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Osszefoglalo

TISZTELT OLVASO!

A Magyar Nemzeti Bank vezetése 2013 marciusaban a jegy-
bankban dolgozé munkatarsak értékes tudasara és tapasz-
talatara alapozva kétfordulds dolgozoi palyazatot hirdetett.
Ezen a bank dolgozoi aktualis gazdasagi és jegybanki kérdé-
sekben készitett tanulmanyokkal vehettek részt.

A dolgozdi palyazat nagy sikert aratott: két forduldban
Osszesen 43 palyamu érkezett, melyeket dont6 tébbségben
csapatban készitett Osszesen 103 MNB-munkatars. Arany
fokozatot 4 palyazat ért el, melyeken 25 munkatars dolgo-
zott. 27 palyazat eziist fokozatban részesiilt, ezek elkészi-
tésében 91 6 vett részt. 12 alkotast és ezzel 24 munkatars
munkajat bronz fokozattal értékelte a biraldbizottsag.

Jelen kiadvany az MNB-szemle kiilénszama, melynek kere-
tein beliil a jegybank kozzéteszi a palyamunkak egy részét.
A Magyar Nemzeti Bank nagy jelent6séget tulajdonit annak,
hogy széles korben ismertté valjanak azok a jegybanki
elemzések, amelyek kiilonboz6é id6szerd, kozérdeklédésre
szamot tarto gazdasagi és pénziigyi folyamatokkal foglal-
koznak. Szlikitette a publikalando cikkek szamat, hogy tobb
tanulmanyt a bank mas kiadvanyaiban jelentet meg. Ennek
megfeleléen a dolgozdi palyazatokbol 11 cikk kerdilt kiva-
lasztasra, melyeket a jegybank az MNB-szemle kiilonszama-
ban publikal.

A palyazat kiirasa alapjan a tanulmanyok széles sprektumot
fedtek le, igy ezen szam cikkei is sokszinlek.

Egy résziik aktualis jegybanki, illetve szabalyozo6i témakat
elemez. Idetartozik Erhart Szilard, Kicsak Gergely, Kuti
Zsolt, Molnar Zoltan, Monostori Zoltan: Mindenki masképp
csinalja avagy a pénziigyi valsag hatasa a feltorekvé orsza-
gok jegybanki mérlegére cimii cikke; Faykiss Péter, Szomba-
ti Aniko: Makroprudencialis feliigyelet az eurozéonan kiviili
eurodpai orszagokban cimi anyaga; Lehmann Kristof, Matrai
Robert, Pulai Gyorgy: A Federeal Reserve System és az
Eurdpai Kozponti Bank valsag soran alkalmazott intézkedé-
seinek bemutatasa cim(i munkaja; illetve Korencsi Attila,

Lakatos Melinda, Pulai Gydrgy: A monetaris finanszirozas
tilalmara vonatkozo szabalyozas - kotelezettségek és lehe-
toségek cimui cikke.

Az allamadossag alakulasat, a kiilkereskedelmi egyenleg
dinamikajat és a magyar gazdasag kiilsé egyensulyat taglal-
jak Baksay Gergely, Berki Tamas, Csaba Ivan, Hudak Emese,
Kiss Tamas, Lakos Gergely, Lovas Zsolt, P. Kiss Gabor: Az
allamadodssag alakulasa 1998 és 2012 kozott Magyarorsza-
gon: trendek, okok, hatasok; Bodnar Katalin, Molnar Gyorgy,
Pellényi Gabor, Szab6 Lajos, Varhegyi Judit: A kiilkereske-
delmi egyenleg dinamikaja, az export és az import alakula-
sa; valamint Hoffmann Mihaly, Kdczian Balazs, Koroknai
Péter: A magyar gazdasag kiilsé egyensulyanak alakulasa:
eladosodas és alkalmazkodas cimd munkai.

A bankrendszerrel és a haztartasi eladosodottsaggal foglal-
kozik Balas Tamas: A haztartasok eladosodottsaga és jove-
delemaranyos torlesztési terhe; Bauer Péter, Endrész Mari-
ann, Kiss Regina, Kovalszky Zsolt, Martonosi Adam, Racz
Olivér, Schindler Istvan: Tulzott lakossagi eladdsodas: okok,
trendek, kovetkezmények; és HosszU Zsuzsanna, Kormendi
Gyongyi, Tamasi Balint, Vilagi Balazs: A hitelkinalat hatasa
a magyar gazdasagra cimi cikke.

Ezen f6 témak mellett szintén aktualis kérdést jar korbe
Baksa Daniel, Felcser Daniel, Horvath Agnes, Kiss M. Nor-
bert, Kober Csaba, Krusper Balazs, Sods Gabor Daniel,
Szilagyi Katalin: Semleges kamat Magyarorszagon cimi
munkaja.

A fenti témak, mas munkakkal egyiitt, jelenleg és a jovében
is a jegybanki munka fontos részét képezik. Ennek megfe-
leléen az MNB-szemle, ahogy eddig is, a jovOben is torek-
szik arra, hogy iddszer(i cikkekkel, informalja a szélesebb
kozvéleményt a Magyar Nemzeti Bankban zajlé szakmai
munkakrol.

a szerkesztébizottsdg
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Baksa Daniel-Felcser Daniel-Horvath Agnes-
Kiss M. Norbert-Kober Csaba-Krusper Balazs-
So6s Gabor Daniel-Szilagyi Katalin:

Semleges kamat Magyarorszagon

Az infldcids célt a jegybank elsésorban fé instrumentuma, a jegybanki alapkamat megfelelé mértéekdi és litemezeésli valtoz-
tatdsdval tudja elérni. Ha az infldcids kildtdsok romlanak, és az elére tekinté infldcio a cél folé emelkedik, akkor a mone-
tdris politika kamatemeléssel hiiti a redlgazdasdgot és mérsékli ezdltal az infldciot. Ellenkezé esetben kamatcsékkentéssel
élénkiti a gazdasdgot és emeli az infldciét. Annak eldontéséhez, hogy az aktudlis kamatszint élénkitéen vagy megszoritéan
hat-e a gazdasdgra, tudni kell, hogy hol van az élénkité és a megszoritd kamatszint hatdra. Ezt a viszonyitdsi pontot
nevezziik semleges kamatnak vagy a kamat természetes rdtdjanak. A semleges kamat - a potencidlis kibocsatdshoz hason-
loan - egy elméleti egyenstlykoncepcio, nem megfigyelheté vdltozo. Empirikusan ezért nehezen ragadhaté meg, pontbecs-
[ését nagyfoku bizonytalansdg Gvezi. irdsunkban a semleges kamat szintjére haté tényezéket vessziik végig, és becslést
adunk arra vonatkozéan, hogy Magyarorszdgon milyen tartomdnyban mozoghat.

MI A SEMLEGES KAMAT?

A semleges kamat a monetaris politika k6zéptavu vonzas-
pontjanak tekinthetd. A kamatszint akkor keriil a semleges
szintjére, ha 1) a gazdasag a keresleti és kinalati kapacita-
sokkal Gsszhangban alakul (zart a kibocsatasi rés), 2) nincs
kozéptavl inflaciés nyomas, az elére tekint6é inflacio a
célon van, 3) a kockazati felarak is megfelelnek kozéptavu
értékiiknek. Ebben a helyzetben a monetaris politikanak
sem inflacios, sem realgazdasagi vagy stabilitasi szempon-
tok miatt nem kell valtoztatnia az alapkamaton.

Ahogy a nominalis kamat megegyezik a realkamat és a vart
inflacio Osszegével, ugyanez az Osszefiiggés érvényesiil
ezen valtozok hosszabb tavi egyensulyi értékére is: a sem-
leges nominalis kamat egyenlé a semleges realkamat és a
kozéptavu inflacié osszegével. Utobbit inflacids célkdvetés
esetén a jegybank altal kit(izott inflacios cél hatarozza
meg:

Semleges nominalis kamat = semleges realkamat +
+ inflacios cél

Mivel a gazdasagi szerepldk viselkedését nem a nominalis,
hanem a redlkamat befolyasolja, a monetaris politika

1. abra
A monetaris politika iranyultsaga

Realkamat

Szigori monetaris politika

Semleges
realkamat \
L o Aktualis
Laza monetaris politika realkamat

aggregalt keresletre (igy a kozéptavu inflacios kilatasokra)
gyakorolt hatasa az aktualis realkamat és a semleges real-
kamat viszonyatol fiigg (1. abra). Ha az aktualis realkamat
magasabb a semleges realkamatnal, akkor a monetaris
politika szigor(, azaz a belfdldi keresletet visszafogja és a
dezinflaci6 iranyaba hat. Ha az aktualis realkamat alacso-
nyabb a semleges redlkamatnal, akkor a monetaris politika

" Hasonlo, am szélesebb fogalom a hosszU tava egyensulyi kamatlab, amely olyan strukturalis tényezék filiggvénye, mint a technologiai fejlédés vagy a
népesség novekedése. A semleges kamat ebben a kontextusban inkabb révidebb tavl koncepcio.
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2. abra

Beruhazas és megtakaritds - a semleges redlkamat meghatarozodasa
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laza, azaz a belfdldi keresletet élénkiti és a magasabb inf-
lacio iranyaba hat. A tovabbiakban - adott inflacios cél
mellett - a semleges redlkamatra fokuszalunk.

A SEMLEGES KAMAT MEGHATAROZASA
— ELMELETI MEGFONTOLASOK

Els6 lépésben megvizsgaljuk, hogy milyen tényezék hata-
rozzak meg az egyensulyi redlkamatot egy zart gazdasag-
ban vagy a vilaggazdasag egészében (2. abra, bal panel).
A realkamatot tekinthetjiik a beruhazasok finanszirozasa-
hoz sziikséges hitel aranak. Ebben a keretben a semleges
realkamat novekvo fliggvénye a beruhazasi hajlandésagnak
(minél nagyobb a hitel iranti kereslet, annal magasabb az
ara) és csokkend fliggvénye a megtakaritasi hajlanddsagnak
(minél nagyobb a hitel kinalata, annal alacsonyabb az ara).
A beruhazasi hajlandésagot élénkitheti a termelékenység
vagy a vallalkozoi kedv novekedése, illetve a gazdasagi
bizonytalansag csokkenése. A megtakaritasi hajlandosagot
befolyasoljak példaul az ovatossagi megfontolasok és a
demografiai folyamatok.

