetlen teljesen befeje-
zett programnak tekinthet6 japan példa is azt mutatja,
hogy a pénziigyi kozvetitérendszer strukturalis problémai’
esetén a nemkonvencionalis eszkdzok csak korlatozott
eredmények elérésére lehetnek képesek.

Lenza et al. (2010) és Fahr et al. (2010) az EKB likviditas-
nyUjtd eszkozeit értékelte oly modon, hogy kiilonbozé fel-
tételezésekkel élve a nemkonvencionalis eszkozok nélkiili
alternativ forgatokonyvet allitottak fel. Lenza et al. (2010)
eredménye szerint az EKB eszkozei szignifikans szerepet
jatszottak a gazdasag stabilizalasaban a Lehman-cséd utani
id6szakban. Fahr et al. (2010) becslése szerint az eszk6zok
nélkiil az eurozonat 2010 elsd feléig tobb mint egy szazalék-
ponttal alacsonyabb GDP-novekedés és deflacio jellemezte
volna. Az EKB eszkozfedezet(i kotvényvasarlasi programja
Beirne et al. (2011) kutatasa alapjan sikeresnek mondhaté.
A fedezett kotvények hozamfelara csokkent, a pénzpiaci
hozamok csokkentek, minden lejarati horizonton élénkiiltek

a kotvénypiacok. Lényeges tapasztalat, hogy az allamados-
sag fenntarthatosagaval kiizd6 eurodvezeti orszagokban a
program a fedezett kotvények piacan sem tudta javitani a
hozamokat, teljesen hatastalan volt.

Joyce et al. (2011) tobb piaci indikator alapjan vizsgalta az
angol jegybank programjainak hatasait. Egy regresszios
modellel prébaltak megallapitani a Reuters elemzéi felmé-
rés szerinti vart programnagysag segitségével a bejelenté-
sek hirértéke és a piaci hatas kozotti osszefiiggést. Vizsga-
latuk eredménye szerint a teljes 200 milliardos program 125
bazispontos hozamcsokkenést okozott. Ebben az idészak-
ban mas orszagokban ennél kisebb mértékben volt megfi-
gyelhet6 a hasonlo felarak csokkenése, ami azt erésiti, hogy
orszagspecifikus jelenségrél van szo. Kapetanios et al.
(2011) tobb idésoros modellje segitségével arra a kdvetkez-
tetésre jutott, hogy a mennyiségi lazitd program nélkiil az
allampapirhozamok 100 bazisponttal lettek volna magasab-
bak, mig a GDP 1,5, a fogyasztdiar-index 1,25 szazalékkal
lett volna alacsonyabb.

A 2001 és 2006 kozotti japan mennyiségi lazitas értékelése
megosztja a szakembereket. Annak ellenére, hogy Bernanke
et al. (2004), valamint Shirakawa (2009, 2012) hangsulyoz-
tak a program bizonyos sikereit (sikeriilt a hozamgdrbét
lefelé tolni), megjegyzendd, hogy a legfontosabb célt, a
gazdasag élénkitését, a deflaciobdl valo kitorést nem sike-
riilt elérni.® A program sikertelenségére utalt Bini Smaghi
(2009), aki szerint a tartalékcélokat sikeriilt ugyan elérni, a
multiplikatorhatas azonban gyengiilt, mert a bankok a rossz
tékeszerkezetiik miatt nem novelték a hitelkihelyezéseiket
a vallalatoknak. A japan bankrendszer a rossz hiteleket nem
épitette le a ’90-es évekig, ezért a banki hitelezés lassult,
ami tartos stagnalast eredményezett. A japan példa azt
mutatja, hogy a tékeattétel csokkentése nem lassithato
érdemben monetaris lazitassal. Berkmen (2012) elemzése
szerint a 2008 6ta alkalmazott japan program a novekedési
hatas tekintetében valamivel eredményesebb a 2001-2006-
os mennyiségi lazitasnal, ami elsésorban annak tulajdonit-
hato, hogy az elmult évtized egészségesebb mérlegeiknek
koszonhetéen sem a bankrendszer, sem a vallalati szektor
nem kényszeriil hosszadalmas mérlegkiigazitasra.

A Fed programjainak atfogd értékelése kapcsan Gagnon et
al. (2010) kiemelte annak sikereit a lejarati prémium csok-
kentésével, a hosszi tavi kamatok leszoritasaval. A tanul-
many a jelzalogpiaci valsagkezelést tartotta a leghatéko-
nyabbnak, mivel itt a célzott eszkozok a piac teljes Ossze-
omlasat tudtak kivédeni. Az elemzés tovabba megjegyzi,

7 Ha rossz a bankok hitelportfolioja, akkor mérlegeik leépitésével valaszolnak, ami hossz( tavon csokkentheti a vallalati hitelezést.

8 Klyuev et al. (2009).
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hogy az allampapirok és a vallalati kotvények piacan is
érzékelhet6 pozitiv hatast valtottak ki az Gsszehangolt
programok. Altalanossagban a Fed eszkdzvasarlé program-
jairdl megallapithato, hogy a novelték a piaci likviditast,
csokkentették a szpredeket és novelték az értékpapir-kibo-
csatast. Szamos tanulmany igyekezett kvantitativ becslést
adni a nagy volumen(i eszkozvasarlasi programok hatasai-
rol. Osszességében a tanulmanyok megallapitasai alapjan
elmondhato, hogy a programok a pénziigyi piacokra jelen-
tos pozitiv hatassal voltak. Az irodalomban a programok
értékelése alapjan a Fed nagy volumen( eszkozvasarlasi
programjanak elsG szakaszarol erés konszenzus alakul ki,
ami a 10 éves lejaratl kincstarjegyek és a jo hitelmindsité-
s vallalati kotvények hozamat mintegy 50 bazisponttal
csokkentette.®

A makrogazdasagi hatasok tekintetében a tanulmanyok
kovetkeztetései jelentésen szorodnak. Ugyanakkor kieme-
lik, hogy a programok nélkiil lényegesen nagyobb lett volna
a GDP-visszaesés mértéke. Baumeister-Benati (2010) 4 sza-
zalékponttal alacsonyabb real-GDP-ndvekedést becsiil mind
az USA-ban, mind az Egyesiilt Kiralysagban 2009 elsé
negyedévében az eszkOzvasarlasi programok hatasara.
Chung et al. (2011) a Fed programjainak elemzése kapcsan
arra a megallapitasra jutott, hogy a lejarati prémiumok
atlagosan 50 bazisponttal csokkentek az els6 mennyiségi
lazitd program és tovabbi 20 bazisponttal a masodik prog-
ram hatasara. A gazdasagi novekedés az elsé program nél-
kiil 2 szazalékponttal lenne alacsonyabb 2012-ig, a masodik
program nélkiil pedig tovabbi 1 szazalékponttal csokkent
volna a GDP.

A feltorekvé orszagok jegybankjai a Lehman-csdd utan szé-
les korben - bar a fejlett orszagok jegybankjainal kisebb
mértékben - alkalmaztak likviditasi fesziiltséget enyhitd
eszkozoket, ezen belill is elsésorban devizalikviditasi eszko-
zoket. A nagymértékl és szisztematikus likviditasfokozo
eszkozok, a kozvetlen hitelpiaci beavatkozasok és az allam-
papir-vasarlas azonban csak szorvanyosan, és csak - a tobb
tekintetben - inkabb fejlett orszagnak tekinthetd feltorek-
voknél fordult elé (Ishi et al., 2009; Stone et al., 2011;
Moreno, 2011). Vallalatikétvény-vasarlast a koreai, allampa-
pir-vasarlast pedig az izraeli jegybank hajtott végre 2009-
ben. Mindkét orszag alacsony alapkamattal, a feltorekvé
orszagokra jellemzénél lényegesen kedvezdébb hitelbesoro-
lassal és kockazati mutatokkal, jobb inflacios teljesitmény-
nyel és fejlett tékepiaccal rendelkezik.

Két alapvetd okra vezethetd vissza, hogy a feltdrekvé orsza-
gok ritkabban alkalmaztak nemkonvencionalis jegybanki
eszkozoket. Egyrészt, jellemzdéen kisebb volt a makrogazda-
sagi kényszer, ugyanis az érintett jegybankok joval ritkab-
ban keriiltek a nulla kamatlab kozelébe. Sok feltorekvé
orszagban a valsag kitorése utan elészor kamatot emeltek,
igy az atlagos alapkamat 5 szazalék foltt volt 2009-ben is.
Sok esetben kisebb volt a gazdasagot éré realgazdasagi sokk
és a pénziigyi piaci turbulencia mértéke, és altalaban nem
volt olyan deflacios veszély, amely a fejlett orszagokban
szilkségessé tette volna a tovabbi monetaris lazitast. Sok
feltorekvé orszagban - példaul a kelet-kdzép-europai-
régidban - azonban a nemkonvencionalis eszkdzok alkalma-
zasara sériilékenységiik miatt joval kisebb a mozgastér, mint
a fejlett orszagokban. Az atlagosan gyengébb hitelbesorolas,
magasabb orszagkockazati felarak, magas kiilsé addssag és a
devizakitettség miatt az extenziv és szisztematikus likvidi-
tasbévités kockazatokat hordoz, ugyanis a realgazdasagi
kereslet élénkiilése helyett tékekivonashoz és nem kivant
arfolyam-leértékelédéshez vezethet (Ishi et al., 2009). Ez
kiilondsen igaz abban az esetben, ha alacsony a monetaris
politika hitelessége, és a piac inkabb a fiskalis feladatok
jegybankhoz delegalasaként, fiskalis terhek elrejtéseként
vagy monetaris finanszirozasaként értékeli az akciokat. Az
arfolyam-leértékelédés azokban az orszagokban kiemelt
kockazat, ahol nagy a bankrendszer vagy a belféldi szerep-
6k arfolyamkitettsége, mint példaul Magyarorszagon.

A sz(k fiskalis politikai mozgastér - Gertler-Karadi (2011)
modelljének keretei kozott értékelve - annyit jelent, hogy
az allam a modell feltevéseivel szemben nem tud korlatla-
nul és pluszkoltség nélkiil forrast bevonni a piacrol, csak a
kockazati prémium tovabbi emelkedése mellett, ami rontja
az allamadossag fenntarthatdsagat. Vagyis a rendkiviil
magas és a tovabbi kiadasok novekedésére érzékeny szuve-
rén kockazati felar novekedése mellett az allam forrasolda-
li elénye joval kisebb, mint a maganszektor mérlegkorlatait
elétérbe helyezé Gertler-Karadi-modellben, ami megkérdé-
jelezi a beavatkozas eredményességét.

Ezeket a veszélyeket tamasztja ala Jacome et al. (2011)
elemzése is, amelyben a szerzok 16 latin-amerikai orszag
1995-2007 kozotti pénziigyi valsagait attekintve azt vizsgal-
tak, hogy a valsagok alatt nyUjtott jegybanki likviditas
milyen hatast gyakorolt a pénziigyi és makrogazdasagi
folyamatokra. Eredményeik szerint a bankrendszer likvidi-
tasi helyzetét javitani kivano jegybanki konstrukciok jel-
lemzden inkabb tovabb novelték az instabilitast. A korlato-
zott gazdasagpolitikai hitelesség kozepette a monetaris

9 Gagnon et al. (2010), Joyce et al. (2011).
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politika nem tudta helyredllitani a bizalmat a pénziigyi
piacokon. A pénziigyi rendszernek nyujtott forrasokat a
gyengébb bankokbol kivontak, és ezek az er6sebb bankok-
nal vagy tékekivonasként kilféldon csapodtak le, ezzel
gyengitve a devizaarfolyamot és a problémas bankok hely-
zetét. A hozamok a leértékelddési és inflacios varakozasok
er6sodése nyoman tovabb emelkedtek, tovabb élezve a
stabilitasi fesziiltségeket. Osszességében az aktiv monetaris
politika sok esetben nemhogy nem tudta megakadalyozni az
arfolyam és bankvalsag kiteljesedését, hanem a pénziigyi
rendszerbe keriil6 talzott mértéki likviditas nyoman maga
is hozzajarult ahhoz. A bankvalsagok ,monetizalasa” a
jelentés mértéki devizaaddssagok miatt altalaban negati-
van hatott a gazdasagi novekedésre is. A tanulmany szerint
a nagymeértéki jegybanki likviditasnyujtas emellett szamos
esetben csorbitotta a jegybank fiiggetlenségét. A progra-
mok a bankcs6dok és a fedezetek értékvesztése nyoman
helyenként jelent6s koltséget okoztak. A kormanyzat sok
esetben vonakodott a veszteséget potolni, és a jegybanknal
tékét emelni, ezzel veszélybe sorolva a jegybank hatékony
miikodését, céljainak elérését.

Cikkiinkben attekintettiilk a nemkonvencionalis jegybanki
eszkozok alkalmazasanak nemzetkozi tapasztalatait. Az
elméleti modellek kovetkeztetése szerint a nemkonvencio-
nalis jegybanki eszkdzok alkalmazasa akkor eredményezhet
joléti nyereséget, ha a pénziigyi kozvetitérendszer erds
forrasbevonasi korlatokkal szembesiil, és az allam - ala-
csony orszagkockazat mellett - korlatlanul tud olcsébb
forrast bevonni kockazatmentes allampapirok kibocsatasa-
val. Az empirikus elemzések a fejlett orszagokban alkalma-
zott nemkonvencionalis eszkozoket eredményesnek értékel-
ték a piaci fesziiltség mérséklésében, a piaci likviditas
novelésében, a hozamok csokkentésében, és bar a ndveke-
dés beinditasaban sikertelennek bizonyultak, a hitelezés és
a kibocsatas visszaesését képesek voltak mérsékelni.
A rosszabb hitelbesorolast, magas kiils6 addssagu, sériilé-
keny, feltorekvé orszagok esetében a nemkonvencionalis
eszkozok alkalmazasara joval kisebb a mozgastér. Valsag
soran az amugy legkevésbé kockazatosnak szamito, likvidi-
tasbdvit6 intézkedések arfolyam-leértékel6dést és tbkeki-
vonast eredményezhetnek, valamint az allami kockazatat-
vallalassal jaro beavatkozasok névelhetik a fiskalis fenntart-
hatosagra vonatkozo piaci aggodalmakat.
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A 2011. 8szi végtorlesztési program kovetkeztében a hazai bankoknak tobb millidrd euro nagysdgu devizavdsdrldsi igénye
keletkezett. Ennek devizapiacon térténé beszerzése mdr 6nmagdban a forint szamottevé gyengiilését eredményezte volna,
rdaddsul a gyengiilést erdsité spekuldcios hulldmot indithatott volna el. Az MNB euroeladdsi programjdnak célja az volt,
hogy a devizatartalék kériiltekintd, jol meghatdrozott feltételekkel torténé felhaszndldsdval elejét vegye a hazai fizeté-
eszkoz leértékelddésének az orszdg sériilékenységének ndvekedése nélkiil. A hazai bankok helyzetét, és igy az eszkoz
kidolgozdsdt is nagymeértékben nehezitette, hogy a végtorlesztésre keriilé dllomdny nagysdga, és ennélfogva a fedezéshez
sziikséges deviza mennyisége is bizonytalan volt. Az eszk6z paramétereit tehdt ugy kellett meghatdroznia a jegybanknak,
hogy a hitelintézetek folyamatosan tudjanak a jegybanktdl devizdt vdsdrolni, de a tulfedezést ne 6sztondzze, tovdbbd a
piaci drndl ne legyen olcsobb az eszkdz, de ne is rettentse el a bankokat az igénybevételt6l. Az MNB Gsszesen 22 tendert
tartott, az ezek sordn eladott devizdbol kozel 2,6 millidrd eurot fizetett ki, ami a teljes végtirlesztett dllomdny 60 szdza-

léka.

A devizahitelek - torvény altal lehetévé tett - végtorleszté-
séhez kapcsoldddan a bankoknak nagy, raadasul bizonyta-
lan mennyiségli devizavasarlasi sziikséglete keletkezett.
Ennek a bankkozi devizapiacon torténé kielégitése az euro/
forint arfolyam szamottevé emelkedését és volatilitasanak
novekedését okozhatta volna. Mivel e folyamatok kedvezét-
len hatastak lettek volna mind az inflacios kilatasok, mind
a pénziigyi stabilitas szempontjabol, a Monetaris Tanacs
Ggy dontott, hogy a jegybank a végtorlesztések nyoman
felmeriil6 eurosziikségletet elégitse ki devizatartalékai ter-
hére, elejét véve ezzel egy tllzott mértéki forintgyengii-
lésnek. Az MNB 2011. oktdber 3-tdl ezért egy (j eszkozt
vezetett be, amelynek keretében eurdt adott el forint
ellenében hitelintézeti partnerei szamara. Az alabbiakban
bemutatjuk az euroeladasi program felépitését, bevezeté-
sének motivaciojat, az egyes paraméterek meghatarozasa-
hoz kapcsolodo megfontolasokat, valamint az eszkdz igény-
bevételét. Az eszkdz hatasai tekintetében csak a vart
hatasokrol tesziink emlitést, vagyis amelyekre az eszkoz
kidolgozasakor szamitani lehetett. A tényleges hatasok uto-

lagos elemzésére nem vallalkozunk, mivel azok nehezen
kilonithet6k el egyéb események befolyasaitol.