Egy kis, nyitott, kiilsé forrasokra rautalt gazdasagban a
realkamat egyensllyi (semleges) szintjét a nemzetkozi
tokepiac hozamelvarasai hatarozzak meg (2. abra, jobb
panel). Masképpen fogalmazva: a kis, nyitott gazdasag sza-
mara a téke ara adott, adott aron viszont az orszag korlat-
lan mennyiségben vonhat be forrast. A semleges kamat
ilyenkor az un. kamatparitasbol szarmaztathato, amely azt

az arbitrazsfeltételt fogalmazza meg, hogy egyensulyban a
belfoldon és a kiilfoldon megszerezheté hozamoknak ki kell
egyenlitédnilik. A feltétel szerint a belfoldi és a kilfoldi
kamatkiilonbozetnek fedeznie kell a hazai eszkozoknek a
kulfoldi eszkozokhoz képesti kockazati prémiumat és a
hazai valuta vart realfelértékelédését. Ez tehat azt jelenti,
hogy egy sériilékenyebb orszagban a nagyobb kockazat val-
lalasaért cserébe magasabb hozamot varnak el a befekte-
tok. Ezzel szemben, ha a hazai valuta felértékelédésére
szamitanak, akkor alacsonyabb kamattal is megelégszenek.

A SEMLEGES REALKAMAT ALAKULASA
A VALSAGBAN

A semleges realkamat idében valtozhat. A valsagot megeld-
z6 években jelent6sen megnétt a likviditas a vilagban, ami
tobbek kozott a fejlédé orszagok tékepiaci nyitasaval fug-
gott Ossze. A megndvekvo vilagszint(i tékekinalat mellett a
semleges realkamat szintje igen alacsony volt.?

A pénziigyi valsagban a semleges realkamat tovabb mérsék-
l6dott a vilagban (3. abra, bal panel). A romlo vallalati
profitkilatasok, a varhatoé gazdasagi palya megnovekedett
bizonytalansaga tartosan visszafogta a beruhazasokat, ami
a semleges realkamat csokkenése iranyaba hat (az abran a
beruhazasi gorbe balra tolddik). A megtakaritasi hajlando-
sagot ugyanakkor ellentétes hatasok érték. A valsag soran
egyrészt er6sodtek az ovatossagi motivumok, ezért a haz-
tartasok megtakaritasi hajlandosaga novekedett. Masrészt

2 Raadasul az 1980-as évek kozepétdl az un. nagy mérséklédés idGszakaban az egyensulyi inflacios ratak is jellemzéen csokkentek a vilagban, ami a
semleges nomindlis kamatszintet tovabb mérsékelte. Ennek megfeleléen példaul az eurodvezetben is csokkent a semleges kamat a korabbi 10-15 évhez
képest, a kozos valuta miatt megsz(ing arfolyamkockazat és az arstabilitas kovetkeztében (ECB, 2004).
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3. abra
Semleges redlkamat a valsag el6tt és utan
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azonban a nagy, feltorekvé orszagok is elmozdultak a bel-
foldi keresletre jobban tamaszkodd novekedési modell ira-
nyaba, ami csokkentette a vilagszinti megtakaritasi hajlan-
dosagot. Igy dsszességében a valsag alatt csokkent a semle-
ges realkamat, ami dontéen a beruhazasi hajlandosag visz-
szaeséséhez kothetd.

A hazai semleges realkamat szintjét a valsag soran tobb,
ellentétes irany( hatas befolyasolta (3. abra, jobb panel). A
vilagszintl readlkamat csokkenése onmagaban alacsonyabb
hazai realkamatot eredményezne. A valsag soran azonban
megn6tt a hazai eszkozoktdl elvart kockazati prémium, ami
ezzel ellentétes iranyba, a magasabb semleges realkamat
iranyaba hatott. A hatasok ereddjeként a realkamat semle-
ges szintje Osszességében nem nagyon valtozhatott.

EMPIRIKUS EREDMENYEK

A semleges kamat szamszer(sitését neheziti, hogy nem
megfigyelhet6 valtozo. Emiatt az értéke nem mérhetd, csak
becsiilhet6. A semleges kamat kézéptavlu koncepcidja alap-
jan kézenfekvé megoldasnak tlinik a realkamat-idésor histo-
rikus atlaganak kiszamitasa, ami egy egyszer(i modszer a
realkamatot befolyasold ciklusok kiszlirésére. Ez a modszer
azonban konstans értékként kezeli a semleges kamat szint-
jét, mikozben a kozgazdasagi elmélet és a nemzetkozi
becslések alapjan is célszeri valtozoként gondolni a semle-
ges kamatra. Ezenkiviil nem veszi figyelembe a strukturalis
toréseket, rezsimvaltasokat és mas specialis eseményeket
sem. A nemzetkozi irodalomban sokféle modszert hasznal-
nak az (id6ben valtozo) semleges kamat becsléséhez, gya-
kori mddszer a potencialis GDP-szamitasoknal is hasznalt
Kalman-filter alkalmazasa vagy a jegybankoknal elterjedt

DSGE-modellkereten beliil a rugalmas aras realkamat szam-
szerUsitése. Fontos kiemelni, hogy a semleges kamat kisza-
mitasara nincs egyetlen ,legjobb modszer”, a kiilonbz6
modszerek pedig eltéré eredményekre vezetnek, ami tiikro-
zi a szamszer(sitéshez kapcsolodd bizonytalansagot.

A hazai realkamat egyensulyi szintjének meghatarozasakor
a korabban bemutatott realkamat-paritasbol indultunk ki,
azaz a hazai realkamatot meghatarozo tényezok (kiilsé
semleges realkamat, realfelértékelédés iiteme, kockazati
prémium tartos komponense) alakulasat leiro stilizalt ténye-
ket vizsgaltuk. A semleges realkamat akkor csokkenhet, ha
a kilfoldi (vilagszint() realkamat semleges szintje csokken,
ha javulnak a kozéptavu felzarkozasi kilatasaink, vagy ha
tartosan javul a hazai eszk6zok kockazati megitélése.

Az eurozona readlkamata a valsagot megelézé évtizedben 0
és 2 szazalék kozott ingadozott (4. abra). A valsag soran az
Eurdpai Kézponti Bank (EKB) jelent6s mértéki lazitast haj-
tott végre, aminek kdszonhetéen az elmilt években negativ
tartomanyba siillyedt a redlkamat. Bar a fent bemutatott
megfontolasok miatt a realkamat semleges szintje is csok-
kent a valsag alatt, az aktualis redlkamat csokkenését
nagyobb részben ciklikus lazitasként értelmezziik. Masként
megfogalmazva, a semleges redlkamat kisebb mértékben
csokkenhetett, mint a tényleges realkamat.

A magyar gazdasag felzarkdzasaval parhuzamosan az arszint-
ben is konvergencia figyelhet6 meg. Ezt mutatja a realarfo-
lyam tartos, trendszer( felértékelédése a valsag elott (5.
abra). A valsag soran ugyan a realarfolyamban is torést
figyelhetiink meg, egyelére azonban nem donthetd el, hogy
a redlfelértékelddés tartésan megallt, vagy a jovében hason-
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4, abra
Az euroovezeti redlkamat alakulasa és historikus
atlaga a valsag el6tt és utan

6. abra
A kockazati prémium alakulasa és historikus atlaga
a valsag el6tt és utan

49 ka9 %9
8 -8
34 3 ) -7
24 L 2 6 1 L 6
5 -5
11 -1 4 -4
o+————r—r————— 0o 31 3
2 - -2
-1 -1 11 -1
-2 L, >z = ¢ =+ ¢ 0
$ 0 B B B OB DB OB D . w9 9w W v W O W O
c ¢ € & & & &€ € € ¢ ¢ ¢ < < < < < < < < < <
- - - - - - T o T oo T
SEEEE R R R S 288588688 5
N & & N NN ] & & ] QK N & &8 & & &8 & & & &
Kiils6 realkamat Kockazati prémium
— Historikus atlag = Historikus atlag
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A realarfolyam alakulasa és historikus trendje
a valsag elott és utan

(a lefelé torténé elmozdulds felértékelGdést jelent)
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Realarfolyam

— Historikus atlag

6 itemben folytatodik tovabb. Ezt illusztralja az 5. abran
bemutatott két szcenario (a folytonos és a szaggatott vonal).

A hazai realkamat szintjét meghatarozo harmadik tényez6 a
kockazati prémium. A valsag elotti idészakban a prémium 4
szazalék koriil alakult (6. abra).? A hossz( tava értéke azon-

beazonosithatd epizddok soran jellemzéen felfelé mutato
kockazatiprémium-sokkok érték a magyar gazdasagot (pl.
az arfolyamsav 2003-as eltolasa soran). A valsag idején szig-
nifikdnsan megnétt a kockazati prémium, ezt részben az
egyensulyi szint megugrasaként lehet értelmezni.

A valsag elotti idészakhoz képest tehat a kiilsé egyensulyi
realkamat csokkent, a realfelértékelodés titeme mérsékléd-
hetett, mig a kockazati prémium hosszl tavl értéke nove-
kedett. A stilizalt tényeket az 1. tablazat foglalja Ossze,
amely tartalmazza a semleges realkamat Gsszetevéit és a
valsagban végbement valtozasokat, melyeket nyilak is jelol-
nek. Ezek alapjan a valsag eléttinél kisebb és nagyobb
semleges realkamat mellett egyarant szolnak érvek, és
meglehetdsen széles savon beliil helyezkedhet el a hazai

semleges kamat.

A stilizalt tényeken tilmenden modell alapjan is készitet-
tlink becslést a semleges kamatra. Ehhez a magyar moneta-
ris politika transzmisszios mechanizmusat megragado Mone-
taris Politikai Modell (Szilagyi et al., 2013) egyszerdsitett
valtozatat hasznaltuk. A modell és a Kalman-filter segitsé-
gével meghatarozhatok az olyan nem megfigyelhet6 (latens)
valtozok, mint amilyen a semleges kamat. A becslés bizony-
talansagat a semleges kamat revidealddasa alapjan szemlél-
tetjik (7. abra).* A becslés 2012 masodik felére egy koril-

3 Az abran lathato idGsor nem egy kozvetleniil megfigyelhet6 valtozo, hanem tobb kockazati prémiumot megragadé idGsorbol szarmaztatott mutato.
A kiilonboz6 elmozdulasok ezzel egyiitt is értelmezhet6k szazalékpontos valtozasként, mert a mutato elballitasa soran az atlagos szintet és a szorast
a historikus arfolyam-varakozasokbol szamolt ex ante kockazatiprémium-idésor alapjan kalibraltuk.