Egy devizahitel visszafizetéséhez devizara van sziikség. Ez
igaz a devizaalapu hitelek esetében is, jollehet ott a deviza
nem kozvetleniil a hitel visszafizetéséhez, hanem az azt
folydsito bank fedezeti ligyletének lezarasahoz kell.! Ez utob-
bi ligyletek esetében ugyanis a hitel folyositasa - és ligyfél
altali torlesztése is - forintban torténik, a bank azonban a
folyositaskor rogzitett devizadsszeget tartja szamon mérle-
gében az ugyféllel szembeni kovetelésként, fliggetleniil a
késdébbi arfolyamvaltozasoktol. A bank tehat devizat kovetel
lgyfelétdl, devizakotelezettsége azonban ebbdl adoddan
még nem keletkezik, igy devizaarfolyam-kitettsége van (egy-
ségnyi elmozdulas a svajci frank/forint arfolyamban arfo-
lyamnyereséget vagy -veszteséget eredményezne a bank
szamara). A bankok a hagyomanyos {izletmenetbdl adodo
piaci kockazataikat tobbnyire igyekeznek fedezeti ligyletek-

" A deviza- és deviza alapu hitelekhez kapcsolodd fedezeti ligyletekrol részletesen lasd: PALEs JupiT-KuTi ZsoLT-Csivas CsaBA (2010): A devizaswapok
szerepe a hazai bankrendszerben és a swappiac valsag alatti mikodésének vizsgalata. MNB-tanulmdnyok, 90.
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kel fedezni (ez alol a szandékosan, spekulativ céllal felvallalt
nyitott poziciok jelentenek kivételt). Ennek érdekében a
hitel folyositasaval egy idében létre kell hozniuk egy deviza-
kotelezettséget. Ezt két modon teheti a bank devizaforras-
ellatottsaganak fliggvényében: 1) (tobbnyire) devizacsere-
ligylet (FX-swap, devizaswap) keretében kolcsonvesz devi-
zat, amib6l hatarid6s devizakotelezettsége keletkezik,? 2)
devizaforrast szerez (pl. kiilféldi anyabankjatol), majd mind-
két esetben a kapott devizat eladja a devizapiacon. A hitel
tigyfél altali visszafizetésekor azonban, igy a végtorlesztések
esetében is, mindezek forditottja kdvetkezik be: a hitelinté-
zetnek devizat kell vasarolnia a devizacsere-ligylet lezarasa-
hoz, illetve a devizaforras visszafizetéséhez.

Az otthonvédelemmel Gsszefiiggd egyes torvények modosita-
sardl szolo T/4144. szam torvényjavaslat?® elfogadasat kove-
téen, vagyis a végtorlesztések arfolyamanak rogzitésével
olyan sajatos helyzet allt el6, hogy lényegében mar a végtor-
lesztések megkezdése elétt kinyilt a hitelintézetek devizapo-
zicidja, vagyis nem szandékolt devizaarfolyam-kitettségiik
keletkezett, jollehet ennek mértéke a volument tekintve
bizonytalan volt. Mérlegiik eszkozoldalan a végtorlesztésre
keriil6 hitelkdvetelések forintértéke fixalva lett a torvényja-
vaslat altal, mérlegiik forrasoldalan, illetve a meérlegen
kivili tételeikben (vagyis a fent emlitett fedezeti ligyleteket
is beleértve) azonban nem tortént valtozas. Kitettségik
megsziintetéséhez tehat devizat kellett vasarolniuk. Ennek
mennyisége viszont ekkor még nem volt meghatarozhato, az
ugyanis a végtorleszt6 ugyfelek hitelallomanyanak nagysaga-
tol fliggott, ami csak a késébbiekben valt ismertté.

A haztartasi devizahitelek végtorlesztési programban részt
vevo hanyadanak devizakitettsége gy szlinhetett meg, hogy
azt a gazdasag mas szereplGi vallaltak at, attol fliggéen, hogy
a fedezéshez a bankok honnan vasaroltak a devizat:

1. azon rész tekintetében, amelyhez a bankok az MNB-t6l
vasaroltak devizat az eszkoz keretében, az MNB, vagyis
kozvetetten az allam vallalta magara a devizapoziciot
azaltal, hogy az MNB devizatartalékai ennyivel csokken-
tek (a kiilfoldiek forintkitettsége ezzel nem valtozott);

2. azon rész tekintetében, amelyhez a hazai bankok a bank-
kozi piacon szerezték meg a sziikséges devizat, az érin-
tett haztartasok devizapozicidja az alabbi szektorokhoz
kerilhetett:

a) a kiilfoldi szerepl6ktél forint ellenében megvett devi-
za a kiilfoldiek forintkitettségét novelte,

b) a hazai vallalati szektortdl forint ellenében megvett

c) a lakossagi szektoron beliil keriilt mas haztartasokhoz,
akik ebben az idészakban devizat adtak el.

Erdemes megjegyezni, hogy e tekintetben az egyes szekto-
rok sem homogének, igy pozicidjuk alakulasaban nehéz
elkiiloniteni a végtorlesztések hatasat egyéb tényezoktol.
Ahogy a 2.c) pontbol is latszik, a haztartasi szektor sem
egységes, hiszen egyes szerepldk - a magasabb euro/forint
arfolyamot kihasznalva - devizat adtak el. Tovabba a kiilfol-
diek kozott is voltak olyan szerepldk, akik devizat adtak el
a hazai bankoknak, ndvelve ezzel forintkitettségiiket [lasd
2.a) pont], mig masok - a forint gyengiilésére szamitva -
forintot adtak el, csokkentve ezzel forintkitettségiiket
(utélag az latszik, hogy az utobbi csoport dominalt, ugyanis
a kiilfoldiek 2011 nyara és év vége kozott szamottevé meny-
nyiség( forintot adtak el a devizapiacon).

Amennyiben a hitelintézetek a végtorlesztésekhez sziiksé-
ges devizat a devizapiacon (fenti 2. pont) egyszerre, nagy
volumenben kivantak volna megszerezni forint eladasaval,
az a piacon hirtelen fellép6 forintkinalat és devizakereslet
hatasara a forint hirtelen leértékelédését eredményezte
volna. A végtorlesztési program piaci fogadtatasa raadasul
mar eleve inkabb kedvezétlen volt, mivel az jelentds tobb-
letterhet r6 a pénziigyi kozvetitérendszerre, ami a piaci
varakozasok szerint kedvezétleniil érinti a jovébeli hitele-
zési képességet és hajlanddsagot. A végtorlesztési program
tehat mar 6nmagaban, a devizapiaci keresleti-kinalati hata-
son tulmenden is novelte az orszagkockazatot, és ezzel a
forint gyengiilése iranyaba hatott.

2 A devizacsere-ugylet soran a felek devizat cserélnek meghatarozott idére: az egyik fél devizat vasarol a masik féltél (egy masik deviza, jelen esetben
forint ellenében), és a felek egyuttal megallapodnak a jovébeli visszavasarlasban is, melynek idépontjat és arfolyamat az ulzletkotéskor rogzitik.
A csereligyletben a kozelebbi labon devizat vasarlo félnek igy jovobeli devizafizetési kotelezettsége keletkezik (amely rendszerint mérlegen kivili

tételként van nyilvantartva).

3 A késGbbi 2011. évi CXXX. torvény az otthonvédelmi intézkedések kiterjesztése kapcsan a hitelintézetekrél és a pénziigyi vallalkozasokrol szold 1996.

évi CXII. térvény modositasarol.

4 A svajci frankban denominalt kdlcsondk 180 forint/frank arfolyamon, az eurdban denominalt kdlcsondk 250 forint/euro arfolyamon, a japan jenben

denominalt kolcsonok 2 forint/jen arfolyamon.

5 A tapasztalatok szerint magasabb euro/forint arfolyam (gyengébb forint) mellett jellemz6en nagyobb volumenben ad el devizat a hazai vallalati
szektor (az exportdr vallalatok igy probaljak novelni jovébeli devizabevételik forintértékét).
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A forintra nehezedé leértékel6édési nyomast raadasul két
tovabbi tényez6 is sulyosbithatta volna:

1. a forint gyengiilésére szamitva a bankok feltehet6en
igyekeztek volna minél hamarabb megvenni a szamukra
sziikséges devizat, hogy minél olcsobban jussanak hozza,
ami még rovidebb id6intervallumra sz(ikitette volna a
nagymeérték(i devizakereslet eloszlasat;

2. varhatoan felerésodtek volna azon piaci szereplék speku-
lativ célu forinteladasai is, akik egyaltalan nem voltak
érintettek a végtorlesztésekben, csak a forint gyengiilé-
sére szamitva arfolyamnyereséget kivantak elérni.

A mdltbeli adatok azt mutatjak, hogy a nagy kiilfoldi sze-
replék (bankhazak, befektetési és fedezeti alapok stb.)
forint gyengiilése iranyaba felvett spekulativ pozicioi rend-
szerint nagymeértéku forintgyengiiléssel jarnak egyiitt.®

A forint jelent6s leértékelédése tobb szempontbol is kedve-
z6tlen: egyfeldl az inflaciot noveli, masfelél a fennmaradd
- feltehetéen nehezebb helyzetben lévd, végtorleszteni
nem tudo6 adosokhoz tartozoé - devizahitel-tartozasok emel-
kedo torlesztorészletein keresztiil a bankok hitelportfolio-
janak tovabbi romlasat, valamint a bankok romlo tékehely-
zetén keresztiil forraskoltségeik emelkedését is eredmé-
nyezte volna.

Az MNB-nek a program bevezetése el6tt mérlegelnie kel-
lett, hogy:

1. passziv marad, és felvallal egy esetlegesen olyan mérté-
kiivé valo forintgyengiilést, mely egyértelmien karos
inflacios és pénziigyi stabilitasi szempontbol;

2. szervezetten nem avatkozik be, csak az esetleges forint-
gyengiilést probalja sziikség esetén ad hoc arfolyamval-
sag-kezelési eszkozokkel csillapitani - ez esetben azon-
ban a végtorlesztésekhez kapcsolddd deviza mellett a
fent emlitett spekulativ céli devizakeresletet is a devi-
zatartalékbdl kellett volna kielégiteni;

3. szervezett beavatkozassal vallalja, hogy a programhoz
sziikséges devizat a tartalékokbol rendelkezésre bocsat-
ja, és ezzel elejét veszi egy esetleg még tobb devizat
igényld forintgyengiilési trendnek.

A jegybank a 3. utat valasztotta. A szervezett beavatkozas-
sal igy egyfeldl biztositotta a bankokat, hogy lesz lehetGsé-
glik a jegybanktdl megszerezni a fedezéshez sziikséges
devizat, ezért nem kellett azt rovid id6 alatt a devizapiacon
beszerezniiik, tartva egy esetleges forintgyengiléstol.
Masfeldl segitett eloszlatni a forint gyengiilésére szamitd
varakozasokat, igy mérsékelte az ez iranyu spekulaciot.
Vagyis mar 6nmagaban az eszkoz jelenléte stabilizald hata-
st volt, még ha ekkor nem is volt nyilvanos az eszkoz kere-
tében vasarolt deviza mennyisége. A jegybank raadasul
nemcsak a forint gyengilését kivanta megakadalyozni,
hanem a forintarfolyam volatilitasanak megemelkedését is,
amely szintén kedvezétlen a kiszamithatosag szempontja-
bol.

A devizatartalék csokkenése ugyanakkor karos az orszag
kiils6 sériilékenysége szempontjabol.” A piaci szerepldk,
elemzok egy orszag devizatartalékai nagysaganak megitélé-
séhez szamos mutatot vesznek figyelembe. Ezek kozil az
egyik az Un. Guidotti-Greenspan-szabaly. Eszerint a deviza-
tartaléknak fedeznie kell az adott orszag rovid futamidej(i
adossagat, azaz elegendé likvid eszkozt kell tartalmaznia
arra az esetre, ha az adott orszag egy éven keresztiil nem
lenne képes megujitani lejaro kiilsé adossagat. Annak érde-
kében, hogy a devizatartalék csokkenése ne rontsa szamot-
tevéen a mutatonak valé megfelelést, az MNB feltételiil
szabta a részt vevé hitelintézeteknek, hogy amennyiben a
szerzett devizabol kiilsé forrast fizetnek vissza, el6szor a
révid (éven belili lejaratl) forrasaikat csokkentsék. Ily
modon nemcsak a devizatartalék csokkent, hanem az
orszag rovid kiilsé addssaga is, ami csokkenti az - e mutato
szerinti - tartaléksziikségletet is.

Az MNB-nek fel kellett mérnie, hogy a program varhatéan
mekkora Gsszegben csokkenti a devizatartalékokat a szer-
vezett beavatkozas esetén. Az MNB szakértGi a végtorlesz-
tések nagysagat (beleértve a forinthitellel torténd kivaltast
is) a deviza alapu jelzaloghitel-allomany 20 szazalékara
becsiilték, mivel egyfell az adosok egy része nem rendel-
kezett megfelel6 megtakaritassal, masfel6l a bankok hitele-
zési hajlanddsaga bizonyos ligyfélszegmensekben igen ala-
csony, tovabba azt is figyelembe kellett venni, hogy a
forinthitelek induld torlesztérészlete nem lesz szamottevé-
en alacsonyabb a devizahitelekénél. A bankrendszeri szin-
ten 16,7 millidrd eurdnyi devizahitel-allomanybdl az MNB
varakozasai szerint koriilbeliil 3,3 milliard eurdnyi hitel
el6torlesztésére lehetett szamitani. Az egyes bankok szint-
jén ugyanakkor ez a becsiilt arany jelentds szérast muta-

6 A piaci szerepl6k spekulativ tranzakcidinak forintarfolyamra gyakorolt hatasardl részletesen lasd: Kiss M. NORBERT-MOLNAR ZOLTAN (2012): Hogyan hatnak

a devizapiaci szereplék a forintarfolyamra?. MNB-szemle, februar.

7 A devizatartalék tartasarol részletesen lasd: ANTAL JubIT-GEREBEN ARON (2011): Feltorekvd orszagok devizatartalék-stratégiai - a valsagon innen és tal.

MNB-szemle, aprilis.
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tott, tovabba azt sem lehetett latni, hogy mely bankok
fogjak az MNB eszkozét igénybe venni, és allomanyuk mek-
kora részéhez. Fontos azt is megemliteni, hogy bar ez az
osszeg jelentsnek tekinthetd, a teljes devizatartalék
Osszegének 10 szazalékat sem érte el,® vagyis a program
hatasara nem kellett a tartalékok szintjének nagymértéki
visszaesésétdl tartani.

Erdemes arra is kitérni, hogy az MNB miért eurdt biztosi-
tott, mikor a devizahitelek nagy része svajci frankban deno-
minalt, és igy a mogottes fedezeti lgyletek lezarasahoz is
frankra volt sziikség. Nemcsak azért dontott a jegybank az
euroeladasok mellett, mert a tartalékokbol euro allt ren-
delkezésre nagy Osszegben, igy ez lényegesen egyszer(ibb
volt, hanem mert a cél a piaci forinteladasok megakadalyo-
zasa volt (fliggetleniil a vasarolt deviza nemétdl). Ezt kove-
téen a hitelintézet mar at tudta valtani svajci frankra a
jegybanktol megvett eurdt a devizapiacon anélkiil, hogy
annak a forintarfolyamra barmilyen hatasa lett volna. Az
euro/frank piac raadasul méretét tekintve kelléen nagy és
likvid ahhoz, hogy a bankok ezen konverzids igénye ne tolja
el - szamukra kedvezétlen iranyba - az arfolyamot.

A program bevezetésekor az MNB-nek egyéb megfontolaso-
kat, a mas piacokra atterjedé hatasokat is mérlegelnie
kellett.

Az MNB programjanak eredményeképp a bankrendszer jegy-
banki likviditasfeleslegének csokkenésére lehetett szamita-
ni. Ha a jegybank devizat ad el a bankoknak, amelyek ezért
forinttal fizetnek (a jegybank altal megvett forint mar nem
része a rendszerben évd likviditasnak), akkor azzal rend-
szerszinten csokkenti az MNB-kotvény és az egynapos jegy-
banki betét allomanyanak 6sszegét, ahol a rendszerben lévé
tobbletlikviditas kicsapodik.?

A forintlikviditas csokkenése meglehetdsen aszimmetrikus
lehet a bankok kozott, attol fliggéen, hogy korabban a devi-
zahitelezés elsésorban deviza- vagy forintforrasbol tortént-e:

1. Azoknal a bankoknal, ahol a devizahiteleket (illetve a
hitel indulasakor a fedezéshez sziikséges devizaeladast)
kiilfoldi devizaforrasokbol finansziroztak, a forintlikvidi-
tas csokken és a mérlegf6osszeg is zsugorodik. Ezek a

bankok a forintlikviditasukért cserében devizalikviditast
kapnak a jegybanktol, amit a kiilfoldi forrasok visszafize-
tésére forditanak. Mindez nem érinti netto swapalloma-
nyukat, igy az valtozatlan marad.

2. Azon bankoknal, ahol a devizahiteleket (illetve a hitel indu-
lasakor a fedezéshez sziikséges devizaeladast) forintforras-
bol és devizaswappal (vagyis a forint devizara cserélésé-
vel) finansziroztak, ott az MNB-kotvényallomany, a forint-
likviditas és maga a mérlegf6osszeg nem csokken. A netto
swapallomany ugyanakkor mérséklédik, mivel a megszer-
zett devizat a swapligyletek lezarasara hasznaljak fel.

A bankok forintlikviditasanak eltéré valtozasa szélséséges
esetben azt is eredményezhette volna, hogy egyes bankok
likviditashianyos helyzetbe keriilnek, mig a likviditasfeles-
leg dontd része néhany banknal koncentralodik. A forintlik-
viditas erésen aszimmetrikus eloszlasa korlatozhatja egyes
bankok forinthitel-ny(jtasi képességét, igy akar visszahat-
hat a végtorlesztés mértékére is.