4 A modell a 2001 harmadik negyedév és 2012 negyedik negyedév kozotti idészakban minden negyedévben elkészitette a valds idejii becslést az adott
idépontig rendelkezésre allo informaciok alapjan. Az utolsé megfigyeléshez tartozd becsléshez képesti reviziok alapjan ki lehet szamolni a semleges
realkamat szorasanak kétéves mozgé atlagat. Az igy kapott idGsorral jelenithetjik meg a pontbecslést Gvezd bizonytalansagot. A semleges realkama-
tot a semleges nominalis kamat és az ex ante vart inflacios cél kilonbségeként definialtuk.
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1. tablazat
A semleges realkamat komponensei

Valsag el6tt Valsag utan
\ Kiilsé semleges realkamat 1 (-1)-0
> Realfelértékelddés -1 (-1)-(-0,5)
) Kockazati prémium 3 3,5-5
> Hazai semleges realkamat 3 1,5-4,5
7. dbra 8. abra

Becsiilt semleges (real)kamat Kalman-filter
hasznalataval
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C1Bizonytalansagi sav
— Semleges kamat

beliil 1,5-3,5 szazalékos savot eredményez, ami nem tér el
jelent6sen az 1. tablazat eredményétdl, bar némileg sz(-
kebb intervallumot hataroz meg. Egyuttal leolvashato, hogy
a semleges kamat csokkent a 10 évvel ezel6tti szintjéhez
képest. Ahogy a kovetkezékben latni fogjuk, mas orszagok-
ra végzett kutatasok szintén a semleges kamat csokkenését
mutatjak.

A hazai semleges kamat szintjére adott becslésiinket dsszeha-
sonlitottuk mas orszagokra kapott eredményekkel (8. abra). A
savok a kiilonb6z6 madszerekkel szamitott semleges realka-
matok tartomanyat jelolik ki, érzékeltetve egyuttal a modell-
bizonytalansagot is. Latin-amerikai orszagoknal atlagosan egy
200-250 bazispontos savon beliil vannak a kiilonb6zé mad-
szertannal készilt pontbecslések az egyes orszagoknal
(Magud-Tsounta, 2012). Magyarorszagnal a becslés egyféle
modszerrel késziilt, itt a sav egyediil ennek a historikus
bizonytalansagat jeleniti meg (a 7. abran az id6szak végét).?

A semleges redlkamatra vonatkozo nemzetkozi
becslések
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Megjegyzés: az orszagok neve melletti szam a becslés idépontjat jeloli,
pl. 07 = 2007.

Forrdsok: Bernhardsen-Gerdrup (2007), Crespo Cuaresma et al. (2005),
Labuschagne-Vowles (2010), Magud-Tsounta (2012), Mesonniera-Renne
(2007), Sveriges Riksbank (2010).

Az abra alapjan a Magyarorszagra becsiilt 1,5-3,5 szazalék
korili tartomany jellemzének mondhaté nemzetkozi Gssze-
hasonlitasban. Alacsonyabb semleges realkamatot tobbnyi-
re fejlett orszagokban talalunk, mig a feltérekvd orszagok
tobbségében hasonlé vagy magasabb semleges realkamattal
szamolnak.

A semleges kamatot a nagy becslési bizonytalansag miatt
koriiltekintéen célszerl alkalmazni a monetaris politikai
dontéshozatalban és a kommunikaci6 soran, azonban igy is
informativ lehet a dontéshozok és a gazdasagi szerepl6k
szamara. A semleges kamat a monetaris politika iranyultsa-
ganak egyik fontos indikatora. Kutatasi eredmények alapjan
a realkamatrés (a realkamat és a semleges realkamat

5 A bizonytalansag mértéke egy modszeren beliil is jelentds lehet. Példaul Garnier-Wilhelmsen (2005) az eurodvezeti semleges realkamat 2004-re
vonatkozo becslését -2 szazaléktol 5 szazalékig terjed6 intervallum veszi koriil.
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9. dbra

A monetaris politika iranyultsaganak historikus elemzése

Realkamatrés
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Megjegyzés: A gazdasdgi szerepl6k szamdra relevdns hitelkamatok nem egyeznek meg a monetdris politika dltal meghatdrozott kamatszinttel. Ameny-
nyiben a pénziigyi kozvetitérendszer dltal meghatdrozott kamatfeldr jelentds mértékben vdltozik, akkor a gazdasdgi szereplSk dltal érzékelt tényleges
irdnyultsdg valamelyest eltérhet az irdnyaddé kamat semleges kamattdl vett eltérésétol.

kilonbsége) erdsen korrelal a jovébeli inflacioval, azaz a
monetaris politikai iranyultsag indikatora informacidval bir
a jovébeli inflaciora vonatkozoan (Neiss-Nelson, 2003; Hor-
vath, 2009). A realkamatrés és az inflacios rés historikus
kapcsolatat® magyar adatokon vizsgalva latszik, hogy a szi-
gorl monetaris politikai iranyultsag - miutan kifejtette
hatasat a transzmisszios mechanizmuson keresztiil - jellem-
zb6en alacsonyabb inflacidval tarsult, mig a monetaris lazi-
tas utan emelkedett az inflacio (9. abra). Az inflacios alap-
folyamatok is segitenek kovetkeztetni a semleges és az
aktualis kamatszint viszonyara. Példaul, ha a monetaris
politika feliilbecsiilné a semleges kamat szintjét, akkor
emiatt az ,,optimalisnal” magasabb kamatszint alakulna ki a
gazdasagban, a monetaris politika tllszigoritana. Erre utal-
na példaul az inflaciés alapfolyamatokban lathato erds

alullovés. A becslési bizonytalansag kezelését segitheti a
savban torténé kommunikacio, illetve a kilonb6zé modsze-
rekkel végzett robusztussagvizsgalat. A nemzetkozi jegy-
banki kommunikacioban azonban eddig még igy is csak
korlatozottan jelent meg a semleges kamatra valo konkrét
utalas.

Fontos hangsulyozni, hogy az iranyadé kamat kivanatos
szintje akar tartdsan és jelent6s mértékben is eltérhet a
semleges szinttél. Az iranyad6 kamat akkor van a semleges
szintjén, ha az inflacid a céllal 6sszhangban alakul, a koc-
kazati prémium a hossz( tavu egyensulyi szintjén van, a
kibocsatasi rés bezarult, és a gazdasag a potencialjanak
megfeleld (itemben béviil. Ez az elméletileg tiszta helyzet
azonban ritkan fordul eld, hiszen a gazdasagot folyamato-

6 A redlkamatot a nomindlis kamat és a vart, adosz(irt inflacio kiilonbségeként szamoltuk ki. Az addsziirt inflacioval valé deflalas a vallalati szektor
szamara relevans realkamat-kondiciokat irja le. A lakossagi redlkamat-kondiciok (a jelent6s mértéki afavaltozasok miatt) az egész horizonton alacso-
nyabbak. Az inflacios rést a keresletérzékeny inflacio aktualis és egyensulyi értékének kiilonbségeként szamoltuk ki. (Az inflacids alapfolyamatokat

megragadd mutatokrol bévebb informacié az MNB honlapjan talalhaté.)
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san sokkok érik, amelyek monetaris politikai reakciot valta-
nak ki, igy a tényleges kamatszint ritkan esik egybe a
semleges szintjével. Ha a gazdasagban szamottevd a kihasz-
nalatlan kapacitasok aranya, a munkanélkiiliség tartosan
meghaladja a strukturalis tényezdk altal meghatarozott
szintjét, és nem tapasztalhat6 inflacios nyomas, akkor az
egyensuly helyreallasahoz sziikséges, hogy az aktualis
kamat mértéke tartdosan és akar szamottevé mértékben
elmaradjon semleges szintjétél. Ha a gazdasagot a potenci-
alist meghalado6 kibocsatas és cél feletti inflacio jellemzi,
akkor pedig a semlegest meghalad6 kamatszint lehet indo-
kolt. A semleges kamat koncepcidja nem korlatozza a don-
téshozot, minddssze arra szolgal, hogy segitsen a monetaris
politikai iranyultsag megitélésében.
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Baksay Gergely-Berki Tamas—-Csaba Ivan-
Hudak Emese-Kiss Tamas-Lakos Gergely-
Lovas Zsolt-P. Kiss Gabor: Az allamadossag
alakulasa 1998 és 2012 kozott Magyarorszagon:
trendek, okok, hatasok!

Az elmult évtizedben a magyar gazdasdg egyik legfontosabb problémdjdva vdlt a névekvé dllamaddssdg, ami jelentésen
szlikitette a koltségvetési politika mozgdsterét, illetve egyes idGszakokban annak fenntarthatodsdgdt is megkérdGjelezte.
A GDP-ardnyos brutté dllamadoéssdg az évtized elsé felében els6sorban a magas kéltségvetési hidny kovetkeztében emelke-
dett, majd a gazdasdg stagndldsa, illetve recesszidja, valamint az drfolyam gyengiilése akaddlyozta meg, hogy a szigorubb
koltségvetesi politika mellett érdemben csokkenjen az addssdgrdta. Az évtized végére kialakult 80 szdzalék koriili GDP-
ardnyos dllamaddssdg az orszdg gazdasdgi fejlettségéhez és régios versenytdrsaihoz képest is igen magas. A szigoru fiskd-
lis politika és a magdn-nyugdijpénztdri rendszer dtalakitdsdbol eredé egyedi hatds kévetkeztében 2010 6ta mdr az dllam-
adossdg-rdta enyhe csékkenése figyelheté meg, amit mérsékelt a devizaaddssdg dtértékelédése a forint drfolyamgyenglilé-
se kovetkeztében.

A kovetkez6kben bemutatjuk, hogy milyen tényezék jdrultak hozza a 2000-es évek végére historikusan magas dllamadds-
sdg-rdta kialakuldsdhoz, és milyen szakaszokra bonthatd az idevezetd 1998-2012 kozotti idGszak. Kiilon foglalkozunk a
magas dllamadodssdg kévetkezményeivel, majd nemzetkdzi Gsszehasonlitdsban vizsgdljuk az eladdsodottsdg mértékét, és
bemutatjuk, miben kiilbnb6zétt az dllamadodssdg vdlsdg alatti alakuldsa Magyarorszdgon és mds EU-tagorszdgokban.

AZ ADOSSAG VALTOZASANAK
LEGFONTOSABB TENYEZOI
1998 ES 2012 KOZOTT

A brutté allamadossag a multbeli fiskalis politika 6rokségé-
nek tekinthet6 allami pénziigyi kotelezettségek megragada-
sara hasznalt elsddleges kozgazdasagi mutaté. A brutto
adossagratara kozvetve vagy kozvetleniil a koltségvetési
politika minden dontése, és ezenfelll egy orszag gazdasagi
életének szamos mozzanata hatassal van, de az addssagrata
valtozasanak okai mégis jorészt megragadhatoak négy - a
hatasokat s(iritve magukban foglaldé - makrogazdasagi
mutato valtozasaval. A GDP-aranyos adossagrata felbontha-
to e négy makrogazdasagi mutatd, tovabba az egyéb ténye-
zOk hatasara:

« a koltségvetés kamatkiadasok nélkiil szamitott elsédleges
egyenlege,

« a fennallo addssag realkamatterhei,

« a realarfolyam és

« a gazdasagi ndvekedés, valamint

« egyéb tényezdk, ugyanis egyes esetekben az allamnak a
koltségvetés egyenlegétdl fiiggetleniil is valtozhatnak a
pénziigyi kovetelései és tartozasai.