A 2. esetre vonatkozoan azt sem lehetett figyelmen kiviil
hagyni, hogy a deviza megszerzéséhez kotott swapligyletek
keretében a kiilfoldi szereplSk forinthoz jutottak, amelyet
forinteszk6zokben tartottak (pl. MNB-katvény, allampapir).
A swapallomany csokkentésekor azonban ezeknek a kiilféldi
szereploknek el kell adniuk ezeket a forinteszkozoket, hogy
vissza tudjak fizetni a forintot (a devizaért cserében) a
hazai hitelintézetnek. Ha a hazai bank(rendszer) atvallalja
ezeket a pozicidkat (megveszi ezeket az eszkozoket), az
mérsékelheti a kiilfoldiek eszkdzeladasabol szarmazé ked-
vezétlen allampapir-piaci hatasokat.

A fenti 2. esetnek egyik kedvezd kovetkezménye, hogy
csokken a bankrendszer devizalikviditasi igénye: fedezett-
sége fenntartasahoz kevesebb deviza swapban torténé
gorgetése (a csereligylet rendszeres id6kozonként meguji-
tasa) sziilkséges. Ilyen esetben tehat nem csokkenne a ban-
kok mérlege, de jelentésen esne a nettd devizaszerzé
swapallomany, ami a - devizahoz jutas nehézségét tiikrozo
- swappiaci felarak sz(kiilését és a swappiaci likviditas
novekedését eredményezhetné (mivel a hazai bankoknak
egyre kevesebb devizat kell swapiigylet keretében kolcson-
vennilik, né a swappiacon elérheté deviza mennyisége).
Mindez el6segiti az MNB-alapkamat effektivitasanak nove-
kedését is, vagyis az MNB altal kivant kamatszint hatéko-
nyabban gydrizik be a bankkozi piacon keresztiil a gazda-
sagi folyamatokba.'®

8 A hivatalos statisztika szerint a nemzetkozi tartalékok nagysaga 2011. augusztusban 37 554 millié euro volt.
9 A bankrendszer likviditasarol és a jegybanki eszkoztar miikodésérdl lasd a Macyar NEMZETI BaNK (2009): Az MNB monetdris politika eszkéztdra c. kiadvanyt.
0 Az iranyadd kamat gazdasagi folyamatokba vald begyliriizésérél, az (n. kamattranszmissziorol lasd a MAGYAR NEMZETI BANk (2012): Monetdris politika

Magyarorszdgon c. kiadvanyt.
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A végtorlesztésekhez sziikséges euro eladasanak bejelenté-
sét kdvetben az MNB tajékoztatta az érintett hitelintézete-
ket a program részleteir6l. Az egyeztetésekre azért volt
szilkség, hogy a megvalodsitas modja egyértelm( legyen a
hitelintézetek szamara. Az egyes részletek ezt kovetéen
keriiltek véglegesitésre és publikalasra.

A tendereket a jegybank 2011. oktober eleje és 2012. feb-
ruar vége kozott rendszeresen, heti gyakorisaggal hirdette
meg. Az ajanlatok beny(jtasara a bankoknak minden hétf6i
napon volt lehetGsége. A tendereken az egyes hitelintéze-
tek legfeljebb annyi devizahoz juthattak, amennyi a 2011.
augusztus 31-én devizaban fennallo, haztartasi szektor
részére nyUjtott lakascéll és szabad felhasznalasu jelzalog-
hitel-allomanyuk volt. Az egyes tenderek meghirdetésekor
az MNB nem hatarozta meg az allokalni kivant mennyiséget.
Minden elfogadott ajanlat a benydjtott arfolyamon keriilt
teljesitésre (ajanlati aras tender). Az eredmény kihirdetésé-
re a tendernapokon 12.00-kor keriilt sor, az MNB ekkor
kozzétette a legkisebb még elfogadott euro/forint arfolya-
mot.

A hitelintézetek a szamukra allokalt devizat ténylegesen
csak a végtorlesztések megvalosulasat kovetéen kaptak
meg, addig az MNB azt egynapos (spot/next - az lizletkotés
napjat kdveto 2. napon induld, és az azt kdvetd lizleti napon
lejaro) euro/forint FX-swapban (devizacsere-iigylet) gorget-
te. igy bar a partnerek a tendereken megvasaroltak a devi-
zat, azt technikailag egy csereiigylet keretében mindennap
»kolcsonadtak” a jegybanknak egy-egy napra, amig a meg-
valosult végtorlesztések altal jogosultta nem valtak a devi-
za felhasznalasara. Ez abbdl a szempontbdl is kedvezo volt,
hogy a tényleges felhasznalasig nem csokkent az MNB devi-
zatartaléka. A végtorlesztések nyomon kdvetéséhez a hitel-
intézeteknek adatszolgaltatast kellett teljesiteniiik a hozza-
juk benyujtott végtorlesztési igények és végrehajtott vég-
torlesztések Osszegérél, ami a programban valé részvétel
feltétele volt. Emellett a hitelintézeteknek adatot kellett
szolgaltatniuk a devizahitelek kivaltasara nyujtott forinthi-
telekrél, valamint a végtorlesztések megvaldsulasa miatt
visszafizetett kiilfoldi forrasokrol is. Az allokalt és a tényle-
gesen kifizetett mennyiségeket a targyhot koveté honap
kdzepén publikalta a jegybank (a statisztikai meérleggel
egyiitt)."

A kiilfoldi forrasok alakulasardl szold adatszolgaltatas azért
volt sziikséges, mert a tenderen részt vevé hitelintézetek-
nek azt is vallalniuk kellett, hogy amennyiben a végtorlesz-
tések kovetkeztében kiilfoldi forras visszafizetését hajtjak
végre, akkor els6ként a hatralévo futamidé szerint rovid
(éven beliili) kiilfoldi forrasokat torlesztik vissza. A partne-
rek az adatszolgaltatas alapjan ennek eleget tettek. A
program indulasa és 2012. marcius 23. k6zott a jegybanki
partnerkor hosszu kiilsé forrasai - a jelzalogbankok nélkiil'?
- Osszességében 635 milliard forinttal néttek, mig a rovid
kiilsé forrasok 2071 milliard forinttal csokkentek (e két
Osszeg rendre kb. 2,1 és 6,9 milliard eurdnak felel meg).
Mindkét esetben a valtozas féként a devizaforrasoknak volt
tulajdonithato, a forintforrasok valtozasa ennél lényegesen
kisebb szerepet jatszott.

A program végeztével a hitelintézetek kotelesek voltak a fel
nem hasznalt devizat 2012. marcius 8-an az MNB-nél forint-
ra visszavaltani. Erre azon az arfolyamon kerdlt sor, amin az
eurot az MNB-t6l vasaroltak azért, hogy tulfedezettség
esetén a mar megvasarolt deviza tekintetében ne viseljék a
visszavaltasig az euro/forint arfolyam elmozdulasanak koc-
kazatat. A felhasznalt és a visszavaltasra keriilé deviza
arfolyamanak megallapitasakor az MNB az un. FIFO (first in,
first out) elvbél indult ki: a deviza a vasarlasok sorrendjé-
ben keriilt felhasznalasra, igy a visszavaltasi arfolyamot a
partner legutolsé vasarlasainak arfolyama alapjan hataroz-
ta meg a jegybank.

Az MNB altal kinalt deviza mint termék nem feleltethet6
meg 100 szazalékban annak a devizanak, amit a bank a
piacon megvasarolhat, hiszen egyéb jogok és kotelezettsé-
gek is kapcsolhatok hozza (az MNB-ben kell tartani egy
meghatarozott formaban, csak egy bizonyos célra hasznal-
hato fel stb.). igy a tendereken kialakuld ar és a piaci ar
Osszevethetdsége mar eleve némileg korlatozott.

A termék darazasat tovabba nehezitette a végtorlesztésre
keriil6 allomany nagysaganak bizonytalansaga. Az MNB fon-
tosnak tartotta, hogy a bankok minél nagyobb aranyban, és
a beérkezett igényekhez folyamatosan alkalmazkodva tud-
jak - az egyedi szinten jelentGsen eltéré - devizaigényiiket
az eszkoz keretében kielégiteni, ugyanakkor a tartalék fel-
hasznalasanak a sziikséges szintre vald korlatozasa miatt ne

A legutolso, marciusra csuszd tényleges kifizetések aprilis 12-én keriiltek kozzétételre.

2 A devizaban denominalt, ezért kiilfoldon kibocsatott jelzaloglevelek kibocsatasat és visszavasarlasat a jelzalogbankok a kiils6 forrasok valtozasaként
jelentik. Ez azonban félrevezetd, mivel a tulajdonos valdéjaban akar a hazai anyabank is lehet, ezért ezeket a tételeket nem vessziik figyelembe.

13 Az éven beliilivé rovidulé forrasok nem jelennek meg sem a hosszl forrasokat csokkentd, sem a rovid forrasokat noveld tételként, a fenti szamok csak

a lejaratokbol és a tranzakciobol adodo valtozasokat mutatjak.
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Osztonozze a tllfedezést. Az arazast ezért ugy kellett
kialakitani, hogy:

1. a bankokat ne rettentse el a jegybanki eszkoz igénybevé-
telétdl, azaz ne legyen tal draga;

2. ugyanakkor a varhaté tulfedezésnek legyen koltsége,
azaz ne érje meg nagyon tulfedezni;

3. az atlathatosag érdekében a tendereken benyUljtott és
ott elfogadott arfolyamajanlatok minél kdnnyebben
Osszevethetdk legyenek a piacon megfigyelt euro/forint
arfolyammal.

A piaci devizavasarlas és az MNB eszkoze keretében torténé
vasarlas kozott fontos kiilonbség, hogy tlulfedezettség ese-
tén a fel nem hasznalt devizat az eredeti vételi arfolyamon
visszavasarolja téle a jegybank. Ezzel az MNB olyan, a pia-
con mashol nem elérhet6 terméket nyljtott a bankok sza-
mara, amely fedezetet jelent a végtorlesztések mértéke-
nek bizonytalansagabdl fakadd kockazatra. A jegybank altal
kinalt ,termék” tehat nem mas, mint egy olyan hataridds
devizapozicio, amely automatikusan semmissé valik, ha
nincs ra sziikség. Ilyen értelemben az opcidkhoz hasonlo
tulajdonsagokkal rendelkezik.

Az esetleges tulfedezésbél adoddan tehat nem keletkezett
kockazata a hitelintézetnek, ugyanakkor makroszinten sza-
molni kellett ezzel kapcsolatosan bizonyos kockazatokkal:
szamottevo tulfedezés esetén az elemzdk nagyobb tartalék-
csokkenéssel szamolhattak volna, tovabba a nagyobb igény-
bevétel alapjan az elemz6k nagyobb végtorlesztési volu-
menre, és ezaltal jelentésebb banki veszteségekre kovet-
keztethettek volna. Ezért az MNB nem akarta arra 0szto-
nozni a bankokat, hogy varhato sziikségleteiknél jelent6sen
tobb devizat vasaroljanak. Ennek érdekében dontdtt gy,
hogy a fel nem hasznalt Gsszeg visszavaltasara a vasarlasko-
ri arfolyammal pontosan megegyez6 arfolyamon keriiljon
sor. A partner igy elveszitette a tartas id6szakara jaro
kamatkiilonbozetet (a forint kamatlaba kb. 6 szazalékpont-
tal volt magasabb, mint az eur6é, ami magasabb euro/forint
arfolyamon torténd visszavaltast indokolt volna), igy csok-
kent a tulfedezés motivacidja.

Az egynapos FX-swapok arazasaval az MNB-nek szintén
lehetésége volt befolyasolni az eszkdz vonzerejét és az
igénybevétel idébeli megoszlasat. Azzal, hogy egy hitelinté-

zet a kolcsonkapott euroért mekkora kamatot fizet, illetve
a kolcsonadott forintért mekkora kamatot kap, szintén
befolyasolhatd, hogy mekkora veszteséget szenvedjen el,
ha a korai tendereken a sziikségleteinél nagyobb mérték-
ben vasarol devizat (amit a felhasznalasig swapligyletekben
gorget). Az MNB végiil gy dontott, mindkét devizanem
esetében az el6z6 napi egynapos hitel/betét ligyletek atla-
gos piaci kamatszintje (HUFONIA és EONIA) alapjan arazza
a csereiigyletet, vagyis nem mozditotta el szamara kedvez6
modon a swapiigylet arat.™ A piaci arhoz képest azonban ez
igy is némileg draganak szamitott, kiilonosen azokon a
napokon, amikor - a megemelkedett devizakdlcsonzési
igény kovetkeztében - lényegesen dragabba valt a deviza-
hoz jutas az FX-swappiacon. Ekkor ugyanis a bankok a refe-
renciakamatnal magasabb kamatszint mellett is ki tudtak
volna helyezni eurdjukat mas bankokhoz.

Az eszkoz arazasi paramétereinek meghatarozasahoz - azaz
a tendereken benyUjtott ajanlatok értékeléséhez, illetve az
FX-swapok aranak meghatarozasahoz - sziikséges volt
mindezen hatasok szamszerUsitése. Ennek soran a legna-
gyobb problémat az okozta, hogy a programban részt vevo
bankok végsé pozicidja, azaz a termék kifizetési fiiggvénye
fligg attol, hogy a lakossag a devizahitelek hany szazalékat
torleszti. Ez olyan kockazati tényezé, ami a piacon nem
fedezhet6 (azaz a piac nem teljes), ezért az ,egyensulyi ar”
nem vezethetd le arbitrazsmentességen alapuld Gsszefiig-
gésekbol.

Ilyen esetekben az arazashoz a piaci szerepldk preferenciai-
ra vonatkozo feltevéseket kell tenni. A szamitasok soran azt
feltételeztiik, hogy a bankok egységnyi kockazatcsokkenés
fejében konstans hozamot hajlandok megfizetni, azaz, hogy
preferenciaik a kockazat-hozam térben linearisak. Ez a fel-
tevés masképpen fogalmazva azt jelenti, hogy a bankok két
kockazatos eszkoz kozott a Sharpe-rata’ alapjan valaszta-
nak. Végezetiil azt is feltettiik, hogy az MNB eszkozének
piaci alternativaja a forwardigylettel'® torténé fedezés. Az
»egyensulyi tender arfolyam” ezutan az az arfolyam lesz,
ami mellett a bankok az eszkéz és piaci forwardigylet
kozotti valasztast illetéen k6zombdsek.

Konkrét szamok eldallitasahoz sziikség volt a paraméterek
kalibralasara. A legfontosabb paraméter a kozémbosségi
gorbék meredeksége a kockazat-hozam térben; ennek meg-
hatarozasahoz a részvénypiacokon megfigyelt Sharpe-
ratabol indultunk ki, amit modositottunk annak megfelels-

4 Ha példaul a kolcsonadott forintra a HUFONIA helyett az alapkamatot kdvetelte volna meg, az a partner szamara nagyobb biintetést jelentett volna,

ami kisebb Gsszegli gorgetésre 6sztondzte volna a partnereket.

5> A Sharpe-rata egy pénziigyi eszkz egységnyi kockazatara (hozamingadozasara) jutd tobblethozamat mutatja meg. Minél magasabb ez a mutatdszam,
annal vonzobb az eszkdz, mivel annal nagyobb hozamot biztosit a kockazatossagahoz viszonyitva.

' Forwardiigyletnek a tézsdén kiviil kotott hataridds tigyletet nevezziik. A fenti emlitett, alternativaként szolgalo tigyletben a bank egy jovébeni telje-
sitési idépontra vonatkozoan vasarol devizat, az ligylet paramétereit (ar, mennyiség) azonban a jelenben rogziti.
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en, hogy a bankok a részvénypiaci befektetéknél feltehet6-
leg kockazatkeriilébbek.

A szimulaciok és érzékenységvizsgalatok alapjan kapott
eredmények szerint az egyensUlyi tender arfolyam az ese-
tek tobbségében kozel volt az aktualis piaci arfolyamhoz.
Jelentds eltérések akkor adodtak, ha azt feltételeztiik,
hogy a bankok a varhatd végtorlesztési arany jelentGs
részét mar fedezték (korabbi tendereken vagy piacon kotott
forwardiigylettel); ekkor tovabbi egyszazalékos arany ten-
der keretében torténé fedezésére a bankok csak az aktualis
piaci arfolyamnal alacsonyabb, vagyis szamukra kedvezébb
euro/forint arfolyamon lettek volna hajlandok. Masképpen
fogalmazva: egy nagy valoszinliséggel tulfedezést eredmé-
nyez6 poziciot piaci arfolyamon csak a rendkiviil kockazat-
keriilé bankok lettek volna hajlandok létrehozni. (A modell-
szamitasok részleteit lasd a fiiggelékben.)

2011. oktober eleje és 2012. februar vége kozott Gsszesen
22 tendert tartott az MNB. A beadott ajanlatok tUlnyomo
tobbsége kozel allt a piaci euro/forint arfolyamhoz. A mini-

1. tablazat

malisan elfogadott arfolyamot az MNB minden esetben az
aktualis (tender 15 perce alatti atlagos) piaci euro/forint
arfolyam kozelében allapitotta meg, vagyis a jegybank nem
adott devizat egyetlen esetben sem a piacinal kedvezébb
arfolyamon. Az Osszes allokacié atlagos arfolyama 302,23
forint/euro volt.