Adott readlkamat, realarfolyam és realnovekedés ismereté-
ben meghatarozhatd, hogy kiegyensilyozott elsddleges
egyenleg mellett, pusztan a korabban emlitett makrogazda-
sagi tényezo6k hatasara, miként valtozna az adossagrata. Az
eredményt a fennallo adossag nagysaga is befolyasolja,
ugyanis egységnyi hatas nagyobb adossagratat nagyobb
mértékben csokkent vagy novel. Novekvo palya esetén ezt
a szakirodalom holabdahatasnak (snowball-effect) nevezi.

Az adodssagra fizetett realkamat és realarfolyam egyiittesen
az adossag realfinanszirozasi koltségének nevezhetd, és

" Elemzésiink idéhorizontjat a cikk alapjaul szolgalé palyazati kiirds hatarozta meg. Az allamadodssag alakulasaval kapcsolatos korabbi folyamatokat

Czeti-Hoffmann (2006) ismerteti a rendszervaltastol kezdédéen.
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1. abra
A GDP-aranyos brutto allamadossag alakulasa
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=1 Brutto allamaddssag

jellemzdéen - a pozitiv redlkamat miatt - néveli az adossa-
got. Ezt a hatast részben vagy teljesen ellensllyozhatja a
gazdasagi névekedés, amennyiben az pozitiv: magas nove-
kedés mellett lehet képes egy orszag ,,kinéni” az addssagot.
A finanszirozasi koltség és a gazdasagi ndvekedés egyiittese
hatarozza meg azt az elsddleges egyenleget (adossagstabi-
lizalo elsédleges egyenleg), tehat a fiskalis politikai valto-
zOt, ami legalabb sziikséges az addssagrata csokkentésé-
hez.

hatarozhatd, hogy azok egyenként milyen mértékben jarul-
tak hozza az adossagrata 1997 és 2012 kozott bekovetkezett

2. abra

A GDP-aranyos allamadossag kumulalt valtozasa
1997 é6ta és a valtozas okai

% %

50 50
40 40
30 30
20 20
o gpBAll o
0t~ = 0
jm
-0 il I -0
-20 il -20
-30 -30
N 00O O © ™ N M ¥ 1D W N0 &8 ©O «—
o OO OO O ©O ©O ©O © © © © © © ™ ™
o OO OO O O O O OO OO O o o o o
= = N N N N N N N N N NN NN

z3 Els6dleges egyenleg

E=I Redlkamat-fizetés hatasa

mm Gazdasagi novekedés

1 Realarfolyam valtozasanak hatasa
mm Egyéb

— Adossagrata valtozasa

mintegy 16 szazalékpontos novekedéséhez (1. abra). ElGbb
azt vizsgaljuk meg, hogy a 15 év alatt Gsszességében mek-
kora volt az egyes tényezok hatasa (2. abra), majd azt, hogy
az adossag évrol évre torténd valtozasaban milyen periodu-
sok kiilonboztethet6k meg e tényezdk alapjan (3. abra).

A 2. abra alapjan lathato, hogy az addssag novekedését az
1997-tel kezd6do 15 év alatt elsédlegesen a fennallo ados-
sagallomanyra fizetett realkamat-kiadasok okoztak, ami
jelzi, hogy a fennallo adossag holabdaszerten novekszik, ha
mas tényezék nem fejtenek ki ellentétes hatast. Az adds-
sagrata mérséklédését a szigoru fiskalis politika és a dina-
mikus gazdasagi novekedés eredményezhetné, de Magyar-
orszagon a vizsgalt idészak nagy részében ehhez nem voltak
megfeleldek a koriilmények.

A koltségvetési politika a 2000-es évek nagy részében, els6-
sorban 2002 és 2006 kozott olyan nagy hianyt engedett
meg, hogy az allamhaztartas - kamatkiadasok nélkiil szami-
tott - els6dleges egyenlege a vizsgalt 15 évben Gsszességé-
ben nem mérsékelte, hanem ndvelte az adossagot (az
elsddleges egyenleg az idGszak egészében atlagosan nega-
tiv volt).

A dinamikus gazdasagi novekedés 2006-ig képes volt mérsé-
kelni a kamatkiadasok és - 2002-t6l kezd6éddéen - az elséd-
leges koltségvetési hiany altal okozott hatasokat, de késébb
a real-GDP stagnalasa kovetkeztében ez a hatas megsz(int,
s6t 2009-ben a recesszio mintegy 5 szazalékponttal ndvelte
az adossagratat. Meg kell emliteni, hogy a gazdasagi nove-
kedés alakulasa a 2000-es években jelent6s részben épp a
fiskalis politika ciklusaitol fiiggott Magyarorszagon. Osszes-
ségében a fiskalis impulzus szamottevéen hozzajarult a
gazdasag dinamikus bdviiléséhez 2002-2006 kozott, majd
ezutan az ellenkez6 iranyl impulzus mérsékelte a noveke-
dés dinamikajat.?

A fentieknél kisebb hatasu volt a realarfolyam trendszeri
felértékelédése, ami a hazai és a fejlett orszagok kozotti
tartds inflacios kiilonbozet kdvetkezménye. A nominalis
arfolyam viszonylag stabil volt, 2008-at kdvetéen kezdett
gyengiilni, és csak 2011-ben és 2012-ben befolyasolta sza-
mottevd mértékben az adossagot.

Mindezek mellett tobb egyedi tényez6 is befolyasolta a
vizsgalt idészakban a brutté nominalis adossag alakulasat,
amelyek koziil az utobbi években a legjelentésebb az IMF és
az EU hitelkeretébdl felvett hitelek dsszege 2008-ban, illet-
ve a magannyugdijpénztaraktol az allamhoz keriilt allampa-
pirok kivezetése 2011-2012-ben.

2 Hornok et al. (2008).
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« 2008-ban a magyar allam az IMF-t6l és az Europai Bizott-
sagtol az aktualis finanszirozasi igényénél nagyobb Gssze-
gli hitelt vett fel. A tobbletet az adossagkezel6 a jegy-
banknal devizabetétben helyezte el, illetve ideiglenesen
tovabbhitelezte a magyar tulajdoni kereskedelmi bankok-
nak. A hitel koncentralt lehivasa 2008-ban a brutt6 ados-
sagot a GDP 5,5 szazalékaval novelte (az itt nem vizsgalt
nettd addssagmutato csak kisebb mértékben emelkedett
a betétben elhelyezett és tovabbhitelezett Gsszeg kdvet-
keztében). Késdbb azonban ez a tébbletadossag mérsék-
16dott, mert az addossagkezeld Uj addssagok kibocsatasa
helyett a devizabetét egy részét hasznalta fel, ami
2009-2010-ben tompitotta a koltségvetési hiany adossag-
novel6 hatasat. A fennmarado hitelbdl 1,4 milliard eurot a
MOL-részvények tézsdei megvasarlasara forditott az
allam, a tobbi része pedig az MNB-nél volt elhelyezve
devizabetétként.

2011-2012-ben a magan-nyugdijpénztari tagok donté része
atlépett az allami nyugdijrendszerbe, és ezzel parhuza-
mosan a magannyugdijpénztarak atadtak a Nyugdijreform
és Adodssagcsokkentd Alap részére az atlépé tagokhoz
tartozo, a GDP kozel 10 szazalékara rugd értékpapir-port-
foliot. A portfolio felhasznalasa jelentds, a GDP kdzel 8
szazalékat kitevé mértékben jarult hozza az adossagrata
mérséklodéséhez. Az addssagecsokkentd hatas alapvetden
harom csatornan keresztiil érvényesiilt (1. tablazat).
Ezenfeliil a GDP mintegy 2 szazalékanak megfeleld értékii
értékpapir és betét all még az alap rendelkezésére, ami
az elkovetkez6 idészakban szintén a brutt6 addssag csok-
kentésére fordithaté.

AZ ALLAMADOSSAG MULTBELI
ALAKULASANAK FOBB PERIODUSAI

Az addssag évrdl évre torténd valtozasat vizsgalva az latha-
to, hogy az adossagrata nem egyenletes palyat kovetett,
hanem csokken6 és emelkedd periodusok valtottak egy-
mast. Az alabbiakban a fenti modszertant folytatva az
allamadossag 1998-2012 kozotti alakulasat a fébb trendek

3. dbra

A GDP-aranyos brutto allamadossag éves valtozasa
és a valtozas okai

IMF-EU hitel
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[ Gazdasagi novekedés

=1 Realarfolyam valtozasanak hatasa
B Egyéb

— Adossagrata valtozasa

alapjan négy szakaszra bontjuk, és az addssagra hato leg-
fontosabb makrogazdasagi tényezék alapjan megvizsgaljuk,
hogy az egyes id6szakokban mik voltak az adossagrata val-
tozasanak fébb mozgatorugdi.

1. A fiskalis szigor évei: 1998-2001. A kilencvenes évek
kozepén fennallé igen magas adossagszintet kovetGen
folyamatos csokkenés kovetkezett be 2001-ig, ami a
gyorsuld gazdasagi novekedés és a szigorubba valé -
elsédleges egyenleget javito - fiskalis politika kovetkez-
ménye volt. Mindezek kovetkeztében 2001-re a bruttod
allamadodssag a GDP 52,7 szazalékara csokkent az 1997.
évi 63 szazalékos szintjérdl.

2. Magas koltségvetési hiany évei: 2002-2007. 2001 utan
az adossagrata emelkedni kezdett, amiben 2002 és 2006
kozott az els6dleges koltségvetési egyenleg szamottevo
romlasanak volt a legnagyobb szerepe, de hatassal volt
ra a viszonylag magas realkamatteher is. Ezzel szemben
az atlagosan 4 szazalékos gazdasagi novekedés (ami

1. tablazat

A magannyugdijpénztaraktol atvett portfélié hatasa az allamadéssagra

(a 2012. évi GDP szdzalékdban)

1. Osszes atvett vagyon (2+3) 9,8
2. 2012 végén fennallo értékpapir- és betétallomany (becsiilt) 2,0
3. Adossagcsokkentésre felhasznalt osszeg (4+5+6) 7,7
4. Kozvetlen allampapir-bevonas 4.9
5. Addssagtorlesztés és -visszavasarlas 1,2
6. Koltségvetési bevételként elszamolt Gsszeg 2011-ben 1,6

Megjegyzés: Szdmitdsainkban egyfel6l abbdl a feltevésbél indultunk ki, hogy a nyugdijpénztdri vagyon dtvétele a koltségvetéssel kapcsolatos egyéb
dontéseket, kiaddsi folyamatokat nem befolydsolta. Mdsfelél a megnovekedett jdrulékbevételek hatdsat nem vettiik figyelembe.
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viszont részben épp a fiskalis impulzus eredménye volt)
és kisebb mértékben a realarfolyam felértékelodése
mérsékelte az adossag novekedését. 2006-ban megkez-
dédott ugyan az allamhaztartas konszolidacidja, de
2007-et mégis ehhez az idészakhoz lehet sorolni, mert
negativ volt az els6dleges egyenleg, és 2008-ban a valsag
kitorése jelentett markansabb valasztovonalat. 2007
végén 67,1 szazalék volt az allamaddssag GDP-aranyos
értéke.