A tenderek soran az MNB Gsszesen 2679 millio euronyi ajan-
latot fogadott el 8 partnertél. Ennek azonban csak egy
része keriilt ténylegesen kifizetésre a megvaldsult - és az
MNB szamara jelentett végtorlesztések alapjan (lasd
kés6bb). A 100 millio euro feletti devizahitel-allomannyal
rendelkezé 10 bank koziil minddssze 2 olyan partner volt,
aki egyaltalan nem vett részt az MNB tenderein, tovabbi
1 bank pedig a végtorlesztéseihez kapcsolodo devizaigény
minddssze harmadat szerezte az MNB eszkdzén keresztill.
A 100 milli6é eurdnal kisebb allomannyal rendelkezé hitelin-
tézetek koziil egy sem vette igénybe a jegybanki eszkozt.
Ezek a hitelintézetek feltehet6en a piacon vagy anyabank-
juktol vasaroltak meg a devizapoziciojuk zarasahoz sziiksé-
ges eurot.

Az MNB partnerei 0sszesen 4353 millidé eurdnyi megvalosult
végtorlesztést jelentettek. Ez alapjan a tendereken allokalt

A tenderek alatti legalacsonyabb piaci és a legalacsonyabb elfogadott euro/forint arfolyamok, valamint

a tendereken allokalt osszegek

Datum Legalacsonyabb piaci Legalacsonyabb elfogadott Elfogadott ajanlatok
EUR/HUF arfolyam EUR/HUF arfolyam (millié euro)
2011. 10. 03. 294,35 294,45 565
2011. 10. 10. 293,00 293,30 245
2011. 10. 17. 290,85 291,25 50
2011. 10. 24. 297,25 297,35 30
2011. 11. 02. 306,45 306,85 30
2011. 11. 07. 306,70 306,95 50
2011. 11. 14. 314,30 314,65 30
2011. 11. 21. 305,30 305,50 135
2011. 11. 28. 308,10 308,25 75
2011. 12. 05. 301,05 301,30 170
2011. 12. 12. 303,90 304,20 35
2011. 12. 19. 303,52 303,75 30
2011. 12. 27. 306,55 306,90 155
2012. 01. 02. 314,90 315,20 289
2012. 01. 09. 313,60 313,85 235
2012. 01. 16. 309,90 310,40 55
2012. 01. 23. 302,90 303,30 165
2012. 01. 30. 295,51 295,80 215
2012. 02. 06. 292,60 293,05 90
2012. 02. 13. 292,60 = 0
2012. 02. 20. 288,00 288,35 5
2012. 02. 27. 291,90 292,30 25
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2. tablazat

A tendereken elfogadott ajanlatok és a tényleges kifizetések osszege havi bontasban

Euroeladasi tenderen elfogadott ajanlatok osszege Megvalosult IZifigzt:t:::?::ie:; Z.l:sl:;j:;eténylegesen
millié euréban milliard forintban millié euréban milliard forintban
2011. oktober 890 262 235 69
2011. november 320 98 291 86
2011. december 390 119 336 101
2012. januar 744 232 707 216
2012. februar 335 99 921 279
2012. marcius 0 0 97 29
Osszesen 2679 810 2586 781

Forrds: Az MNB mdrciusi el6zetes statisztikai mérlegérél szolo sajtédanyag.

1. dbra

A tendereken allokalt osszeg, valamint a bejelentett
és megvalosult végtorlesztések osszege heti
bontasban

Millié euro Millié euro
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=1 Végtorlesztési szandék (jobb tengely)

devizabol Gsszesen 2586 millié euro keriilt ténylegesen kifi-
zetésre, vagyis az MNB eszkoze a teljes devizaigény mintegy
60 szazalékat fedte le. A fennmaradd 40 szazalékot a hitel-
intézetek anyabankjaiktol, illetve a devizapiacon vasaroltak
meg - az ezzel jaro forinteladasok szerepet jatszhattak a
hazai deviza 2011 Gszén latott szamottevo gyengiilésében.
Az Gsszes tényleges kifizetés atlagarfolyama 302,05 forint/
euro volt.

A program végén 3 partnernél maradt dsszesen 93 millio
euronyi allokalt 0sszeg, amelyet nem tudtak felhasznalni,
mivel a tendereken vasarolt devizanal kevesebb végtorlesz-
tésre keriilt sor ligyfeleik kdrében. Ezt az Osszeget az MNB
- az eldre meghirdetett feltételek szerint - visszavasarolta
azon az euro/forint arfolyamon, amelyen azt a partnerek a
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- FIFO-elvnek megfeleléen a legutolsé - tender(ek)en vasa-
roltak.

Ami a program MNB szamviteli eredményére - és igy a kolt-
ségvetésre - gyakorolt kozvetlen hatasokat illeti (tulmené-
en tehat a korabban targyalt makrogazdasagi és sériilékeny-
ségi szempontokon), érdemes kiilon emliteni a paraméterek
megvalasztasaval kozvetleniil befolyasolhaté hatast, és a
paraméterektél nem fiiggd, az eladott deviza bekeriilési
arfolyamatdl fiiggd hatast:

1. A paraméterek fentiekben bemutatott kialakitasabol
(tender arfolyam, FX-swapok arazasa, visszavaltasi arfo-
lyam stb.) addddan kozvetleniil nem keletkezhetett vesz-
teség, a piacinal - bankok szamara - kedvezdtlenebb
arazas némi nyereséget kellett eredményezzen az MNB
szamara.

2. A program soran eladott devizan szamottevé arfolyam-
nyereség keletkezett, mivel annak bekeriilési arfolyama
az eladasi arfolyamnal lényegesen alacsonyabb volt. Ez
azonban fliggetlen a program kialakitasatol, nem is jat-
szott szerepet a program bevezetésében, tovabba nem
alkalmas a program sikerességének megitéléséhez.

Osszességében kedvezéen fogadtak és pozitivan értékelték
a programot a piaci szereplék. Tekintettel a program sike-
rességére, késébb, 2012 majusaban az MNB Ujabb deviza-
eladasi programot inditott el a késedelmes devizahitel-tar-
tozasok konvertalasahoz kapcsolodé fedezéshez sziikséges
deviza biztositasa céljabol. Ezek volumene azonban, és igy
a program devizatartalékokra gyakorolt potencialis hatasa
is lényegesen kisebb az itt targyalt, végtorlesztésekhez
kapcsolddo programénal.



Az alabbiakban bemutatjuk az eszkoz kidolgozasa soran
végzett modellszamitas legfontosabb elemeit.

Az MNB-ligylet feltételei (egyszerdsitve) az alabbiak:

- korabbi tendereken a bank az MNB-nél lefedezte a teljes
devizahitel-allomanyanak d, szazalékat, atlagosan S, arfo-
lyamon és r, kamatkiilonbozet mellett;

-t = 0-ban a bank tovabbi d szazalékot kivan fedezni S
arfolyamon;

- ezt azonnal elswapolja az MNB-vel r kamatkulonbozet
mellett;

- t = 1-ben beérkezik a teljes végtorlesztésre keriild devi-
zahitel-allomany X szazaléka torleszteni;

- t = 1-ben a bank megkapja az MNB-t6l a devizat;

- ha ez tul sok (d,+d>X), akkor a felesleget az eredeti arfo-
lyamon az MNB-nél visszavaltja, FIFO-elv alapjan;

- ha tll kevés (d,+d<X), akkor a bank a hianyzo részt a spot-
piacon pétolja S, arfolyam mellett.

A Kkiiras szerint a kamatkiilonbozeteket az MNB hatarozza
meg, a bankok pedig a tendereken ajanlatot tesznek az
arfolyammennyiség parokra. A valodi lgylet ennél azért
bonyolultabb, mert a tenderekre tobb idépontban is sor
keriilhet, és a torlesztések is folyamatosan torténnek. A
lényeget azonban minden bizonnyal az egyszer(ibb modell
is jol megragadja.

A t=1-ben megvaldsulé pénzaramlast az alabbi formula
adja meg (pozitiv érték a bank kiadasa):

b = doS*(l + T'*) + dS(l + 7') + cDx,
ahol @, a pénzaramlas azon része, ami fiigg az X-tél:
(X - do)S* - dS, haX < d(),

(X—do—d)s,hado <X<d,
(X—do—d)Sl,had0+ d<X.

CDX:

A @ elsé két tagja jeloli az MNB-nél elhelyezett swap utani
kamatkiadast; ezt ugy is értelmezhetjik, hogy a bank az
MNB-vel forwardiigyletet kot, de a hatarid6s arat a piaci

arfolyam és kamat helyett az S és az r hatarozza meg. A @,
magyarazata pedig a kovetkez6:

- Az elsé esetben mar a d, is tllfedezést eredményezett
volna. Ekkor a felesleges d,~X és d mennyiségek visszaval-
tasa az S, és S arfolyamokon torténik, ami a banknak
bevétel, tehat a pénzaramlas -(d,-X) S.-dS.

- A masodik esetben Gsszességében tllfedezés van, de a
kiindulé d, mennyiség 6nmagaban még kevés lett volna.
Ekkor a felesleges mennyiség d,+d-X, ami a FIFO-elv miatt
S arfolyamon keriil visszavaltasra, a pénzaramlas tehat
-(d,*+d-X)S.

- Az utolsd esetben a teljes lekotott mennyiség kevés, és a
bank a hianyz6 részt a spotpiacon pétolja (kiadas), S,
arfolyam mellett.

Mivel a kifizetés fligg az X értékétdl, és erre a bizonytalan-
sagra a piacon nem lehet fedezést talalni, a nem teljesség
miatt a termék arat nem lehet arbitrazsmentességi megfon-
tolasokbol levezetni. Ilyen esetekben az arazas csak gy
lehetséges, hogy feltevéseket tesziink a bankok kockazat-
keriilésének mértékére, vagyis a kockazat-hozam preferen-
ciaikra. Ezt legegyszer(ibben az alabbi médon lehet kivite-
lezni:

- megnézziik, hogy a termék szorasa mennyivel tér el egy
alternativ lehetdség szorasatol;

- meghatarozzuk, hogy adott mértéki szorasbeli eltérést a
piac altalaban mekkora varhatd hozambeli eltéréssel tar-
sit;

- a termék valamelyik paraméterét Ugy allitjuk be, hogy az
alternativahoz képest a fenti varhato értékbeli kiilonbség
meglegyen.

Esetiinkben az alternativ lehetéség természetszeriileg a
piaci forwardiigylettel torténé fedezés, aminek koltség-
figgvénye a fentit6l két okbdl tér el. Egyrészt mas a
forwardarfolyam, mivel az nem az MNB-iigyletnél alkalma-
zott (S, r) arfolyamtdl és kamattol, hanem a megfeleld (S,,
ry) piaci értékektol fiigg. Masrészt az X-tdl fliggé tagokban
az S helyett S,-et kell hasznalni, hiszen ez felel meg annak,
hogy a bank a d mennyiséget az MNB helyett a piacon
fedezte, tehat a zarasnak is a piaci arfolyamon kell megtor-
ténnie. Ha a piaci forwardiigylettel torténé fedezés pénz-
aramlasa @, akkor tehat
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q)p = doS*(l + T'*) + dSO(l +T0) + (Dx,

és most

(X—dO)S*—dSl,haX<d0,
(X_do —d)Sl,hadO <X < d,
(X—do_d)sl,had0+ d<X.

CDX=

Egy egység kockazatcsokkenés varhato értékben kifejezett
hasznat a Sharpe-rata mutatja. Mivel az MNB-termék szora-

sa kisebb, ezért a varhato értéknek nagyobbnak kell lennie
(hiszen ez koltség). Ha p jeloli a Sharpe-ratat, akkor esze-
rint a kovetkez6 egyenletnek kell teljesiilnie:

p(D®p —DP) = ED — Edp,

ahol D a szorast, E a varhato értéket jeloli. Az egyensulyi
tenderarfolyam ennek az egyenletnek az S-ben vett megol-
dasa."”

7 Ez egy masodfoku egyenlet, aminek nem tul extrém paraméterértékek mellett egyértelm(i pozitiv megoldasa van.
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Egy infldcios célkovetéses rendszerben a monetdris politika szdmdra kiemelt fontossdgu a keresletoldali infldcids nyomds
minél pontosabb ismerete, amelyet az alkalmazott makrookonémiai modellekben hagyomdnyosan a GDP ciklikus kompo-
nensének - az tgynevezett kibocsdtdsi résnek - az aktudlis helyzete jelenit meg. Tanulmdnyom célja egy olyan uj kibocsd-
tdsirés-mutaté meghatdrozdsa, amely - szemben a hagyomdnyosan alkalmazott mddszerekkel - a gazdasdgi eréforrdsok
aktudlis kihaszndltsdgdra vonatkozd kézvetlen informdcidkat is felhaszndl.

Az ilyen informdciok kiakndzdsa érdemben javitja a kibocsdtdsirés-becslés valds idejli stabilitdsdt. A modszerem dltal el6-
dllitott kibocsatdsirés- (eréforrds-kihaszndltsdg rés) mutatd meggydézé elbrejelzé erével bir, tehdt érvényes jelzést ad a
redlgazdasdgban fellépé keresletoldali infldcids nyomdsrél. Ezek fényében az itt bemutatott modszer a jovében hasznos
kiegészitGje lesz a hazai monetdris politikai dontéstdmogatdsnak.

A Magyar Nemzeti Bank elsddleges célja az arstabilitas
elérése és fenntartasa. A hazai inflacio alakulasat dont6en
harom tényez6 hatarozza meg: az importalt termékek
aralakulasa, az inflacios varakozasok, valamint a realgazda-
sagi kereslet. Az MNB az arstabilitast az inflacios varakoza-
sok horgonyzasaval, valamint a kamatpolitikajan keresztiil a
forint arfolyamanak és a magyar gazdasag belsé keresleté-
nek befolyasolasaval éri el.

A monetaris politikai dontéshozatal szempontjabol a real-
gazdasagi kereslet oldalardl érkezé inflacios nyomas mér-
sékléséhez kulcsfontossagl annak minél pontosabb ismere-
te. Az elégtelen vagy éppen tulf(itott keresleti kornyezetet
az alkalmazott makrodkondmiai modellekben a kibocsatasi
rés ragadja meg. Amikor példaul a kibocsatasi rés pozitiv, a
gazdasag novekedése meghaladja a potencialis kibocsatas
novekedési litemét, igy a talflitott kereslet felfelé hajtja az
arakat.

A kibocsatas hosszu tavon elérhetd szintje - mas szoval a
potencialis kibocsatas - illetve a kibocsatasi rés azonban
nem megfigyelheté valtozok. Meghatarozasuk altalaban
valamilyen statisztikai becslési eljaras segitségével torté-
nik. Az itt bemutatott modszer Ujdonsaga, hogy a gazdasag

eréforrasainak kihasznaltsagara vonatkozé informaciokat is
felhasznal a statisztikai jellemzokon tul.

Mivel a monetaris politikai dontéshozatal szamara kiemelt
fontossagl az aktualis ciklikus helyzetbdl fakadé inflacios
nyomasok minél pontosabb azonositasa, ezért természetes
elvaras egy kibocsatasirés-becslés soran, hogy annak kicsi
legyen az érzékenysége a bejovo adatokra. Ezen tilmenden
egy ciklikus mutatot akkor tekinthetiink érvényesnek, ha
iranyaban és mértékében is pontosan jelzi a keresletoldali
inflacidos nyomast. Masként megfogalmazva: az inflacios
elérejelzd képessége legalabb olyan jo, mint egy egyvalto-
z0s eldrejelzésnek, amely a realgazdasagi hatasokat nem
tudja figyelembe venni.

A ciklikus helyzet azonositasa az itt leirt modszerrel -
szemben a hagyomanyos eljarasokkal - nagy végponti stabi-
litast mutat, igy a kibocsatasi rés aktualis helyzetérdl
robusztusabb képet ad, valamint inflacios elérejelz6 képes-
sége is meggy6z6.

A kibocsatasi rés meghatarozasara szamos madszer étezik.
A klasszikus novekedéselmélet szerint a kibocsatas hosszu
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tava szintje meghatarozhaté a termeléshez felhasznalt,
potencialisan rendelkezésre alléo téke és munka mennyisé-
ge, a termelékenység potencialis szintje, valamint a gazda-
sag egészét jellemzo termelési fliggvény ismeretében. A
kibocsatasi rés ebben az eljarasban az aktudlisan megfi-
gyelt kibocsatas és a potencialis kibocsatas eltéréseként
adodik. A termelési tényezok és termelékenység hosszu
tava trendjét altaldban egyvaltozos statisztikai filterekkel
hatarozzak meg, amelyek koziil legelterjedtebb a Hodrick
és Prescott altal kifejlesztett HP-filter (Hodrick-Prescott,
1997).

Az ilyen egyvaltozos modszerek elénye, hogy kénnyen el6-
allithatok. Ha azonban a gazdasag aktualis ciklikus helyze-
tére vagyunk kivancsiak, ez a szlir6eljaras korlatokba itko-
zik. A HP-filter - és a legtobb egyvaltozos filterezés - azzal
a feltételezéssel miikédik, hogy a megfigyelt adatok teljes
ciklusokat tartalmaznak. Kelléen hossz( idésor multjara igy
megbizhaté eredménnyel kiilonitik el a ciklikus és trend-
komponenseket, az idésorok végpontjain azonban csak nagy
bizonytalansaggal. Ez a végponti valtozékonysag kiilondsen
olyan gazdasagi helyzetekben lehet erds, amikor a gazdasag
teljesitménye hosszabb ideig és érdemben tér el a potencia-
lis szintekt6l. Ennek kovetkeztében az aktualis ciklikus
helyzet megitéléséhez az ilyen eljarasok meglehetésen
pontatlan iranymutatast nyGjtanak. Errél bévebben lasd
Orphanides és van Norden (2002) munkajat.

Léteznek ezenkiviil tobbvaltozos statisztikai filterek, ame-
lyek mas elméleti Osszefliggéseket hasznalnak ki. Toth
(2010) példaul egy olyan sz(ir6 eljarast alkalmaz, amely a
ciklus azonositasahoz tulflitottségre utald makrogazdasagi
statisztikakat hasznal fel. llyenek példaul a folyo fizetési
mérleg egyenlege, vagy az inflacio céltol vett eltérése.
Ezek a valtozok valamelyest segithetik a ciklikus helyzet
aktualis megitélését. Mivel azonban valamennyi valtozot
ciklusra és trendre bontja, az egyvaltozos filterek esetén
fellépd konstrukcios probléma ebben az esetben sem keriil-
het6 meg teljesen. Ekkor sincs olyan segédvaltozo, amely
stabilan jelzi a gazdasag aktualis talfitottségét, vagy éppen
annak ellenkezéjét.

Annak érdekében tehat, hogy javitsunk a fent bemutatott
eljarasok végponti stabilitasan, érdemes olyan segédindika-
torokat keresni, amelyek érdemben javithatjak az aktualis

ciklikus helyzet azonositasat. Léteznek indikatorok, ame-
lyek tartalmazhatnak a kibocsatasi résre nézve relevans
informaciokat. Ezek lehetnek egyrészt kérddives felméré-
sen alapulé mutatok, valamint jellemzéen munkapiaci sta-
tisztikai mutatok. A magyar gazdasag vonatkozasaban a
Gazdasagkutato Intézet (GKI) készit az elébbieknek megfe-
lel6 felméréseket az Eurdpai Bizottsag megbizasabol.
A felmérések kérdései példaul a kiilonb6z6 szektorok aktua-
lis rendelésallomanyara vagy termelési kapacitasanak aktu-
alis kihasznaltsagara vonatkoznak, vagy azoknak a szokasos-
tol vett eltérésére. Az statisztikai mutatdkra példa lehet a
munkanélkiiliségi rata, a kiilonb6z6 szektorokban ledolgo-
zott talorak szama vagy kiilonbozé feszességmutatok.!
A becslésem soran felhasznalt valtozok dsszefoglaloja meg-
talalhat¢ a fiiggelékben.

Az emlitett valtozok donté tobbségének a kitlizott cél
szempontjabol hasznos tulajdonsaga, hogy az adatkozlést
kovetéen nem revidealodnak. Ezenkiviil tovabbi el6nyds
jellemzé6jiik, hogy a GDP adatkozléséhez képest hamar ren-
delkezésre allnak, és esetenként Ggynevezett leading? indi-
katorai a kibocsatasi résnek. Végiil a becslési eljaras szem-
pontjabol kedvezé jellegzetességiik, hogy a valtozokészlet
majdnem minden tagja stacionernek tekinthetd, azaz nem
kovetnek trendet, hanem idében stabil atlaggal és szorassal
rendelkeznek.

Hasonlo indikatorok az eurdpai orszagok tobbségére rendel-
kezésre allnak. Az ilyen jelleg( indikatorok ciklikus informa-
cidinak kiaknazasaban Uttorének Nyman (2010) tanulmanya
szamit, amelyet a svéd jegybank szamara készitett. Tanul-
manyom az 6 madszerét koveti. Tovabbi hasonlo célkitlizésl
munka még Aastveit és Trovik (2008) tanulmanya.

Nyman modszerének lényeges eleme, hogy az emlitett val-
tozokban rejlé informaciokat egyetlen indikatorba sriti a
lehet6 legkisebb informacioveszteséggel. Ennek érdekében
a statikus fékomponens elemzés eljarasat alkalmazza, majd
az eldallitott fékomponenst segédvaltozoként hasznalja fel
egy tobbvaltozos filterezési eljarasban, amellyel a GDP-t
ciklikus és trendkomponensekre bontja. A fékomponens a
filterezés soran a ciklikus komponens azonositasaban jat-
szik szerepet. Nyman az igy megbecsiilt ciklikus kompo-
nenst nevezi erdforrds-kihaszndltsdg indikdtornak.

Mivel az altala is felhasznalt mutatdcsalad Gsszességében a
termeléshez hasznalt er6forrasok aktualis kihasznaltsagat
jeleniti meg, az ezek felhasznalasan alapuldé modszer a

" A feszességmutatok a bejelentett Uj allashelyek allomanyanak és a munkanélkiiliek szamanak a hanyadosaként definialt mutatok.
2 A leading tulajdonsag esetiinkben azt jelenti, hogy a kibocsatasi résben megfigyelt fordulopontokat ezen indikatorok egy része mar korabbi negyed-

években is jelezhetik.
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korabban emlitettek koziil a termelési fliggvény alapt mod-
szerekkel mutat rokonsagot. Lényeges kiilonbség azonban a
két eljaras kozott, hogy mig a termelési fliggvényen alapuld
modszer fokuszaban a potencialis kibocsatas becslése all,
addig Nyman stratégidja - mar a felhasznalt indikatorok
természetébdl fakadoan is - elsésorban a kibocsatasi szint
potencialistol vett eltérésének mértékét célozza meghata-
rozni.

Nyman modszerét kovetve az els6 |épés a szamos ciklikus
indikatorban rejlé kézds informacio kinyerése. Ennek eszko-
ze a statikus fékomponens-elemzés mddszere, amely azzal
a feltételezéssel él, hogy az indikatorok idébeli valtozatos-
saganak van egy kozos meghatarozo faktora, ezt nevezziik
az elso statikus fokomponensnek.

A maddszer lényegében egy sulyvektort hataroz meg, amely-
lyel Gsszesulyozva a valtozdokészlet minden tagjat, a fékom-
ponens egyetlen id6ésorként all eld. Az elsé statikus fékom-
ponenshez tarté sulyvektor gy hatarozodik meg, hogy az
adatok kozos varianciajanak legnagyobb részét fedje le az
els6 fokomponens, igy az informacioveszteség minimalis
lesz. Az igy létrehozott els6 statikus fékomponenst neve-
zem Nyman nyoman a tovabbiakban eréforras-kihasznaltsag
indikatornak (révidebben EK-indikator, 1. abra).

Az eréforras-kihasznaltsag alapU kibocsatasi rés becslésé-
hez a GDP-t trend és ciklikus komponensekre bontom.
A modszer alapja a mar bemutatott HP-filter, azzal a modo-
sitassal, hogy a ciklus azonositasahoz segédvaltozonak az

1. abra
Az eréforras-kihasznaltsag indikator
és bizonytalansagi savja

(atlagtdl vett sztenderdizalt eltérés)
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2. abra

Az erdforras-kihasznaltsag rés és bizonytalansagi
savja

(trend szdzalékdban)
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EK-indikatort hasznalom. Ennél a modszernél tehat nem kell
feltevéssel élni az aktualis ciklikus helyzetrél, mivel azt az
EK-indikator végpontja jelzi.

Mivel a kibocsatasirés-mutatok nem megfigyelt valtozok, az
eldallitasukhoz hasznalt becslési modszerek csak egy adott
bizonytalansagi tartomanyban értelmezhet6k. A bizonyta-
lansag megjelenitéséhez a mar meglévo valtozokészletem-
b6l 1000 véletlenszer(i mintat képeztem, majd valamennyi
mintan eléallitottam az EK-rést. Az EK-rést és bizonytalan-
sagi savjat mutatja a 2. abra. Az abrarol leolvashato, hogy
a becslés viszonylag szlik savban mozog, igy az érdemi tal-
ftottséggel, illetve elégtelen kereslettel jellemezheto
id6szakokat szignifikansan jelzi.

Egy kibocsatasirés-mutatod érvényessége - azaz, hogy a
keresletoldali inflaciés nyomas mértékét és iranyat megfe-
leléen mutatja - az inflacios el6rejelz6 képessége alapjan
értékelhetd. A gazdasagi ciklus és inflacio kézotti kapcsola-
tot az ugynevezett Philips-gorbe jeleniti meg, amely mate-
matikailag felirva az alabbi format oltheti:

p= E(pt+ ; )+ (ytaktudlis_ytpotencidlis )+ €

A kifejezés bal oldalan az inflacio aktualis értéke all, amely

jobb oldal els6 tagja), a gazdasag aktualis ciklikus pozicio-
jatol (masodik tag), valamint az el6z6 két tag altal nem
megmagyarazott sokktol (g, példaul olajarsokkok) fiigg.
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1. tablazat
A kiilonboz6 elérejelzések atlagos négyzetes hibai

(1) @ ®)
AR(1) 0,0069 0,0083 0,0071
HP 0,0040 0,0050 0,0052
EK 0,0038 0,0031 0,0037

Bal oldali vdltozdk: (1) adosziirt maginfldcié negyedéves vdltozdsa; (2) trend és addszlirt maginfldcio negyedéves vdltozdsa; (3) keresletérzékeny téte-

A Phillips-gorbe alapjan éves, mintan kiviili elérejelzéseket
készitettem. A becslések soran a kibocsatasi rés helyén az
EK-rés és a HP-filter valos idej(i ciklusat szerepeltettem. Az
elérejelzésekben harom lehetséges inflacios mutatot hasz-
naltam bal oldali valtozoként: az adosziirt maginflaciot,
annak trendszlirt valtozatat, valamint a keresleti sokkokra

Az eldrejelzések teljesitményét az eldrejelzések atlagos
négyzetes hiba mutatdi alapjan hasonlitom Gssze az 1. tab-
lazatban. Viszonyitasi pontként, a két Phillips-gorbés elére-
jelzés mellett, az adott bal oldali valtozo egyvaltozds AR(1)
modelljének az eldrejelzési hibait is feltiintettem. Utobbi a
fenti egyenletb6l a masodik jobb oldali tag elhagyasaval
kaphato tires modellnek felel meg. Ezek alapjan az EK-rést
tartalmazo modellek mindharom inflacios valtozo esetében
kisebb hibaval jeleztek el6re, mint az egyvaltozos modellek
és legalabb olyan jol, sot két esetben pontosabban, mint a
valos idejii HP-ciklus modellje.

Egy masik fontos elvaras egy ilyen mutatoval szemben,
hogy az Uj adatok beérkezésével a ciklikus helyzetre

3. abra
Az EK-rés-mutatoé valods ideji teljesitménye

(trend szdzalékdban)
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vonatkozo jelzései minél kisebb mértékben valtozzanak.
Ennek érdekében az EK-rést és a HP-rést 2006 elsé
negyedévével kezdddd, negyedévenként folyamatosan
bévitett mintakon? allitom elé. A mutatok végponti stabili-
tasat a valtozdé mintakon becsiilt mutatok végpontjainak
(valds idejl becslés), valamint a teljes mintas becslések
osszehasonlitasaval lehet szemléltetni. Az (j adatok beér-
kezésével az indikator 2006-tol kezdédéen mar valds id6-
ben is a gazdasag eréforrasainak atlag feletti kihasznaltsa-
gat jelezte. Ennek megfeleléen az EK-rés-mutat6 is tulfu-
tottséget jelzett (3. abra).

Az EK-indikator végponti valtozékonysaga stabilnak mond-
hato, mivel a valos ideji és a teljes mintas becslések 2006-
tol kezdédben kis eltéréseket mutatnak. Ezzel szemben a
HP-rés valos ideji és teljes mintas becslései jelentds
kilonbséget mutatnak, kiilondsen a 2006 és 2008 kozotti
idészakban. igy az EK-rés-mutato valos ideji ciklikus pozici-
ot jelz6 teljesitménye a legmegfelelébb a fellelheté mod-
szerek koziil a monetaris politikai dontéshozatal kivanalma-
inak (4. abra).

4. abra
Az EK-rés és a HP-filter valos idejii és teljes mintas
becslésének kiilonbsége a mintaidészakon

(szdzalékpontos eltérés)
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3 Ezzel a GDP adatok valos idejli beérkezését imitalom.
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Tanulmanyomban egy eré6forras-kihasznaltsagon alapuld
kibocsatasirés-mutatd becslését irtam le, amely egy széles
kori valtozokészlet informacioit kiaknazva javitja a magyar
gazdasag aktualis ciklikus helyzetének megitélését. Az itt
bemutatott modszer soran sikeriilt eldallitani egy olyan
kibocsatasirés-indikatort, amelynek elérejelzé képessége
vetekszik a viszonyitasi pontként bemutatott el6rejelzé
modellekével, tehat érvényes jelzést ad a realgazdasagi
kereslet oldalardl érkezé inflacios nyomasrdl. Raadasul erre
annak ellenére képes, hogy a mutaté az inflaciés adatoktol
fliggetlen valtozokészlet felhasznalasaval all el6. Masrészt a
hagyomanyos filterez6 eljarasoknal lényegesen robusztu-
sabb képet ad a gazdasag aktualis ciklikus helyzetérél. Az
eréforras-kihasznaltsag rés tehat hasznos kiegészit6je lesz a
hazai monetaris politikai dontéstamogatasnak a jovében.

AasTVEIT, K. A.-T. TRovik (2008): Estimating the output gap in
real time: A factor model approach. Working Paper,
2008/23. Norges Bank.
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Economic Commentaries, no. 4. Sveriges Bank.
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Hungarian Economy: a Multivariate Unobserved Components
Model. Kézirat.

Valtozo neve / tartalma Szektor Forras
Termelést els6dlegesen korlatozo tényezo: nincs szolgaltatasok GKI: ESI-felmérés
Termelést elsédlegesen korlatozo tényezé: kereslet szolgaltatasok GKI: ESI-felmérés
Termelést elsédlegesen korlatozo tényez6: munka szolgaltatasok GKI: ESI-felmérés
Termelést els6dlegesen korlatozo tényezo: felszerelés szolgaltatasok GKI: ESI-felmérés
Termelést elsédlegesen korlatozo tényezé: egyéb szolgaltatasok GKI: ESI-felmérés
Aktualis készletallomany a szokasos szinthez képest kereskedelem GKI: ESI-felmérés
Aktualis rendelésallomany a szokasos szinthez képest ipar GKI: ESI-felmérés
Aktualis export-rendelésallomany a szokasos szinthez képest ipar GKI: ESI-felmérés
Aktualis készletallomany a szokasos szinthez képest ipar GKI: ESI-felmérés
Termelést elsédlegesen korlatozo tényezé: kereslet épitdipar GKI: ESI-felmérés
Termelést elsédlegesen korlatozo tényez6: munka épitGipar GKI: ESI-felmérés
Termelést elsédlegesen korlatozo tényezé: anyag épitGipar GKI: ESI-felmérés
Termelést elsédlegesen korlatozo tényezé: egyéb épitdipar GKI: ESI-felmérés
Haztartasok aktualis vasarlasi szandéka = GKI: ESI-felmérés
Haztartasok aktualis megtakaritasi szandéka - GKI: ESI-felmérés
Haztartasok aktualis pénziigyi helyezete = GKI: ESI-felmérés
Kapacitaskihasznaltsag ipar GKI: ESI-felmérés
Termelést elsédlegesen korlatozo tényezé: nincs ipar GKI: ESI-felmérés
Termelést elsédlegesen korlatozo tényezo: kereslet ipar GKI: ESI-felmérés
Termelést elsédlegesen korlatozo tényez6: munka ipar GKI: ESI-felmérés
Termelést elsédlegesen korlatozo tényezé: felszerelés ipar GKI: ESI-felmérés
Termelést elsédlegesen korlatozo tényezo: egyéb ipar GKI: ESI-felmérés
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Felhasznalt valtozoék listaja (folyt.)