. A valsag elsé évei: 2008-2009. Mar a valsag kirobba-
nasa elétt egyértelm(vé valt, hogy a magas elsédleges
hiany révid tavon sem tarthato6 fenn, igy tobb lépésben
jelent@s koltségvetési kiigazitasokra kerdilt sor. A kiiga-
zitas hatasara a koltségvetés mar 2008-ban elsédleges
tobbletet mutatott. Ezzel parhuzamosan viszont a gaz-
dasagi novekedést stagnalas, majd a nemzetkozi pénz-
ligyi valsag kovetkezményeként visszaesés valtotta fel.
2008-ban a nemzetkozi szervezetektol felvett, de akkor
még nagyobb részben fel nem hasznalt hitel novelte
meg az adossagratat, 2009-ben pedig a gazdasagi visz-
szaesés. Két év alatt 12,7 szazalékponttal emelkedett
az adossagrata, amibél 10,7 szazalékot e két tényezd
okozott.

4, Stabilizalodé adéssag: 2010-2012. Az elmdlt harom
évben a GDP-aranyos allamadoéssag 80 szazalék koriili
szinten stabilizalodott, illetve 2011-2012-ben mar csok-
kent. A csokkenést elsésorban a magannyugdijpénztarak-
tol az allami koltségvetéshez keriilt portfélioban lévé
allampapirok bevonasa és tovabbi eszkozok értékesitése
okozta, ami kozel 8 szazalékponttal jarult hozza az ados-
sagcsokkenéshez. Ebben az id6szakban a forint arfolya-
manak a korabbiaknal nagyobb valtozasai jelentés mér-
téku kilengéseket okoztak az addssagrataban: 2011-ben a
forint év végi gyengiilése novelte a devizaadossag forint-
ban mért értékét, de 2012-ben az arfolyam erésodése
megforditotta ezt a hatast.

A MAGYAR ALLAMADOSSAG
NEMZETKOZI OSSZEVETESBEN

Magyarorszag GDP-aranyos bruttd és netto allamaddssaga
nemzetkozi 0Osszehasonlitasban kiemelkedéen magas.
Mikozben a koltségvetési kiigazitasi sorozat hatasara az
elmult években a gazdasagi ciklus hatasatol sziirt koltség-
vetési hianymutatok nemzetkozi 6sszehasonlitasban kedve-
z6en alakultak, a 2008-2012-es évek atlagaban jellemzé 79
szazalékos brutto és 73 szazalék koriili netto adossagrata a

4, abra
Brutto és netto allamadossag a GDP szazalékaban
(2008-2012 dtlaga, szdzalék)
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feltorekvé orszagok hasonld adataival Gsszehasonlitva sza-
mottevéen magasabb (4. abra).?

A fejlett orszagokhoz viszonyitva a magyar allam brutto6 és
netto eladdésodottsaga nem jelent kiugro értéket, ugyanak-
kor ezen orszagok nagyobb része a magas adossagszint
ellenére lényegesen alacsonyabb finanszirozasi koltséggel
szembesiil. Ennek kovetkeztében a feltorekvo orszagok
koltségvetési hianyaiban megjelené nettd kamatkiadas sok-
szor a magasabb adossagszint ellenére is elmarad a fejlett
orszagokban jellemzd szintt6l. Az alacsonyabb finansziroza-
si koltségekben fontos szerepet jatszhat az, hogy a maga-
sabb fejlettségi szinttel dsszefiiggésben a befektetdk rela-
tive kisebb fenntarthatosagi kockazatot tulajdonitanak
adott mértékii adossagnak. A magasabb jovedelemtermel6
képesség ugyanis biztonsagosabb fedezetét jelenti a kés6b-
bi adossagtorlesztésnek.

A jovedelemtermelé képességet a vasarloer6-paritason
meért egy fére jutdo GDP-vel szamolva azt mondhatjuk, hogy
Magyarorszag fejlettségéhez képest az allam eladosodott-
saga kiugréan magas (5. abra). A magyar fejlettségi szintre
jellemzo addssagrata a 2011-es adatok alapjan 50-60 szaza-
lékra tehetd.

Az allamadossag az orszag fejlettségi szintje mellett a
magyar haztartasok nettd pénziigyi vagyonahoz viszonyitva
is magas (5. abra). Ez azért fontos mutatd, mert szamos
fejlett orszag - igy Belgium, Japan és Olaszorszag - eseté-
ben a magas GDP-aranyos allamadossagot dontéen a belfél-
di megtakaritasok finanszirozzak. Magyarorszagon a tarto-
san laza fiskalis politika idészakaban a haztartasi megtaka-
ritasok messze nem fedezték a koltségvetési hianyt, rész-
ben azért, mert erre az idészakra esett a haztartasok
eladésodasa is. igy az allamadéssag novekedését a kiilsé

5. abra

Brutto allamadossag a fejlettség és a haztartasok pénziigyi vagyona viszonylataban

(2011, szdzalék)

Brutto allamadodssag

Brutto allamadossag
(a GDP aranyaban), %

(a GDP aranyaban), %

180 ~180
GR
160 160
140 140
120 1 IT 120
PT IE
100- BE 100
80- L 80
60- L 60
40 L 40
204 56 L 20
EE
0 : : : : 0
40 60 80 100 120 140

Egy fére juto GDP (EU atlaga = 100)

Brutto allamaddssag

Brutto allamadodssag
(a GDP aranyaban), %

a GDP aranyaban), %
( y ) 180

180 1
GR
160 + - 160
140 - 140
120 H IT - 120
100 - - 100
80 - 80
60 1 - 60
40 1 - 40
20 A - 20
0 T T T T T
0 40 80 120 160 200

A haztartasok nett6 pénziigyi vagyona
(a GDP aranyaban)

Megjegyzés: A piros szinli pontok a feltorekvd, a kékek a fejlett orszdgokat jelolik. A feltérekvé és fejlett besoroldst az IMF (2012) csoportositdsa

szerint alakitottuk ki.
Forrds: Eurostat.

3 Az allamhaztartas likvid pénziigyi eszkozeivel csokkentett nettd addssagratat vizsgalva az eltérés még szembetlinébb. Ugyanis szamos feltérekvé
orszagban a felhalmozott finanszirozasi tartalékok mellett - a devizatartalék forrasaul szolgalé allami devizabetétek, a nyugdijrendszer tartalékai
vagy az olaj-, illetve egyéb nyersanyag-bevételekbdl felhalmozott pénziigyi eszkozok kovetkeztében - a bruttd addssaggal szemben jelentés mennyi-

ségl likvid eszkoz all.

4 Az allamaddssag optimalis szintjére, illetve a fejlett és feltorekvé orszagok eltérd adossagkorlataira vonatkozd szakirodalom legfontosabb megallapi-

tasait az MNB (2011) 3.2. szamU keretes irasa foglalja Gssze.
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finanszirozasi igény novekedése és a kiils6 addssag és tarto-
zas mutatoinak emelkedése kisérte. A jelentés kiilsé és
bels6 eladosodottsag a finanszirozasi kockazatok és ezaltal
a hazai befektetésekt6l elvart prémium tartos emelkedését
okozta.

A MAGAS ALLAMADOSSAG
KOVETKEZMENYEI

Az allamadodssag magas szintje szamos csatornan keresztiil
érinti egy orszag gazdasagat, de nehéz szamszeri megalla-
pitasokat tenni a hatasairol. Az addssag szintje mellett
annak szerkezete és az orszag gazdasagi kilatasai is megha-
tarozoak az adossagrata hatasainak megitélésében. Az
europai szuverén adossagvalsag ugyanakkor lathatoan felér-
tékelte az allamadodssag szerepét az orszagok kockazatossa-
ganak megitélésében, és a korabbinal erdsebb korlatokat
allitott a fiskalis politika szamara. Ennek nyoman megélén-
kilt ugyan az allamaddssag hatasaival foglalkozo kutatas,
de tovabbra sincsen konszenzus arrol, hogy az addssag
milyen szintje optimalis, és vitatott az a hatar is, amelyen
felil megfoghatova valnak az adossagrata negativ hatasai.

Historikus vizsgalatok alapjan Reinhart-Rogoff (2010) azt
talalta, hogy a fejlett orszagok esetében a GDP 90 szazalé-
ka koriili a hatar, ahol az adossag szamottevo negativ hatast
fejt ki a novekedésre. Bar a modszertant és az eredménye-
ket tobben erdsen tamadtak (példaul Irons-Bivens, 2010),
de az eurozona tagorszagaira hasonldé mértékire tette ezt
a hatart Checherita-Rother (2010), megjegyezve, hogy
70-80 szazalék koriili szinten mar jelentkezhetnek negativ
hatasok.

A magas adossag koltségvetésre gyakorolt negativ hatasa
egyértelm(i: az addssagra fizetett kamatok a koltségvetést
terhelik, és az orszag fizetési mérlegét is rontjak abban a
mértékben, amennyiben fizetésiik a kiilfold felé torténik. A
magas kamatkiadas szamottevéen korlatozza a koltségveté-
si politika mozgasterét, és mérsékli a gazdasagi ndvekedés
szempontjabol hasznosabb kiadasokra (pl. beruhazas, okta-
tas, egészségiigy) fordithato Gsszeget.

A magas addssag raadasul noveli is az orszag kockazatossa-
gat a befekteték szemében, ami egyarant emeli az allam-
mal és a maganszektorral szemben elvart hozamokat. A
magas hozamok kovetkeztében csokken a maganszektor
beruhazasi tevékenysége, ami rontja a gazdasag novekedé-
si kilatasait. Nemcsak a hozamokon keresztiil érvényesiil a
kiszoritasi hatas: az adossag emelkedését kivaltd magas
koltségvetési hiany a nemzetgazdasagi megtakaritasok
magasabb aranyat emészti fel, ami szintén a privat beruha-
zasok csokkenését vagy a kiilsé adossag novekedését okoz-
za.

6. abra
Az allamadoéssag tulajdonosi megoszlasa

(a GDP szdzalékdban)
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A magyar allamadoéssag novekedését jelentds részben kiil-
foldi megtakaritasok finansziroztak. Az allamaddssagon
beliill a hazai szerepldk felé fennallé addssag mindvégig a
GDP 30 szazaléka koriil ingadozott, mig a kiilfoldi addssag a
GDP 30 szazalékarol 50 szazalékra emelkedett, ami a netto
kiils6 adossag emelkedésében is megmutatkozik. A kilféldi
tulajdonosok felé fennallo allamadossag aranya az EU/IMF
hitelek felvételekor ugrott meg, 2011-t6l pedig a forint-
allampapirok iranti kiilfoldi kereslet emelkedett.