Valtozé neve / tartalma Szektor Forras
Havonta ledolgozott tulorak szama szolgaltatasok KSH: intézményi statisztika
Havonta ledolgozott tulorak szama versenyszektor KSH: intézményi statisztika

Havonta ledolgozott tUlorak szama

feldolgozdipar

KSH: intézményi statisztika

Fogalkoztatasi rata

teljes gazdasag

KSH: munkaerg-felmérés

Munkanélkiliségi rata

teljes gazdasag

KSH: munkaerd-felmérés

Ures allashelyek szama szolgaltatasok KSH: Ures allashelyek statisztikaja
Ures allashelyek szama kereskedelem KSH: iires allashelyek statisztikaja
Ures allashelyek szama szallitas KSH: iires allashelyek statisztikaja
Ures allashelyek szama vendéglatas KSH: ures allashelyek statisztikaja

Ures allashelyek szama

pénzigyi szolgaltatas

KSH: iires allashelyek statisztikaja

Ures allashelyek szama

ingatlanszolgaltatas

KSH: iires allashelyek statisztikaja

Ures allashelyek szama

versenyszektor

KSH: ures allashelyek statisztikaja

Ures allashelyek szama

feldolgozoipar

KSH: iires allashelyek statisztikaja

Ures allashelyek szama

épitdipar

KSH: Ures allashelyek statisztikaja

Feszességi mutatd

versenyszektor

KSH: iires allashelyek statisztikaja

Munkanélkiliség, kiaramlas

teljes gazdasag

Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat

Feszességi mutatd (nem tamogatott lres allashelyekkel)

teljes gazdasag

Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat

Feszességi mutatd (Osszes lires allashellyel)

teljes gazdasag

Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat

Nem tamogatott ures allashelyek szama

teljes gazdasag

Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat
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2001-ben az Eurdpai Bizottsdg felkérésére 40 magdnszemély Eurdpai Union beliili hatdron dtnydlo dtutaldsdt vizsgdltdk
meg, amelyek egyenkénti értéke eurdra dtszdmitva 100 euro volt. A vizsgdlt 1473 darab dtutalds dtlagosan 3 munkanap
alatt jutott el a kedvezményezetthez. Akadt olyan miivelet is, ahol a pénz 43 munkanapig utazott, mig 2 dtutalds héna-
pokon dt ,,uton levé tétel” maradt. Az dtutaldsok koltsége olyan magas volt, amely kétségessé tette a miivelet célszerlisé-
gét. A sikeresen teljesiilt dtutaldsi megbizdsok dtlagos dsszkoltsége meghaladta ugyanis a 23 eurét, mig a legkbltségesebb
dtutaladsé kézel 61 euro volt.” Mindekbzben az egyes tagallamok belfoldi fizetési forgalmaban a megbizdsok tulnyomoreészt
maximum 1 nap alatt teljesiiltek, a lebonyolitds koltsége pedig jellemzéen eurocentekben vagy legfeljebb néhdny euréban
volt mérheté. Ez a helyzet az egységes belsé piac kialakitdsa és az euro bevezetése miatt fenntarthatatlan volt, ezért a
helyzet megvdltoztatdsdra megsziiletett az egységes eurofizetési ovezet (SEPA) jovGképe. Az lett a cél, hogy a leheté leg-
hatékonyabban, legolcsébban lehessen eurdban fizetéseket teljesiteni ugy, hogy orszdghatdroktol fiiggetleniil azonos
jogok, kotelezettségek, azonos alapfeltételek érvényesiilienek, és az unidn beliili eurofizetések végrehajtdsdhoz elegendd
legyen egyetlen, az unié bdrmely tagdllamdban vezetett fizetési szamla.

El6szor az MNB-szemle 2008. szeptemberi szamdban jelent meg cikk a SEPA-rol. Az azédta eltelt kdzel négy év alatt kiilo-
ndsen jelentds elGrehaladds kovetkezett be két f6 termék, az eurodtutaldsok és -beszedések ligyében. Az alapvetéen
piacvezérelt folyamatot és piaci 6nszabdlyozdst kbvetéen 2012-ben végiil az Eurdpai Parlament és a Tandcs rendelete?
dllapitotta meg az eurodtutaldsokra és -beszedésekre vonatkozo egységes szabdlyokat és kovetelményeket, valamint azt a
hatdridét is, amikorra az ilyen dtutaldsok és beszedések haszndlatdra dt kell térni a kordbbi sokféle, hagyomdnyos nemze-
ti termékekrdl. Az eurobvezetben a fészabdly szerint 2014. februdr 1-jéig, mig az eurodvezeten kiviil 2016. oktober 31-ig
kell az attérést végrehajtani.

Most mdr nincs egymdsra mutogatds, egymdsra vdrds, mindenki teljes g6zzel haladhat elére. Az EU-rendelet kényszerité
hatdsa alatt még tébb pénzforgalmi szolgdltatd (bank, takarékszovetkezet és a pénzforgalomban részt vevé egyéb intéz-
mény) fogja ajdnlani a SEPA-termékeket, jabb tdjékoztatdsi kampdnyok gerjesztik majd az ligyféligényeket, a kiszélesedé
verseny javithatja a feltételeket, a nemzeti dtdlldsi tervek sulykolni fogjdk az dttérést, igy minden remény megvan arra,
hogy az eurodvezetbeli 2012. dprilisi 27,3 szdzalékrol még gyorsabban fog emelkedni a SEPA-szabvdnyon alapuld
eurodtutaldsok ardnya. Magyarorszdgon mdr a 2012. julius 1-je is kitiintetett idépont e folyamat szempontjdbdl, hiszen a
SEPA-szabvadnyon nyugszik a most bevezetett hazai napkozbeni forint alapu dtutaldsi rendszer.

Az euro bevezetésével egyrészt lehetbség nyilt ra, masrészt
sziikségessé valt, hogy az addig elszigetelten, nemzeti

Az Eurdpai Bizottsag 2010. decemberi javaslatat kdvetGen a
2011 elso félévi magyar EU-elnokség - a tanacsi szakaszban
elért altalanos megkozelitéssel - nagymértékben hozzaja-
rult az EU-rendelet véglegezéséhez, és igy elsé kézbdl
szarmaz6 informaciokkal szeretnénk gazdagitani a téma
szakirodalmat is. Cikkiinkben kitériink az EU-rendelet hazai
hatasaira is.

keretek kozott kialakult kis értékii fizetési rendszerek
integralddjanak. Az eurokészpénz megjelenésével kiilono-
sen szembet(inévé valt, hogy a kis értéki, készpénzmentes
fizetések esetén orszagonként eltéré szabvanyokat, adat-
tartalmakat, teljesitési hataridoket hasznaltak. Az egységes
belsé piac ellenére a hataron atnyllo atutalasi miveletek
dija magasabb, a teljesités ideje pedig hosszabb volt, mint

" Europai Bizottsag (2001), Retail Banking Research (2001).
2 Eurdpai Parlament és Tanacs (2012).
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1. tablazat
A cikkben hasznalt roviditések osszefoglalasa

Rovidités Fogalom angolul Fogalom magyarul Kiegészit6 magyarazat

BIC Business Identifier Code Uzleti azonosité kod A pénzforgalmi szolgaltatok azonositasara hasznalt kod.
Eurdpai bankok 6nszervezédésének eredményeként,

EPC European Payments Council Europai Pénzforgalmi Tanacs a SEPA tamogatasara és elésegitésére alakult szervezet,
jelenleg 74 tagja van.

HCT Hungarian credit transfer SEPA-szabyanyon /n){ugvo magyar, A 20,12. ]l,.lll.us 1-jén elindult magyar naplfozbem

forint alapu atutalas elszamolasi rendszerben hasznalt szabvany.
IBAN International pgymgnF account Fizetési szan}lfa ne’mzetkon Barhol hasznalhato.
number identifier azonosité szama

Egyes tagallamokban a beszedéseknél alkalmazott

MIF Multilateral interchange fee Multilateralis bankkozi jutalék ]oved’e lenj—.a!tc’sopo.r tOS’]’ta§ a I?eszedo pgn EACICE
szolgaltatojatol a fizetd fél pénzforgalmi
szolgaltatdjahoz.

PSD Payment service directive Bglso piaci Penzfo!’g.al’ml Az Eurdpai Gazdasagi Térség egészében atiiltetett

szolgaltatasokrol szo6lo6 iranyelv | iranyelv.

Az EPC altal kialakitott fizetési modell, amely az IBAN,

SCT SEPA credit transfer SEPA-atutalas a BIC, az egységes lizenetszabvany (UNIFI 1SO 20022
XML) hasznalatan alapul.
Az EPC altal kialakitott fizetési modell, amely az IBAN,

SDD SEPA direct debit SEPA-beszedés a BIC, az UNIFI ISO 20022 XML szabany hasznalatan és a
beszed6i felhatalmazas kezelésen alapul.

Forrds: MNB.

belféldon. Az egységes valuta és a valodi kozos piac elénye-
it csak akkor lehet teljes mértékben élvezni, ha egy olyan
egységes eurofizetési Gvezet (SEPA) is kialakul, amelyen
belill a gazdasagi szereplok egyetlen fizetési szamla hasz-
nalataval barhol ugyanlgy teljesithetnek és fogadhatnak
eurdban fizetéseket, mint sajat orszagukban.

Ezt a konkrét jovoképet, elérendé allapotot vazoltak fel az
europai bankkozosség képviseléi 2002-ben, akik aztan a
meglévé technikai akadalyok lebontasara és az egységes
paneuropai fizetési modellek kidolgozasara megalapitottak
az Eurdpai Pénzforgalmi Tanacsot (European Payments
Council, EPC). Az Europai Bizottsag (Bizottsag) a jogi akada-
lyok lebontasara iranyuld szabalyozasi tevékenységre
koncentral(t), és - az 6 kozremiikodése mellett - az Eurdpai
Parlament és a Tanacs fogadta el a vonatkozo6 jogszabalyo-
kat. Az Europai Kézponti Bank (EKB) tul azon, hogy a vonat-
koz6 jogszabalyok tervezetére is jogi véleményt adott, az
egész SEPA-folyamatban aktivan részt vett katalizatorként.
A pénzforgalmi szolgaltatok és az infrastrukturak
(elszamolohazak) kézremiikodtek a fizetési modellek, illet-
ve az elszamoldhazakra vonatkozo keretszabalyok kidolgo-
zasaban, és atiiltették azokat a gyakorlatba a sziikség sze-
rinti fejlesztésekkel. Az ligyfelek pedig megkezdték az igy
kialakitott fizetési modellek hasznalatat.

A SEPA foldrajzilag jelenleg a 27 EU-tagallamot, Izlandot,
Liechtensteint, Norvégiat, Svajcot és Monacot fedi le.

A SEPA-folyamat az euréban denominalt pénzforgalom egé-
szét atfogja, de a tovabbiakban csak a valasztott témank
szempontjabol lényeges két fizetési modra, az atutalasra és
a beszedésre fokuszalunk.

A SEPA-folyamat legfontosabb mérfoldkoveit az atutalasok
és a beszedések szempontjabol az 1. abran mutatjuk be. Az
idétengely felett a kozszereplék, mig az id6tengely alatt a
piaci szereplék legfontosabb [épéseit jelenitettilk meg 2011
végéig.

- A 2560/2001/EK eurodpai parlamenti és tanacsi rendelet
tekintheté a SEPA-folyamat el6futaranak annak elGirasa-
val, hogy a hataron atnydlo - egy meghatarozott értékha-
tar alatti? - elektronikus, eurdban denominalt fizetések-
re, atutalasokra ugyanakkora dijat lehet felszamitani,
mint a hasonlé belfdldi fizetési miveletekre.

- 2002-ben piaci kezdeményezésre sziiletett meg a SEPA
konkrét jovoképe, és ennek kialakitasanak és megvalosi-
tasanak eldsegitésére létrejott az EPC.

- 2007-ben elfogadasra keriilt a belsé piaci pénzforgalmi
szolgaltatasokrol szolo 2007/64/EK eurdpai parlamenti és
tanacsi iranyelv (PSD), amely egységes keretet allapitott
meg az Eurdpai Gazdasagi Térség egészében az eurdban

3 Kezdetben 12 500 euro, majd 2006. januar 1-jétél 50 000 euro.
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1. dbra
A SEPA-folyamat fébb mérfoldkovei

létrehozatala

Forrds: MNB.

vagy egy eurodvezeten Kkiviili tagallam pénznemében
nyujtott pénzforgalmi szolgaltatasokra. Az iranyelv sza-
mos olyan akadalyt lebontott, amely gatolta a kis értékii
fizetési forgalom egységesiilését, és egylttal szabalyozta
a teljesitési hataridot.

- 2008. januar 28-an elindult a SEPA-atutalas (SCT), amely
olyan euroatutalast jelent, ahol kotelezé a fizetési szamla
nemzetkozi azonositd szamanak (IBAN), a pénzforgalmi
szolgaltatok Uzleti azonosito kodjanak (BIC) és az egysé-
ges (UNIFI 1SO 20022 XML) nemzetkozi lizenet szabvany-
nak a hasznalata. Az adatszabvanyok révén megteremtd-
dott az ugyfélt6l ligyfélig terjedd teljesen automatizalt
feldolgozas lehetdsége az egész SEPA-n belil. A fizetési
modellt 6nszabalyozassal, széles kord nyilvanos konzulta-
cio figyelembevételével - a PSD rendelkezéseinek betar-
tasaval - az EPC dolgozta ki, és a pénzforgalmi szolgalta-
tok onként csatlakoztak (és csatlakozhatnak folyamato-
san) a fizetési modellhez a feltételek betartasanak valla-
lasara vonatkozo szerz6dés alairasaval. A modellt alata-

évre frissiilhetnek.

2009-ben elfogadasra keriilt a 924/2009/EK eurdpai parla-
menti és tanacsi rendelet, amely megtartva a belféldi és
a hataron atnyulo euréban denominalt fizetési miiveletek-
re vonatkozo egyenld dijazas elvét, az eurobeszedések
esetében allapitott meg elérhetdségi kovetelményt és
hataridét a (fogyasztokat jelentd) fizet6 fél pénzforgalmi
szolgaltatojara nézve. Ez utdbbi azt jelenti, hogy ha egy
pénzforgalmi szolgaltatd belfoldon nydjt beszedési szol-
galtatast, tehat lehetévé teszi a belfoldi kedvezménye-
zett javara a beszedést, akkor ugyanezt a szolgaltatast
kilfoldi kedvezményezett javara is lehetévé kell tennie.
A rendelet tovabba azt is szabalyozta, hogy a pénzforgal-
mi szolgaltatok 2012. november 1-jéig tovabbra is felsza-
mithatnak multilateralis bankkozi dijat (MIF)-et.

- 2009. november 2-an elindult a SEPA-beszedés (SDD),
amely a tagallamok egy részében alkalmazott beszeddi

A ,végdatum”
Dj- ) ) Dij, ) Bizottsagi rendelet-
rendelet PSD-iranyelv elérhetdség, jgvaglat a lterve;et
(2560/EK) (64/EK) MIF-rendelet »végdatum” targyalasa a
(924/EK) rendeletre Tanacsban és
az EP-ben
- konkrét
SEPA- SCT SDD
jovokep bevezetése | | bevezetése
- EPC

felhatalmazas kezelésen alapult, és a szabvanyokat (IBAN,
BIC és az lizenetszabvany), valamint a kidolgozas menetét
tekintve az SCT altal kijelolt iranyokat kovette. A fizetési
modell alapvaltozata a fogyasztoktol torténd beszedésre
(jellegében tehat a hazai csoportos beszedéshez hasonlit-
hatd), a masik valtozat pedig a vallalatkozi beszedésre
iranyul (jellegében tehat a hazai felhatalmazolevélen
alapulé beszedéshez hasonlithato).

A Bizottsag 2010 decemberében hozta nyilvanossagra a
,végdatum” rendeletre vonatkozo javaslatat, amelyet a ra
kovetkez6 évben mind az Eurdpai Parlamentben, mind a
Tanacsban megtargyaltak. A politikai egyetértés 2011. év
végére létrejott az EU-rendelet ligyében, és ekkor meg is
kezd6dott az elfogadott végsé attérési hataridé kommuni-
kalasa. Az EU-rendeletet 2012 marciusaban hirdették ki.

Az SCT és az SDD piaci kezdeményezésre, onszervezddés
eredményeként jott létre, mégis jogi szabalyozas késziilt. A
kovetkezbékben ennek a valtozasnak az okait vilagitjuk meg.

Az SCT és még inkabb az SDD hasznalatara valé attérés
rendkiviil lassan haladt elére. Az un. SCT-mutat6 (a SEPA-
tranzakcioknak az Osszes euroatutalashoz mennyiségi ala-
pon mért aranya) az eurodvezetben elészor 2010 novembe-
rében haladta meg a 10 szazalékot, majd 2011 juniusaban a
20 szazalékot. A 2. abrabdl lathato, hogy az unios ,végda-
tum” rendeletre iranyulo bizottsagi javaslatot, majd a poli-
tikai egyetértést kdveté kommunikacio gyorsitotta az SCT-
re valo atallast.

Az SDD-mutat6 (a SEPA tranzakcioknak az dsszes eurobesze-
déshez mennyiségi alapon mért aranya) az euroGvezetben
még mindig nem éri el az 1 szazalékot sem. A 3. abra
mutatja, hogy a kommunikaciéo sem modositotta érdemben
az SDD-atallas iitemét.
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2. adbra
Az SCT-formatumban feldolgozott miiveletek szama
és aranya az euroovezetben

(2008. februdr és 2012. dprilis kozott)
Az SCT-mliveletek

mennyisége
(millio darabban)

Az SCT-mliveletek aranya
(az Osszes miivelet
szazalékaban)
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Forrds: MNB az EKB adatainak felhaszndldsaval.

3. abra
Az SDD-formatumban feldolgozott miiveletek szama
és aranya az eurorovezetben

(2009. november és 2012. dprilis kozott)
Az SDD mdiveletek

mennyisége
(millio darabban)

Az SDD muiveletek aranya
(az Osszes miivelet
szazalékaban)

5 5
4,5 4,5
4 4
3,5 3,5
3 - 3
2,5 - [1-42,5
2 il 2
1,5 1,5
1 . 1
0,5 H TAAR £ 0,5
0 I f 0

2009. nov
2010. nov.
2011. nov

Forrds: MNB az EKB adatainak felhaszndldsdval.

A SEPA-formatumu tranzakciok hasznalatara valo lassu atté-
rést a hatosagok (EKB,* Bizottsag®) a kdvetkez6 fébb ténye-
z6kkel magyaraztak.

Bizonytalansag volt a SEPA-folyamat befejezésének és a
hagyomanyos termékek kivezetésének id6zitésében, vala-
mint a bankkozi jutalék beszedésekben valé hosszabb
tavu alkalmazhatosagaban. Csak egyes orszagokban tliz-
tek ki konkrét céldatumot a SEPA-termékekre valo atté-
résre, az EPC a bankkozosségen beliil csak olyan megalla-
podast tudott elérni, hogy a kritikus tomeget 2010 végére
kellene elérni. Még nagyobb bizonytalansag uralkodott a
bankkozi jutalék alkalmazhatdsagat illetéen, egyes tagal-
lamokban (Belgiumban, Franciaorszagban, Olaszorszag-
ban, Portugdliaban, Spanyolorszagban, illetve Svédorszag-
ban) ugyanis a beszed6 pénzforgalmi szolgaltatdja bank-
kozi jutalékot fizet a fizet6 fél pénzforgalmi szolgaltato-
janak. 2009 marciusaban viszont a Bizottsag és az EKB
olyan kozos nyilatkozatot adott ki, amely vilagossa tette
azt, hogy egyfeldl mindketten a hatékonysag eldsegitésé-
nek eszkozeként tekintik a pénzforgalmi szolgaltatasok
atlathatd arazasat, masfelél a Bizottsag - a versenyjogi
kérdésekben illetékes hatosagként - 2012 utan mar nem
tartja indokoltnak és az EU-s versenyjogi szabalyokkal
osszeegyeztethetonek a bankkozi jutalék fenntartasat.

A SEPA-termékekhez kapcsolddd beruhazasokat mind a
pénzforgalmi szolgaltatok, mind az iizleti vallalkozasok
elhalasztottak az attérés végs6é hataridejének bizonyta-
lansaga miatt.

A SEPA-termékfejlesztés iranti Osztonzok hianyoztak a
pénzforgalmi szolgaltatoknal, mivel azok tovabbra is
kinaljak a hagyomanyos termékeiket.

A keresleti oldalon alacsony foku volt a SEPA-ismeret.
A fogyasztok esetében kiilon kell az SDD-r6l szélni, amely
annak ellenére, hogy a sikeres nemzeti beszedési model-
lekbdl épitkezett, teljesen Uj fizetési modell lett még
azon orszagokban is, ahol 2009 elétt is a beszeddk kezel-
ték a felhatalmazasokat. Az (j fizetési modellhez kapcso-
6d6 fogyasztovédelem és biztonsag tényleges megterem-
tése, valamint még inkabb az azoknak megfelelé érzet
kialakitasa nagyon fontos lett volna.

Egyértelm(ivé valt, hogy a tomeges attéréshez nem ele-
gendd az, ha a pénzforgalmi szolgaltatok csatlakoznak a
SEPA fizetési modokhoz, s6t az sem, hogy a 924/2009/EK
rendelet mar elérhetéségi kovetelményt is bevezetett
rajuk nézve a nagy tételszamu forgalmat jelenté beszedé-
sekre (Un. alapbeszedésre, amely Magyarorszagon - a
pénznemtdl eltekintve - a csoportos beszedésnek felel
meg).

4 Forras: EKB (2010).
5 Forras: Bizottsag (2010b).
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- Patthelyzet alakult ki: amig a hagyomanyos termékek
kinalata rendelkezésre all, és a pénzforgalmi szolgaltatok
nem folytatnak aktiv SEPA-kommunikaciot, az ligyfelek is
halogatjak a SEPA-termékek hasznalatba vételét. A kina-
lati és a keresleti oldal tehat leginkabb egymasra vart.

A hagyomanyos termékekrol a SEPA-termékekre valo attérés
hatasat a Bizottsag hatéves idGszakra szamszer(sitette
lassu, illetve gyors attérés esetén. A lassU attérés feltétele-
zése azon alapult, hogy sem a szabalyozas, sem a kommu-
nikacio terén nem torténik valtozas, mig a gyors attérésnél
a végsO attérési hataridére vonatkozo jogi szabalyozas
hatasa lett megbecsiilve. A Bizottsag az EU gazdasagara
kivetitve lassU attérés esetén 42 milliard eurdnyi veszteség-
gel, mig gyors attérés esetén 123 milliard eurdnyi haszonnal
szamolt. Lasd errél bévebben David (2008).

Elemzésiinkben a nyilvanosan elérheté informaciokra
tamaszkodtunk, de kozvetve egy-egy témanal megvilagitjuk
a magyar elnokség ideje alatt kialakult politikai kompro-
misszumok hatterét is. Az egyes sUlyponti kérdések kapcsan
fontos volt mindvégig szem elétt tartani az EU-rendeletal-
kotas alapvetd céljat: egységesen és senki altal nem meg-
kérdbjelezhetéen, konkrét hataridére (a ,végdatum”-ra)
kikényszeriteni az egységes fizetési modok hasznalatat, ami
eloszlatja a kétségeket a piaci szereplékben az atallas tény-
leges bekovetkezésérdl.

- Hogyan lehet meghatarozni a célallapotot jelenté pan-
eurdpai, euréban denominalt atutalasokat és beszedé-
seket? Nevesithet6-e (nevesitendé-e) az SCT és az
SDD?

Mikézben az EU-rendelet a SEPA-ra valo attérésre iranyul, a
,SEPA” sz6 kizarolag a rendelet indoklast tartalmazo részé-
ben (preambulumban) fordul eld. A jogalkotok a célallapo-
tot jelent6 paneurodpai euroatutalasokat és -beszedéseket
olyan technikai és uzleti kdvetelményekkel (pl. IBAN, ISO
20022 XML {izenetkozvetitési szabvany hasznalata) hataroz-
tak meg, amelyek raillenek az SCT-re és az SDD-re, de nem
szlikitették le a megfeleléséget kizardlagosan az SCT-re,
illetve a SDD-re vagy azok jelenlegi valtozatara. Meghagy-
tak tehat a lehetGséget a versenyre, az innovaciora, a fej-
lesztésre. Az SCT és az SDD megnevezése ellen szolt az is,
hogy e fizetési modellek tulajdonosa és gazdaja az EPC, igy
a jogalkotok az SCT- és az SDD-szabalykdnyvek rendszeres
felulvizsgalata és az azzal egyiittjaro kisebb-nagyobb modo-
sitasa miatt azzal szembesiilhettek volna, hogy a szabalyo-
zasuk alapjaul szolgaldé termék, szabvany is moédosul az

EU-rendelet megalkotasa alatt vagy alkalmazasa soran. Ez
de facto jogalkotasi szerepkorrel ruhazta volna fel az EPC-t,
ett6l az eurdpai jogalkotok értheté modon tartozkodni
kivantak.

Mindazonaltal a SEPA-atallas tamogatasa érdekében a pénz-
forgalmi szolgaltatok altal atutalasi és beszedési miivele-
tekre hasznalhato fizetési modellekre olyan kolcsonos
atjarhatosagi kovetelményt is tartalmaz az EU-rendelet,
amely a fizetési modellekhez csatlakozott résztvevok
szam(arany)ara vonatkozik. Ez a kdvetelmény alapesetben
azt jelenti, hogy a fizetési modellhez a tagallamok tobbsé-
gében miikodé pénzforgalmi szolgaltatok tobbségének és
ezzel egyidejlileg az uni6 egészében miikddé pénzforgalmi
szolgaltatok tobbségének kell csatlakozni. Nyilvanvaléan
ezt jelenleg csak az SCT és az SDD képes teljesiteni, hiszen
az azokhoz csatlakozottak szama nagysagrendileg 3500 és
4500 kozott van. Ugyanakkor a jogalkotok e téren sem zar-
jak ki barmely 0j fizetési modell kialakulasanak a lehetdsé-
gét, és atmeneti id6re adhatd mentesitésrél rendelkeznek,
feltéve, ha az Uj fizetési modellhez legalabb 8 tagallambél
csatlakoztak pénzforgalmi szolgaltatok.

Az SCT és az SDD minél szélesebb kord hasznalata ugyanak-
kor javitana a méretgazdasagossagot, névelné a hatékony-
sagot is, igy a jogalkotdk az innovacio, a verseny és a fejlé-
dés lehet6ségének megbrzése mellett az SCT-hez és az
SDD-hez igazoddan hataroztak meg a technikai és az lzleti
kovetelményeket.

A rugalmassag érdekében a jogalkotok azt a megoldast
valasztottak, hogy az EU-rendelet normaszévegének torzs-
részében csak fizetésiszamla-azonositot és lizenetformatu-
mot hataroznak meg, és a konkrét azonositot és lzenetfor-
matumot a mellékletben nevezik meg. (Ugyanez a modszer
vonatkozik a fizetési miveletekkel kapcsolatos Ulizenetek
adatelemeinek meghatarozasara is.) A melléklet felhatal-
mazason alapuld jogi aktus keretében a Bizottsag altal is
modosithaté megfelel6 konzultacios eljaras utan, ami gyor-
sabban és egyszer(ibben segitheti elé a technikai fejlédés
és a piaci fejlemények figyelembevételét.
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- Mi legyen a végsé hatarid6? Egyetlen vagy tobbféle
végso hataridé legyen? Hogyan legyen(ek) meghataroz-
va a végs6 hataridé(k)?

A végsé hataridé meghatarozasanal az volt a szempont,
legkorabbi legyen. Az volt ugyanis a cél, hogy mielébb
lehessen egyrészt elkeriilni a hagyomanyos és a SEPA-
termékek parhuzamos hasznalataval jaré magas koltsége-
ket, masrészt elérni a SEPA-termékek hasznalatabol szar-
mazo elényoket. Azaz miel6bb lehessen az egész Gvezeten
beliil egységes szabvanyt hasznalni, és elkeriilni azok meg-
biintetését, akik mar attértek a SEPA hasznalatara, de az
attérésben késlekedék miatt kénytelenek a hagyomanyos
termékek kezelésére alkalmas eljarasokat is fenntartani.

A forgalom tulnyomo részét képezé eurodvezeti fizetési
miveleteken beliil a jogalkotok megkiilonboztették az alap-
termékeket és a viszonylag kisebb forgalmat mutato réster-
mékeket (egyes helyi piacok kis tételszam( specialis mive-
lettipusait), valamint az egyéb specialis, helyi igényeket
kielégit6, kartyaval kezdeményezett beszedési mivelete-
ket. Az Gsszes euroban denominalt atutalasi és beszedési
miveleten beliil szétvalasztottak az eurodvezeten beliili és
azon kiviili miiveleteket. Mindezekkel az volt a cél, hogy a
forgalom meghatarozd részét jelenté eurodvezeti
alaptemékekre lehessen minél korabbi végsé hataridot
meghatarozni.

Ugyanakkor az is fontos volt, hogy a megallapitott végsé
hataridé a leheté leghamarabb és a legegyértelmi(ibben
kommunikalhat6 legyen, eloszlatva az eddigi lassu attérést
okozd bizonytalansagot. igy konkrét naptari napban van
meghatarozva az attérés befejezése, amelynek kommunika-
lasa mar 2011 decemberében - tehat az EU-rendelet forma-
lis elfogadasa elétt - megkezdddott. Az egyszer(iség érde-
kében a végs6 hataridé nem kiilonbozik az atutalasok és a
beszedések SEPA-ra valo atallitasanal, ugyanakkor egyrészt
a réstermékek és a kartyaval kezdeményezett beszedési
muveletek esetében, masrészt az eurodvezeten kivili
orszagokban valamivel késébbi lett, mint az eurodvezeti
alaptermékeknél.

- Milyen eszkozokkel lehet tovabb fokozni az EU-n beliili
bels6 piac egységességét?
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A pénzforgalmi szolgaltatok elérhetGségére és az
tigyfélmobilitas teljes kor( biztositasara vonatkozo rendel-
kezések mind azt szolgaljak, hogy az union beliil az atuta-
lasi és a beszedési szolgaltatasok terén se lehessen allam-
polgarsag vagy székhely szerint diszkriminaciot alkalmazni.
Sok pénzforgalmi szolgaltatonal fordult ugyanis el olyan
eset, hogy kiilféldi allampolgaroknak vagy vallalkozasoknak
nem nyitottak fizetési szamlat, igy az ligyfél pénzforgalmi-
szolgaltato-valasztasi szabadsaga leszikiilt, és nem élhetett
a belsé piac adta elvi lehetéségekkel. (Az EU-rendelet 3. és
9. cikke).

A fizetési modellek kozotti kolcsonos atjarhatosagra vonat-
kozo szabalyok sem kiilonbdzhetnek a belfldi és a hataron
atnyald mlveletek esetében, ami szintén hozzadjarul az
EU-n belili belsé piac egységességének fokozasahoz (az EU-
rendelet 4. cikke).

- Kell-e szabalyozni a beszedési miiveleteknél felszamit-
hat6 bankkozi jutalékot, és ha igen, hogyan?

A bankkozi jutalék olyan kozosen (multilateralisan) megalla-
pitott jutalék, amelyet a beszeddk (kedvezményezettek)
pénzforgalmi szolgaltatdi fizetnek a fizet6 fél (a fogyasztd)
pénzforgalmi szolgaltatéjanak a beszedési miiveletek utan.
A dijfizetési gyakorlat nem altalanos, mert az EU-n beliil -
Svédorszag mellett - mindossze 5 eurodvezeti tagallamban
van érvényben, ezekben az érintett orszagokban viszont
minden egyes beszedési mlivelet utan fizetendd. A jogalko-
tok a bankkozi jutalékot kiilondsen a felszamitas modja
miatt tekintették a verseny korlatozasanak, a dijakat
ugyanis a bankok egyiittesen allapitjak meg, annak mérté-
kében nincs verseny. A beszedd pénzforgalmi szolgaltatodja,
mik6zben fizeti a bankko6zi jutalékot a fizet6 fél pénzforgal-
mi szolgaltatéjanak, valdjaban azt atharitja az ugyfelére,
tehat a beszedére. A beszed6 pedig beépiti annak a kozmii-
vagy egyéb szolgaltatasnak az araba, amelyre a beszedési
mivelet iranyul - igy végiil a fogyaszto fizeti meg a jutalé-
kot anélkiil, hogy latna és ismerné a mértékét. A fogyasztod
viszont kozvetlen dijfizetés nélkiil vagy szerény dijazas
mellett hasznalhatja ezt a fizetési modot, mert a pénzfor-
galmi szolgaltatdja megkapja a bankkozi jutalékot, és igy
nem sziikséges, hogy (koltségaranyos) dijat szamoljon fel
kozvetleniil a fogyasztonak.

Mivel a beszedés a bankkozi jutalék nélkil is hatékonyan
miikodik az Gsszes tobbi tagallamban, raadasul a bankkozi
jutalékot alkalmazo orszagokban sem alacsonyabbak dsszes-
ségiikben a banki dijak, a beszed6k atlathato dijazasi poli-
tika mellett arengedménnyel vagy egyéb modon kozvetle-
niil is 6sztonozhetnék az ligyfeleiket arra, hogy fizetési
modként a beszedést valasszak.



- Hogyan lehet novelni a fogyasztok bizalmat a beszedé-
sek irant?

Az SDD és igy ez az EU-rendelet is azon alapul, hogy a
beszed6 (vagy megbizasabdl egy harmadik személy) 6rzi és
tarolja a beszedésre valo felhatalmazast. Ugyanakkor
Magyarorszaghoz hasonléan szamos tagallamban a felhatal-
mazast nem a beszedd, hanem a fizetd fél (a fogyasztd)
pénzforgalmi szolgaltatoja 6rzi és tarolja. Az érintett orsza-
gokban tehat segiteni kell a fogyasztokat abban, hogy
eurobeszedések esetében megszokjak és elfogadjak a valto-
zast.

Ez azért lényeges valtozas, mert az EPC altal kialakitott
SDD-modellben még nincs meg a fogyasztok nagyobb biz-
tonsagat garantalod dsszes elem, igy az EU-rendelet hataly-
balépése utan - a jogalkotok elvarasanak megfeleléen -
modositani kell az SDD-modellt és -termékeket.

- Milyen kotelez6 érvényii jogi eszkozzel lehet a legjob-
ban elérni a fentiekben felvazolt szandékokat?

A jogalkotok a lehetd legszélesebb kori technikai szabva-
nyositas igénye miatt a kotelezé érvényli europai parla-
menti és tanacsi rendeletet valasztottak. A rendelet alta-
lanos hatallyal bir, teljes egészében és kozvetleniil alkal-
mazando valamennyi tagallamban, igy hamarabb fejtheti ki
hatasat, mint egy iranyelv, amelyet elfogadas utan kiilon-
kilon minden tagallamban at kell {iltetni az érintett tagal-
lam nemzeti jogaba az iranyelvben meghatarozott hatar-
id6ig. Az EKB is jogosult az elszamolasi és fizetési rendsze-
rekkel kapcsolatban kételezé érvényl rendeletet kiadni. Az
szolt mégis az eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet
mellett, hogy a jogalkotok a fizetési lanc egészére vonat-
kozoan kivantak szabalyokat megfogalmazni, hiszen a gyors
attérésbol fakado elényok leginkabb a keresleti oldalon
jelentkeznek, és a pénzforgalmi szolgaltatasok igénybeve-
véire (az tgyfelekre) vonatkozoan igy lehet kovetelménye-
ket meghatarozni.

Az EU-rendelet szamos egyéb fontos rendelkezést tartal-
maz, de a jelen cikk szoveges részében - terjedelmi korla-
tok miatt - csak a legfontosabbakra koncentralunk, ugyan-
akkor a hataridék szempontjabol a 2. tablazatban és a
4. abraban ennél szélesebb kort céloztunk meg.

Az abran jol lathatd, hogy az eurdban denominalt atutala-
sok és beszedések esetében nagyrészt 2014. februar 1-jére,
mig teljes korlien legkés6bb 2017. februar 1-jére megtorté-
nik az atallas, valamint a fizetési modellek és rendszerek
kozotti kolcsonos atjarhatdsag biztositasa. Az eurodvezeten
kiviil 2016. oktober 31-e a végsé hataridé. Megvaldsul tehat
az, hogy a nemzeti hatarokon beliil és azokon kiviil egy-
arant azonos alapfeltételek, szabvanyok, jogok és kotele-
zettségek érvényesiilnek az unidé egészében tartdzkodasi
helytdl fiiggetlenil az érintett pénzforgalmi szolgaltata-
sokra.