A valsag fokozta a magas addssag negativ hatasait. A kocka-
zatkeriilé piaci kérnyezetben a realhozamok megugrottak,
de sulyosabb finanszirozasi problémak is felléptek az allam-
papirpiacon. A magyar addssagkezeldé 2008 végén és 2009
elején nem volt képes hosszu futamidejl magyar allampa-
pirt értékesiteni. Jelentds részben a fennallo magas adossag
és kedvezébtlen koltségvetési helyzet okozta, hogy Magyar-
orszag a nemzetkozi szervezetekhez fordult 2008-ban
stand-by hitelkeretért.

Ennek nyoman nemcsak az addssag szintje nétt meg, hanem
annak deviza-Gsszetétele is jelentGsen valtozott. A korab-
ban 30 szazalék koriili devizarészarany 40 szazalék félé
ugrott fel. Ez ndvelte egyrészt az addssag refinanszirozasi
kockazatait, masrészt az adossag jovobeli alakulasa koriili
bizonytalansagot, mert a forint leértékelédése l6késszer(i-
en novelhette a GDP-aranyos addssagot - amint az be is
kovetkezett.

Nagymeértékben korlatozta a magyar fiskalis politika lehetd-
ségeit, hogy a valsag kitorésekor mind a régidban, mind
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pedig fejlettségéhez képest igen magas volt Magyarorszagon
az allamadossag. Az addssag fenntarthatosagaval kapcsola-
tos kételyek, a befekteték novekvd kockazatérzékenysége
és fiskalis politikara iranyuld figyelme kovetkeztében
Magyarorszag prociklikus, hianycsokkent6é gazdasagpolitikat
volt kénytelen kdvetni. Bar ez pozitiv hatassal lehetett az
orszag hossz( tavl novekedési kilatasaira, illetve az addssag
fenntarthatosaga miatt sziikségszerd( is volt, de rovid tavon
nem segitett csokkenteni a gazdasagi visszaesést. Ekdzben a
kedvezébb koltségvetési helyzetben évé orszagok lazitod
fiskalis politikaval probaltak ellensilyozni a valsag hatasait.

ALLAMADOSSAG-DINAMIKAK A VALSAG
IDOSZAKABAN - NEMZETKOZI
OSSZEHASONLITAS

Az elmilt évek gazdasagi valsaga elétérbe hozta egyes
orszagok eladosodottsaganak problémajat. A valsag miatt
szinte elkeriilhetetlen novekedési problémakat sok esetben
pénziigyi stabilitasi fesziiltségek sulyosbitottak. A fejlettsé-
glikh6z képest magas allamadossaggal bird orszagok finan-
szirozasi koltsége, annak prémiumsokkokkal szembeni érzé-
kenysége megemelkedett. Egyes, a fejlettségiikh6z képest
konszolidalt addssagszinttel bird orszagokban a bankrend-
szerrel kapcsolatos kiadasok miatt emelkedett az addssag-
szint. igy a novekvé alkalmazkodasi kényszer ellenére sza-
mos orszagban az adossagrata markans emelkedését figyel-
hettiik meg.

Az aladbbiakban az addssagdinamikat meghatarozo alapvet6
valtozok (az allamhaztartas elsédleges egyenlege, a gazda-
sagi novekedés és a finanszirozasi koltség) mentén vizsgal-
juk az EU-tagorszagok adossagratainak 2008 ota bekovetke-
zett valtozasat (7. abra). A magyar adossagdinamikat az
uni6é harom orszagcsoportjaval -
zet perifériaorszagaival, valamint az (jonnan csatlakozott
orszagokkal - hasonlitjuk Gssze.?

a centrummal, az euroove-

Magyarorszagot fejlettségéhez mérten magas addssagszint-
tel és novekedési problémakkal érte el a valsag. A hozamok
emelkedése, a forrasok elapadasa, azaz a szigoru finanszi-
rozasi korlatok - a gyors EU/IMF hitelmegallapodas ellenére
- azonnali alkalmazkodasi kényszert jelentettek. igy szem-
ben az EU centrumorszagainak és az Ujonnan csatlakozott
tagallamok tobbségével, a koltségvetési politikanak nem
volt lehetBsége arra, hogy a valsag realgazdasagi hatasait
anticiklikus gazdasagpolitikaval tompitsa. A folyamatosan
alacsony elsédleges hiany ellenére az adossagrata novekvo

palyat irt le, ami mogott az EU-atlagnal nagyobb gazdasagi
visszaesés, az adossag novekvo finanszirozasi koltsége és a
forint arfolyamanak gyengiilése altal okozott devizaados-
sag-felértékelddés allt. Mindezzel egyiitt Magyarorszagon
az addssagrata emelkedése eurdpai Osszehasonlitasban
visszafogott maradt, igaz, ebben szerepet jatszott a magan-
nyugdijpénztari portfolio felhasznalasanak adossagcsokken-
t6 hatasa.

Magyarorszag esetében a gazdasagi visszaesésnek a kumu-
lalt addssagratat noveld hatasa az eurozéna perifériaorsza-
gaiban tapasztalthoz volt mérhet6. Az adossagon keletkezd
kumulalt finanszirozasi teher ugyanakkor - bar meghaladta
az EU-centrumban tapasztaltat - elmaradt az eurozéna
periféridjan jellemzotol. Ez az idészak kezdetén jelentds
részben az EU/IMF hitelmegallapodas altal biztositott ala-
csonyabb forraskoltségnek, valamint az eurozéna periféria-
orszagainal kisebb adodssagon keletkezd és mérsékeltebb
kamattehernek volt kdszonhetd.
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7. abra

A brutté allamadéssag-rata kumulativ valtozasanak dekompozici6ja az EU kiilonb6z6 orszagaira, 2008-2012
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Megjegyzés: (1) Az Gjonnan csatlakozott orszdgok kozé a 2004 6ta EU-taggd vadlt 12 orszdgot soroltuk be (Horvatorszdg nélkiil), az eurozona periféria-
tagok alatt Gorégorszdgot, irorszdgot, Olaszorszdgot, Portugdlidt és Spanyolorszdgot értjiik, a tobbi orszdgot neveztiik el EU-centrumba tartozoknak.
(2) Magyarorszag esetén az MNB adatait haszndltuk, ami - szemben a tobbi orszdg eredményszemléletli elsédleges egyenlegével - pénzforgalmi szem-
léletti. A magyar adatot azért nem akartuk igazitani a csak eredmeényszemléletben megtaldlhaté eurdépai adatokhoz, mert az adossdgvdltozds szem-
pontjdbdl a pénzforgalmi egyenleg a meghatdrozo. (3) Az Eurdpai Bizottsdg tagdllami szinten hdromelemli (elsGdleges egyenleghatds, dinamikus
komponens és egyéb) dekompoziciét kozol. Ezeket az Eurostat adataival kiegészitve orszdgcsoport szinten négyelem( dekompoziciot készitettiink. Az
un. dinamikus komponensbdél izoldltuk a gazdasdg redlndvekedésének hatdsdt, a maradék ugyanakkor nem pontosan a redlkamat-fizetés hatdsa, annak
csak kozelitése. A rendelkezésre dllé adatokbdl az dllamaddssdg implicit redlkamata helyett csak az aldbbi kifejezést tudtuk azonositani:

1-T

)
1+m

ahol i a nomindlis implicit kamat, n pedig a GDP-defldtor. Ez pontos kozelitése az implicit redlkamatnak, ha (i) azon devizdkra vonatkozé redldrfolya-
mok nem vdltoznak jelentésen, amelyek devizdiban az dllamaddssdg denomindlva van, és ha (ii) nincs nagy kiilénbség az egyes orszdgokon beliil az
infldcio és a GDP-defldtor értékei kozott. Ez a becslésbél eredé torzitds még az dltalunk képzett legheterogénebb orszdgcsoport esetében is alacsony.
Forrds: European Commission (2012a), Eurostat, MNB-szdmitds.
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Balas Tamas: A haztartasok eladésodottsaga
és jovedelemaranyos torlesztési terhe

A hdztartdsok tulzott eladdsodottsdga a vdlsdgot megelézéen egyre nagyobb kockdzatot jelentett. Az elmult években
féként a visszaesé hitelkereslet és kisebb részben a szigorodo hitelezési feltételek miatt a hdztartdsok nettoé hitel-visszafi-
zetbkké vdltak Emellett a kedvezményes drfolyamon torténd végtorlesztés lehetdsége is érdemben mérsékelte a lakossdgi
devizahitelek dllomdnydt. Ezek fényében érdemesnek tartjuk megvizsgadlni a hdztartdsi szegmens eladdsodottsdgdnak,
illetve torlesztési terhének jovedelmi csoportok szerinti vdltozdsat.

A 2008-ban eszkalalodo valsagot megel6zéen a hazai haz-
tartasok hitelezése mar a talfitottség jeleit mutatta.
Ezzel parhuzamosan egyre tobb tény arra utalt, hogy a
haztartasok kezdtek tulzottan eladdsodni. Ezekkel a koc-
kazatokkal mar a valsagot megel6zéen is részletesebben
foglalkozott az MNB a 2007-ben és 2008-ban megjelent
stabilitasi jelentésekben (MNB, 2007, 2008), melyekben a
téma feldolgozasat kérddives felmérésekkel is kiegészitet-
te. A valsagot kdvetéen ugyanakkor alapvetéen megvaltoz-
tak a hitelezésben korabban megfigyelheté tendenciak,
mikézben a kormanyzati intézkedések is érdemben érin-
tették a lakossag eladdsodottsagat. Emiatt érdemesnek
tartjuk Ujra attekinteni a haztartasok eladosodottsaganak
kérdéskorét.

Mig korabban a haztartasok alapvetéen megtakaritoi pozi-
cioban voltak, addig a 2000-es évektél (6sszességében két
hullamban) dinamikusan novekedett a haztartasok eladoso-
dottsaga. El6bb a 2000-2003 kozott létez6 lakashitelezés
allami tamogatasa, majd annak megsziinését kovetden
2004-2008 kozott a devizahitelezés latvanyos felfutasa a
haztartasihitel-allomany robbanasszer( emelkedését idézte
el6. Ennek ellenére a haztartasok GDP-aranyos eladdsodott-
saga csak mintegy fele volt az eurozona hasonlé adatanak,
és a végtorlesztés, valamint a lanyha hitelezési aktivitas
kovetkeztében az elmult egy évben szamottevéen mérsék-
6dott. Ugyanakkor kozel sem ilyen kedvez6 a kép akkor, ha
a pénziigyi kotelezettségeknek a pénziigyi vagyonhoz valo
viszonyat vizsgaljuk. Ekkor mar a hazai adat magasabb
eladdsodottsagot jelez, bar az osszehasonlithatosagot kor-
latozhatja, hogy a hazai haztartasoknal az ingatlanvagyon

1. abra

A hazai haztartasok eladésodottsaga nemzetkozi
osszehasonlitasban
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Forrds: EKB, MNB.

sokkal magasabb. Osszességében e két mutatd alapjan nem
igazolhato vissza, hogy a magyar haztartasok jelenleg tul-
zottan eladdsodottak lennének.