6 A rendelet rogziti a beszedési felhatalmazasok érvényességét és a visszatéritéshez valo jog fenntartasat is (a rendelet 7. cikke).
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2. tablazat
Az attéréssel osszefiiggd hataridok

Témakor Kiegészités Hataridé
eurodvezeti tagallamok 2012. marcius 31.
Elérhet6ség megteremtése - — - -
eurodvezeten kivili tagallamok 2016. oktober 31.*
euroodvezeti tagallamok: alaptermékek 2014. februar 1.

euroovezeti tagallamok: réstermékek**+ egyéb
Az attérés teljesitésének végsé hatarideje specialis, helyi igényeket kielégitd, kartyaval 2016. februar 1.
kezdeményezett beszedési miiveletek

euroovezeten kivili tagallamok 2016. oktober 31.*
hataron atnyulé miiveletekre 2012. november 1.
MIF eltorlése a beszedési miiveleteknél =
belfoldi miiveletekre 2017. februar 1.
L o , eurodvezeti tagallamok 2014. februar 1.
Kolcsonos atjarhatésag megteremtése = = =
euroovezeten kiviili tagallamok 2016. oktober 31.*

belféldi miiveletekre (eurodvezeti tagallamokban) | 2014. februar 1.***

hataron atnyulé miiveletekre (eurodvezeti

Ugyfelek felmentése a BIC kozlése aldl 2016. februar 1.

tagallamokban)

euroovezeten kivili tagallamokban 2016. oktober 31.*
A fogyasztoknak biztositott fizetési szamlaszam (belfoldi eurodvezeti tagallamok 2016. februar 1.
szamlaszamrol IBAN-ra val6) konvertalasi lehet8ség megsziinte | eurogvezeten kiviili tagallamok 2016. oktéber 31.*
ISO 20022 XML-szabvany hasznalata aloli felmentés lejarta a eurodvezeti tagallamok 2016. februar 1.
kotegelt fizetési miiveleteket kezdeményezdk, ill. fogadok B T i )

eurodvezeten kiviili tagallamok 2016. oktober 31.*

esetében (feltéve, hogy nem fogyasztok és mikrovallalkozasok)

*Vagy 1 évvel az euro bevezetése utdn, ha a tagdllam 2015. oktober 31-e elétt bevezeti az eurot, de nem kordbban, mint az eurodvezeti tagdllamokban.
** A tagdllambeli dtutaldsi, ill. beszedési forgalom mennyiségi alapon szamitott 10 szdzaléka maximum.

*** Halaszthato 2016. februdr 1-jéig.

Forrds: MNB.

4, abra
Az attéréssel osszefiiggé hataridok euroovezeten beliil és azon kiviil

- Végs6 hatarid6
a réstermékekre és
az egyéb specialis, helyi
igényeket kielégito,
kartyaval kezdeményezett
. . beszedési mliveletekre
EUROOVEZETEN BELUL — . - Felmentés lejarta
- Végsé hataridé a BIC kozlése alol az
az alaptermékekre tigyfeleknél (a hataron
- Kolesonds atnyalé miveleteknél)
MIF atjarhatosag - Fogyasztoknak biztositott
Elérhe- eltorlése - Felmentés fizetésiszamlaszam- MIF
t6sa a hataron a BIC kozlése konvertalasi lehetSség eltdrlése
S atnyuld . alolaz megsziinte a belféldi
beszedési tigyfeleknél - UNIFI 1SO 20022 XML- beszedési
miveleteknél (betfdldon), hasznalat aléli felmentés miveleteknél
de halaszthato lejarta (kGtegelt)

2014. 2015

02. 01.
- ElérhetGség
- Végs6 hatarid6
. o - Kolcsonos MIF
EUROOVEZETEN KIVUL atjarhatosag eltorlése
- Felmentés a belfoldi
a BIC kozlése beszedési
alol az ligyfeleknél miveleteknél
(de az Osszes hataridé
lehet korabbi**)

* 2016. februdr 1-jéig halaszthato.
** 1 évvel az euro bevezetése utdn, ha a tagdllam 2015. oktober 31-e el6tt bevezeti az eurdt, de nem kordbban, mint az eurodvezeti tagdllamokban.
Forrds: MNB.
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- Milyen feladatokkal jar az EU-rendelet megjelenése a
hazai jogalkoték szamara?

Az eurdpai parlamenti és tanacsi rendeletek kotelezd
érvénnyel, normaszovegként hatalyosulnak a tagallamok
jogrendjében. A tagallami jogalkotoknak sziikség szerint a
sajat jogszabalyaik maddositasaval (ellentétes szabalyok
hatalyon kiviil helyezésével) kell megteremteniiik a hazai és
az eurodpai unios jogrend kozotti 6sszhangot, ha a sajat jog-
szabalyaik valamely eurdpai unids rendelettel 6ssze nem
egyeztethetd rendelkezéseket tartalmaznanak.

A jelen EU-rendelet nem modositja a PSD-t,” ezért nincs
szilkség a hazai pénzforgalmi jogszabalyok® PSD-t atiiltetd
rendelkezéseinek a modositasara. Hazai viszonylatban a
csoportos beszedési konstrukcio tekintheté az EU-rendelet
szerinti alapbeszedési modellnek, de - az SDD-modellel
ellentétben - Magyarorszagon nem a beszedd, hanem a
fizetd fél pénzforgalmi szolgaltatoja 6rzi a felhatalmazast.
Tekintettel arra, hogy az EU-rendelet kizardlag az eurdban
denominalt beszedésre vonatkozik, csak az euro bevezeté-
sekor kell modositani az MNB-rendelet csoportos beszedés-
sel kapcsolatos elgirasait.

Jogalkotdi feladatot jelent viszont az EU-rendelet azon el6-
irasa, amely szerint a tagallamoknak ki kell jelolniiik az
EU-rendeletnek valé megfelelés biztositasaért felelés hato-
sagot, tovabba meg kell hatarozniuk az EU-rendelet meg-
sértésének szankcionalasi szabalyait (a Bizottsag 2013. évi
értesitése mellett).

- Milyen feladatokkal jar az EU-rendelet megjelenése a
hazai pénzforgalmi szolgaltatok szamara?

Az EU-rendelet megjelenésének nincs kozvetlen hatasa a
hazai pénzforgalmi szolgaltatok tevékenységére a hazai

pénzforgalom donté (forintban lebonyol6do) hanyada tekin-
tetében, és az euro magyarorszagi bevezetéséig nem is
lesz, mivel az EU-rendelet csak az euréban denominalt
atutalasi és beszedési muveletekre terjed ki. Természete-
sen az - akar hataron atnyulo, akar belféldi - euroatutalasok
esetében a hazai pénzforgalmi szolgaltatoknak - mind
kildé, mind fogado minéségiikben - mar az euro magyaror-
szagi bevezetése el6tt is biztositaniuk kell az EU-rendelet-
ben foglalt kovetelményeknek valé megfelelést 2016. okto-
ber 31-re, tehat az eurodvezeten kiviili tagallamok részére
el6irt végsé hataridére.” (Ugyanezt a lépést meg kell tenni
- a jelenleg elhanyagolhatd mértékii - hataron atnyulo,
euréban denominalt beszedési forgalom esetében is.)

A hazai pénzforgalmi szolgaltatoknak azonban figyelemmel
kell lenniiik arra is, hogy az eurodvezeti tagallamokban a
fészabaly szerint a fentieknél sokkal korabban kell attérni
az EU-rendelet szerinti kdvetelmények teljesitésére. igy
2014. februar 1-je utan az eurodGvezeti tagallamokbol beér-
kez6 legtobb euroatutalas formatuma és adattartalma mar
az EU-rendeletben eléirt kdvetelményeknek fog megfelelni.
Ezért a hazai pénzforgalmi szolgaltatoknak idében kell fel-
késziilnilik ezen euroatutalasok fogadasara, hiszen enélkiil
2014. februar 1-je utan mar nem tudnanak részt venni a
magyarorszagi lgyfeleik javara iranyuld, hataron atnydlo
eurofizetési forgalomban.

A hazai hitelintézeti szektor idébeni felkésziilését két ténye-
z6 is nagymértékben elésegiti. Az egyik ilyen tényezd az,
hogy 24 hazai hitelintézet mar csatlakozott az SCT-hez, egy
pedig az SDD-hez is, s6t az SCT alapu euroatutalasok aranya
mar 2011 masodik felében 40 szazalék felett volt. A masik
tényezo az, hogy 2012. julius 1-jét kovetéen Magyarorszagon
elindult a kis értékd forintatutalasokra a napkozbeni elsza-
molas. Az atutalas az SCT-szabvanyhoz nagyon hasonlé HCT-
szabvanyon alapul, és bevezetése - a piaci szerepl6k széles
korével tobb évig folytatott kozos elékészité munkan tilme-
néen - a jegybanki szabalyozashoz kapcsolodik.

A magyar napkozbeni elszamolas jogszabalyi kerete

Az MNB rendelete szerinti Ugynevezett ,4 dras szabaly”-nak megfeleléen a fizetd fél pénzforgalmi szolgaltatojanak 2012. julius 1-jétél

azt kell biztositania, hogy az iigyfelei altal az Gn. targynapi (vagyis aznapi) teljesitésre meghatarozott idészak alatt (a végsé benylj-

tasi hataridoig) elektronikus Gton inditott belfoldi forintatutalasok a befogadastol szamitott 4 oran beliil eljussanak a kedvezményezett

ligyfelek pénzforgalmi szolgaltatojahoz. (A belfoldi fizetési rendszerhez csak kozvetve kapcsolodod pénzforgalmi szolgaltatok esetében

7 Ugyanakkor a rendelet a preambulumaban felhivja a figyelmet arra, hogy az EPC altal kidolgozott jelenlegi egyetlen paneurépai beszedési modell, az
SDD a fizet6 felet megilletd visszatéritési jogosultsag tekintetében nincs 6sszhangban a PSD vonatkozé elirasaval. Ezért a magas szint(i fogyasztove-
delem biztositasa érdekében a Bizottsagnak foglalkoznia kell e kérdéskorrel a PSD hatasait elemzd, 2012. november 1-jéig elkészitend6 jelentésében,

és indokolt esetben feliilvizsgalati javaslattal kell élnie.

8 A pénzforgalmi szolgaltatas nyujtasarol szold 2009. évi LXXXV. torvény és a pénzforgalom lebonyolitasardl szolo 18/2009. (VIIl. 6.) MNB rendelet (MNB-

rendelet).

9 Feltételezve, hogy az euro 2015. oktober 31-ig nem lesz Magyarorszagon bevezetve.

MNB-SZEMLE « 2012. JUNIUS

55



56

az eldirt legfeljebb 4 6ras teljesitési hataridé 2 oraval meghosszabbodik.) A kedvezményezett pénzforgalmi szolgaltatéjanak a kedvez-

ményezett fizetési szamlajan ,haladéktalanul” kell jovairnia az 0sszeget, aminek az idéigénye azonban mar kiviil esik az inditd pénz-

forgalmi szolgaltato felelésségi korén.

A HCT az UNIFI ISO 20022 XML-formatumu SCT-szabvanyon
nyugszik, és annak magyar sajatossagokkal maddositott val-
tozata. A devizanem a forint, a nullatol eltér6 fillér érték
hasznalata tilos, a szamlaszamok nemzeti része megfelel a
magyar eldirasoknak. A HCT-szabvany hasznalata egyelére
csak a bankkozi térben, tehat a pénzforgalmi szolgaltatok
egymas kozotti kommunikaciojaban lesz kotelez6. Elkésziilt
az lgyfél és pénzforgalmi szolgaltato kozotti térre az UNIFI
XML-formaban adhatdé megbizasokra vonatkozo szabvanyal-
kalmazasi utmutatd is, amelyet a fizet6 felek alkalmazhat-
nak a pénzforgalmi szolgaltatok altal kozzétett feltétel-
rendszer fliggvényében. A HCT szélesebb koril alkalmazasa-
nak el6készitése mellett folyik a SEPA alapl, forintra
vonatkozo6 beszedési szabvany el6készitése is, a HDD meg-
alkotasa. A 2012. julius 1-jét kovet6en elindult napkozbeni
atutalasi rendszer a hazai napkodzbeni elszamolasi rendszer
bevezetésének els6 allomasa volt, a folytatasra vonatkozo
épések kozott egyarant szerepel a ciklusszam novelése és
beszedési modokra valo kiterjesztése is.

Mindez lehetévé teszi, hogy a magyar iizleti vallalkozasok
- fliggetlendl attol, hogy az euro Magyarorszagon még nem
keriilt bevezetésre - a SEPA-hoz hasonlo szabvanyt hasznal-
hassanak, és realizalhassak az ligyféltél ugyfélig terjedd
automatikus feldolgozasbol adodo elényoket.

Az alapvetéen piacvezérelt folyamatként elindult SEPA
megvalositasa - a végsé hataridére vonatkozo szabalyozas-
sal, a kinalati oldal mellett a keresleti oldalt is egyre inkabb
bevonva - az atutalasok és a beszedések terén 2014. febru-
ar 1-jéig nagyrészt megtorténik.

Az eurdban denominalt atutalasokra és beszedésekre rogzi-
tésre keriiltek a szabvanyok, kovetelmények, szabalyok,
amelyek az azonos jogok és kotelezettségek mellett az
Ovezet egészében - nemzeti kereteken beliil és azokon
talmenden is - fokozzak a versenyt a kinalati oldalon a
pénzforgalmi szolgaltatok kozott. A keresleti oldalrol nézve
mindez azt jelenti, hogy a pénzforgalmi szolgaltatast igény-
be vevé ligyfelek a teljessé valo belsé piacon valaszthatjak
ki a szamukra legkedvezébb pénzforgalmi szolgaltatot, és
megnétt annak a lehetdsége, hogy ezt a valasztast a SEPA
egészét nézve a hataron atnyulva is megtegyék. Magansze-
mélyek esetében ez kiilondsen a révidebb-hosszabb ideig
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kilfoldon élok szamara lehet fontos, mert élvezhetik az egy
fizetési szamla adta egyszeriibb likviditasgazdalkodas el6-
nyeit. A tobbi ligyfél (els6sorban iizleti vallalkozasok, koz-
hivatalok stb.) esetében ehhez hozzajarul a kdvetelmények
alapjaul szolgalé UNIFI iizenetszabvany, amely tovabb javit-
ja a teljes pénzforgalom és az a mogott hizdodd szamlazasi
tevékenység kozotti 6sszhangot (ideértve a bejovo és kime-
n6 szamlak kezelését is). Mindez azt jelenti, hogy nemcsak
foldrajzi értelemben, hanem a belsé mikodést tekintve is
kibéviilhet a folyamatok automatizalasanak és a tevékeny-
ségek centralizalasanak lehetsége egy korszer(, felhasz-
nalébarat szabvany alapjan.

A nagyobb verseny a kinalati oldalon a méretgazdasagossa-
got és a hatékonysagot noveli, és mivel a szabalyozas nem
zarja ki az (j fizetési modellek kialakulasat, bizhatunk
abban, hogy az innovacié nem all meg. A nagyobb verseny
a méretgazdasagossagon keresztiil a felhasznalokat a pénz-
forgalomhoz kapcsolodd dijak szempontjabol is kedvezébb
helyzetbe hozhatja.

Az a tény, hogy a magyar napkdzbeni elszamolasi rendszer
fejlesztése a SEPA-szabvanyon alapul, javitja a Magyaror-
szagon miikodd hitelintézetek és vallalatok esélyét arra,
hogy nemzetkozi szintéren pénzforgalmi, kdveteléskezelési
megbizasokat elnyerhessenek, és igy csoportjukon belil
akar regionalis pénzforgalmi alkézpontta is valhassanak.

A SEPA-folyamat az atutalasok és beszedések paneuropai
kovetelmények szerinti megvaldsitasaval nem fejezédik be,
mert a harmonizaciot mas pénzforgalmi termékek (példaul
fizetési kartyak) esetében is novelni kell.
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A Magyar Nemzeti Bank valamennyi gazdasagi, pénziigyi kiadvanya let6lthet6 az MNB honlapjarol. A kiadvanyok 2009-t6l
csak elektronikus formaban jelennek meg: http://www.mnb.hu/Kiadvanyok.

MNB-szemle / MNB Bulletin

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

Magyarul és angolul, évente harom-négy alkalommal.

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

MNB-tanulmanyok / MNB Occassional Papers

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

Magyarul és/vagy angolul, rendszertelen.

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

MNB Working Papers (MNB-fiizetek)

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

Csak angolul, rendszertelen.

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

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

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

Eves jelentés: A Magyar Nemzeti Bank adott évrél szol6 lizleti jelentése és beszamoléja / Annual report: Business
report and financial statements of the Magyar Nemzeti Bank

Magyarul és angolul, évente egy alkalommal.

Féléves jelentés: Beszamol6é az MNB adott félévi tevékenységérol
Csak magyarul, évente egy alkalommal.
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Id6kozi jelentés: Beszamol6é az MNB adott negyedévi tevékenységéral
Csak magyarul, évente két alkalommal.

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

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

Magyarul és angolul, évente négy alkalommal.

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

A jegybank alkalmanként a felsoroltakon kiviili kiadvanyokat is megjelentet.
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