Ha a szlikebb régiot (visegradi orszagok) vizsgaljuk, akkor

sem lehet azt mondani, hogy a hazai haztartasok eladoso-
dottsaga kiemelked6 lenne. A magyar adatok mindkét
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2. abra

A hazai haztartasok eladésodottsaga nemzetkozi osszehasonlitasban
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Pénziigyi kotelezettségek/eszkozok
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Osszehasonlitasba mara mar belesimulnak a régioban meg-
figyelheto szintekbe.

A stock tipust mutatok mellett az eladésodottsag mérésére
gyakran alkalmazzak a jovedelemaranyos torlesztési terhet
mint flow mutatot. Ennek hasznalata azért is szerencsé-
sebb, mert mind a kamatszintre, mind pedig a kotelezett-
ségek lejaratara vonatkozdan tartalmaz informaciokat.
Emiatt szorosabb kapcsolatban van a haztartasok fogyasz-
tasi és beruhazasi dontéseivel, igy a gazdasagi ndvekedés-
sel is. Bar a valsagot kozvetleniil megel6zéen a mutatod
értéke elérte a 13 szazalékot, de azt kdvetéen a haztarta-
sok nettd hitel-visszafizetékké valtak. Ezt alapvetden a
bizonytalansag miatt visszaeso hitelkereslet okozta, amire
még raerGsitettek a szigorodo hitelezési feltételek. A hitel-
allomanyok leéplilését tovabb gyorsitotta a kedvezményes
arfolyamon torténd végtorlesztés lehetdsége. Emellett a
torlesztési terhet tovabb csokkentette a mddositott arfo-
lyamgat intézménye, igy mara a mutaté értéke 10 szazalék
kozelébe csokkent.! Ennek a szintnek az értékelésekor fon-
tos hangsulyozni, hogy annak becslésekor csak az ligyfelek
altal ténylegesen megfizetett kamat és téketorlesztés lett
figyelembe véve. Ez azt jelenti, hogy a romlo portfolid
miatt fliggévé tett kamatok és a meg nem fizetett esedékes
toketorlesztések sem részei a szamitasnak. Ugyanakkor

minél magasabb a nemteljesitd portfoli6 aranya, annal
nagyobb lehet az eltérés a ténylegesen megfizetett, illetve
a fizetend6 torlesztési teher kozott. Figyelembe véve, hogy
az NPL-arany (nemteljesit6 hitelek aranya) jelenleg mintegy
16-17 szazalékot tesz ki, ezért a ,fizetend6” torlesztési
teher a rendelkezésre allo jovedelemhez képest megkozeli-
tené a 12 szazalékot.?

Mivel a hazai haztartasok jelentés részben devizaban
eladdsodottak, ezért a jovedelemaranyos torlesztési teher
csokkenését lassitotta a forint arfolyamanak gyengiilése.
Erre erfsitett ra a kamatteher emelkedése. Ez utobbiban -
a magyar folyamatokat nemzetkozi megvilagitasba helyez-
ve - jelentGs eltérések tapasztalhatok. A mintaban szerepl6
orszagok tobbségénél a jegybanki kamatcsokkentések hata-
sara a haztartasok kamatterhe a valsagot kdovet6 3 évben
csokkent. Azon orszagokban, ahol emelkedés volt megfi-
gyelhet6 a kamattehernek a rendelkezésre allé jovedelem-
hez viszonyitott aranyaban, ott vagy a hitelezési aktivitas
emelkedése (Bulgaria, Szlovakia, Csehorszag), vagy a mun-
kanélkiiliség novekedése miatt csokkend rendelkezésre allo
jovedelem all a hattérben (Gordgorszag). Ezzel szemben
itthon a csokkend hitelallomanyok ellenére a legnagyobb
novekedést lehetett regisztralni. Ennek hatterében az
hizodik meg, hogy a hazai haztartasi hitelezési gyakorlat-

1 Osszehasonlitasképpen ez a szint megegyezik az eurozona egészére vonatkozd 2006-os adattal, mikdzben megkozelitéleg 30 szazalékkal alacsonyabb

az USA-ban mérhet6 értéknél.

2 A nem teljesitett torlesztéseket szandékosan nem tartalmazza a szamitas, mivel amennyiben végrehajtasra kerdil sor, azt altalaban nem a rendelke-
zésre allo jovedelembdl teljesitik, hanem példaul az ingatlanok vagy ingdsagok eladasabol.
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3. abra
A haztartasok éves atlagos jovedelemaranyos
torlesztési terhe
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Megjegyzés: A hdztartdsok torlesztési terhének szdmitdsdhoz a hitelin-
tézeti adatokbol indulunk ki. Itt a fizetett kamatokra rendelkezésre
dllnak adatok, igy a kamatokat ennek ardnyositdsdval hatdrozzuk meg az
egyéb pénziigyi kozvetitékre vonatkozoan. A téketorlesztéseket a nyito
dllomdnyok, a zdro dllomdnyok és a brutté uj kibocsdtds felhaszndldsdval
hatdrozzuk meg. A szdmitdsokndl az elGtorlesztéseket nem vessziik
figyelembe, illetve a hitelkivdltdsra az egyes id6szakokban kiilonbozd
ardnyokat becsuiliink.

Forrds: MNB-becslés.

4. abra
A haztartasok jovedelemaranyos banki kamatterhe
és annak valtozasa

Kamatteher a rendelkezésre allo
jovedelem aranyaban (2011)
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Haztartasi kamatteher/rendelkezésre allo jovedelem
valtozasa 2008 és 2011 kozott

Megjegyzés: Az Gsszehasonlithatésdg miatt a magyar kamatteher is az
dllomdnyok és a kamatok alapjdn lett meghatdrozva, nem pedig a tény-
legesen megfizetett kamatokat mutatja. Emiatt az itt szereplé kamatte-
her magasabb, mint ami a 2. dbrdrdl leolvashato, mivel a 2. dbra nem
tartalmazza a nemteljesité hitelek esedékes, de meg nem fizetett kama-
tat.

Forrds: Szigel-Fdykiss (2012).

ban a benchmarkhoz kotott hitelek gyakorlatilag fehér hol-
lonak szamitottak, mig sok mas orszagban ilyen alapu ara-
zast hasznaltak. igy a hazai bankok a megemelkedett CDS-
felarakat, a romld portfolio miatt novekvé értékvesztés-
sziikségletet, valamint a bankado6 bevezetése miatti jovede-
lemcsokkenést a mar meglévé lakossagi hitelportfolio
kamatainak emelésével probaltak meg kompenzalni. Ugyan-
akkor az a tény, hogy a szabalyozas hianyabol ered6 vesz-
teségeket is részben képesek utélag is atharitani, a hazai
bankok eréfolényére utal.

Amennyiben a kamattehernek a rendelkezésre allo jovede-
lemhez viszonyitott szintjét vizsgaljuk, akkor is azt
tapasztaljuk, hogy a 2011-es hazai adat a legmagasabbak
kozott talalhatd. Ugyanakkor az azota eltelt id6szakban a
kamatterhek tébb tényezdnek is kdszonhetéen érdemlege-
sen csokkentek. Az allomanyok a valsag kezdetétél folya-
matosan leépiiltek, amit a végtorlesztés tovabb gyorsitott.
A haztartasok kamatkiadasait mérsékli emellett az is,

hogy a magasabban arazott termékek (személyi, aru- és
gépjarmiihitelek) részaranya folyamatosan csokken. igy
2012 végére a mutatd értéke 4,7 szazalék kozelébe siily-
lyedt.

Bar a teljes haztartasi szektorra vonatkozoan sem a stock,
sem pedig a flow tipusii mutatok nem utalnak jelenleg tul-
zott eladosodottsagra, de a hitellel rendelkezék esetében
mar jelentkezhetnek ilyen kockazatok. Ez kiilondsen azért
is fontos kérdés, mert a hazai haztartasok hitelpenetraciodja
a stock tipusi mutatok alapjan lényegesen alacsonyabb.
Nemzetkozi mikroadatbazison alapulé Gsszehasonlitd sta-
tisztikak nem allnak ugyan rendelkezésre, de az 1,2 millio,
hitellel rendelkezé hazai haztartas 32 szazalékos aranya
vélhetéen lényegesen kisebb, mint ami a fejlett orszagok-
ban megfigyelhetd. Eppen ezért kiilon is érdemes vizsgalni,
hogy a torlesztési tehernek a rendelkezésre allo jovedelem-
hez viszonyitott aranyanak eloszlasa miként alakult, amire
a KSH altal készitett Haztartasi Koltségvetési Felvétel®

3 A Haztartasi Koltségvetési Felvétel a fébb tarsadalmi jellemzék szerint reprezentativ mintavétel alapjan késziil: évente kozel 10 ezer haztartas vezet
részletes naplot egyhavi bevételeir6l és kiadasairdl. Ezeken az adatokon kiviil a haztartas fontos jellemzéi is szerepelnek az adatbazisban és néhany
hitelfelvétellel kapcsolatos kérdés. Két részbdl all: egy személyi és egy haztartasi allomanybol. 1993 ota késziil ilyen felmérés, a legfrissebb a 2010-es.
Hatranya, hogy néhany fontos ismérv szerint nem reprezentativ, igy pl. jovedelemeloszlas szerint sem, mivel a valaszrogziték a legszegényebb és
leggazdagabb réteget nem képesek elérni. Az itt szereplé megallapitasokat azonban ez a tény nem korlatozza, mivel a legszegényebb haztartasok
jellemzéen nem rendelkeznek hitellel, mig a leggazdagabbaknal a tllzott eladosodottsag nem altalanos jelenség.
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5. abra

A hitellel rendelkez6 haztartasok aranya darabszam és rendelkezésre all6 jovedelem alapjan

Darabszam alapjan

(32%)

(68%)

z2 Hitellel rendelkezd haztartasok
1 Hitellel nem rendelkez6 haztartasok

Rendelkezésre all6é jovedelem
alapjan

(37%)

(63%)

Megjegyzés: Mivel a leggazdagabb, de hitellel rendelkez6 hdztartdsok a HKF-felmérésben vélhetéen alulreprezentdltak, ezért a rendelkezésre allo

Jjovedelemre vonatkozé megoszlds fenntartdsokkal kezelendé.
Forrds: KSH (2010).

(tovabbiakban HKF) nevii adatbazis alapjan probalunk meg
kovetkeztetéseket levonni.

A legutolso rendelkezésre alld, 2010-re vonatkozé HKF-
felmérés szerint a jovedelemaranyos torlesztési terhek
eloszlasa tovabbra is azt a kedvezétlen képet mutatja, amit
mar a korabbi felmérésekben is tapasztalhattunk. A legala-
csonyabb jovedelmi kvintilisbe tartozo, hitellel rendelkez6
haztartasoknal az atlagos torlesztési teher mar 2010-ben is
megkozelitette a kritikusnak tartott 30 szazalékos szintet.*
Amennyiben figyelembe vessziik, hogy a svajci frank azota
20 szazalékkal er6sodott a forinttal szemben és a haztarta-
si hitelek valamivel tébb mint fele svajci frank alapu, akkor
mara ebben a jovedelmi kategoriaban mar meg is haladhat-
ta a kritikus szintet.

Ezen vélhetéen az egyéb tényezdk sem valtoztathattak
lényegesen. A jelent6s mérték(i adokiengedés és -atrende-
zés a legalacsonyabb jovedelmi kategodriaba tartozo haztar-
tasokat inkabb negativan érintette. A kedvezményes arfo-
lyamon torténd végtorlesztés lehetségével ebben a szeg-
mensben valoszinlileg csak rendkiviil kevesen tudtak élni,

6. abra

A jovedelemaranyos torlesztési teher megoszlasa
az egyes jovedelmi kvintilisekben
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A csaladok havi rendelékezésre allo
jovedelme kvintilisenként

Forrds: KSH (2010).

mivel naluk a folyd jovedelem mellett a pénziigyi megtaka-
ritasok is a legalacsonyabbak. Bar az egész eloszlast a vég-

4 Arra vonatkozoan, hogy mi pontosan a haztartasok szamara még teljesithet6 jovedelemaranyos torlesztérészlet, tobb becslés ismert a szakirodalom-
ban. Vélhetéen a jovedelemnek novekvo fiiggvénye, de haztartasok szamos tulajdonsaga befolyasolhatja (példaul a haztartas létszama, jovedelem-
aranyos fogyasztasa stb.). Az itt alkalmazott 30 szazalék koriilbeliil megfelel annak a nagysagnak, amelyet a témaban megjelent tanulmanyok ered-
ményiil kaptak.
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7. abra

A jovedelemaranyos torlesztési teher megoszlasa
az egyes jovedelmi kvintilisekben
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Forrds: KSH (2010).

8. abra

A szerz6dések szama és a nemteljesités kozotti
kapcsolat

2500 Ezer 6 % 50
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-+ Késedelembe esettek aranya (jobb tengely)

Forrds: KHR (2012. szeptember 30).

torlesztés érdemlegesen befolyasolhatta, de a magas jove-
delemaranyos torlesztéteherrel rendelkezé csaladok sza-
maban ez érdemi csokkenést nem eredményezhetett.

Tovabb arnyalja a képet, ha megvizsgaljuk, hogy az egyes
jovedelmi kvintiliseken beliil hogyan oszlanak meg a tor-
lesztési terhek. Bar a torlesztési teher a legszegényebb
csaladoknal az atlagos 30 szazalék koriil van, 35 szazalékuk-
nal azonban efolott, mig 14 szazaléknal meghaladja a csa-
ladi jovedelem felét, ami mar kritikusnak tekinthet6.
Amennyiben a két legalacsonyabb jovedelmi kategoriat

nézziik, ugy a 30 szazalékos szintet meghalado, veszélyez-
tetett csaladok szama 80-100 ezerre tehet6.

Végiil, de nem utolsdsorban az eladosodottsag egy sajatos
vetiiletét jelenti az, hogy egy adodsnak hany kiilonb6zd
hitelszerz6dése van. A Kozponti Hitelinformacios Rendszer
adatainak tanl(saga szerint minél tobb hitelszerzédéssel
rendelkezik valaki, annal nagyobb a valoszinlisége, hogy
nemteljesitévé valik. Ez nyilvan Osszefiigg azzal, hogy a
magasabb szerzddésszam egyben nagyobb hitelkitettséget
és torlesztbterhet jelent.

KOVETKEZTETESEK

A kormanyzati intézkedések és a csokkend kereslet hatasa-
ra mara az eladosodottsagot jelz6 GDP-aranyos haztartasi-
hitel-allomany az eurozdna szintjének csak kozel fele. Ezzel
parhuzamosan a torlesztési teher a rendelkezésre allo
jovedelem 10 szazaléka kozelébe csokkent, ami nemzetkozi
Osszehasonlitdsban mar nem tekintheté kiemelkeddnek.
Ezek alapjan a haztartasi szektor egészének tulzott elado-
sodottsagarol vélhetéen mar nem beszélhetiink. Ugyanak-
kor tovabbra is jelentds eltérések figyelheték meg a jove-
delemaranyos torlesztési teher eloszlasaban az egyes
jovedelmi csoportokban. A hitellel és a legalacsonyabb
jovedelemmel rendelkezé csaladok esetében az atlagos
torlesztési teher eléri a bevételek 30 szazalékat, mikézben
a csoporton beldl 14 szazaléknal meghaladja a csaladi jove-
delem felét, ami mar kritikusnak tekinthet6. Amennyiben a
két legalacsonyabb jovedelmi kategoériat nézziik, ugy a 30
szazalékos szintet meghaladd, veszélyeztetett csaladok
szama 80-100 ezerre tehetd.
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Bauer Péter-Endrész Mariann-Kiss Regina-
Kovalszky Zsolt-Martonosi Adam-Racz Olivér-
Schindler Istvan: Tulzott lakossagi eladdsodas:
okok, trendek, kovetkezmények

mezte. Az erGs lakossdgi hitelkidramlds a vdlsdg elétt érdemben élénkitette az érintett gazdasdgok novekedését, dm a
vdlsdg kitorésével a gazdasdgok sériilékenységének egyik legfontosabb tényezdjévé vdlt. A gyors lakossdgi eladdsoddssal
terhelt gazdasdgokat dltaldban a belsé kereslet erételjesebb dsszehtuzoddsa és az dtlagosndl lassabb kildbaldsi periodus
jellemezte. Elemzésiinkben a hazai lakossdgi eladdsodds folyamatdt vizsgdljuk. Tekintve, hogy a hazai hitelkihelyezéseken
beliil meghatdrozé volt a kiilfoldi devizaban denomindlt hitelek szerepe, igy kiemelt figyelmet szenteliink a lakossdgi devi-
zahitelezés elterjedésének és kdvetkezményeinek.

A hazai lakossdgi hitelezés a 2000-es évek elejének alacsony szintjérél nemzetkozi Osszevetésben is erésen névekedett.
A béviilés kezdetben a forinthitelek piacdn jelentkezett, majd 2004-t6l mind a fogyasztdsi, mind a lakdscélu hitelezésben
egyre jelent6sebbé vdlt a devizahitelek részardnya. A devizahitelezés béviilésének mértéke a valsdg elétt régios osszevetés-
ben is magasnak szdmitott. Becsléseink szerint az eladésodds folyamata 2006-2007 kézott egyensulyi folyamatnak tekint-
het6, dm az ezt kovetd években a hiteldllomdny mdr meghaladhatta egyensulyi értékét. Ehhez a redljovedelmek csGkkené-
se mellett a vdlsdg kitdrését kovetéen a devizdban denomindlt hitelek is jelent6s mértékben hozzdjdrultak. 2009 6ta a
lakossdgi viselkedést erds mérlegalkalmazkoddsi kényszer jellemezte. A hdztartdsok tartésan nettd hiteltorlesztévé vdltak
fokozatosan csékkentve addéssdgszintjiiket. A devizdban denomindlt hiteldllomdny dtértékelédése miatt a mérlegalkalmaz-
kodds elhtiz6dé folyamat, igy a magas hiteldllomdny a tovdbbiakban is visszafoghatja a lakossdgi fogyasztds élénkiilését.

BEVEZETES

egyrészt attekintjik a lakossagi hitelek - azon beliil
kiemelt figyelemmel kdvetve a devizahitelek - felépiilésé-

A valsag ota a haztartasok fogyasztasi kiadasai jelentds
mértékben csokkentek. Bar a haztartasok az elmult évek-
ben tobbszor is jelentds tobbletjovedelemhez jutottak (pl.
a személyijovedelemadod-kulcsok jelentés csokkenése,
vagy a magan-nyugdijpénztari realhozamok kifizetése
kovetkeztében), a lakossagi fogyasztas szintje az idei év
kozepén is tobb mint 10 szazalékkal maradt el a valsag
el6tti értékétdl. A gyenge fogyasztasi kereslet szoros kap-
csolatban lehet a valsagot kovetd lakossagi mérlegalkal-
mazkodassal és az O&vatossagi megfontolasok altalanos
erésodésével. Mindaddig, amig a lakossagihitel-allomany
szintje meghaladja egyensulyi, hosszabb tavon is fenntart-
hato értékét, addig a magas eladosodottsag gatolhatja a
belfoldi fogyasztas kibontakozasat. Jelen elemzésiinkben

nek folyamatat, masrészt attekintjik a hazai lakossagi
mérlegalkalmazkodas erésségét és fogyasztasra gyakorolt
hatasat.

Az elemzés elsé részében a hazai haztartasi hitelezés 1990-
es évek végi elindulasat, majd a hitelezés 2000-es évek
elejétdl kezd6do dinamikus béviilésének szakaszait, illetve
az ezeket elGsegit6 kinalati és keresleti tényezbket elemez-
zilk. A masodik részben a folyamatokat régios Gsszevetés-
ben is megvizsgaljuk. A harmadik rész a valsagot kovetéen
meginduld mérlegalkalmazkodas stilizalt tényeit mutatja
be, végiil az utolso részben egy egyszeri hibakorrekcios
modell segitségével becsiiljiik meg a mérlegalkalmazkodas
jelenlétét és fogyasztasra gyakorolt hatasat.
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A LAKOSSAGI HITELEK FELEPULESENEK
FOLYAMATA ES OKAI A VALSAG ELOTT

A hitelezés elindulasa és a devizahitelek
elterjedése

A kilencvenes években a magas inflacio és a magas nomina-
lis kamatok mellett a lakossagi hitelezés szinte alig funkci-
onalt. Kinalati oldalon a bankprivatizaciokat kdvetéen a
bankok elsésorban a nagyvallalati szegmensre koncentral-
tak, mivel a kiilfoldi tulajdon nagy aranya és az exporttevé-
kenység dominanciaja kovetkeztében a kockazat kisebb
volt, mint a tobbi szegmensben. A lakossagihitel-piac bein-
dulasat belépési korlatok is hatraltattak (pl. fejletlen fiok-
halozat), amelyek leépitése idG- és koltségigényes volt
(Bethlendi-Bodnar, 2005).

A lakossagi hitelezés feltételei a kilencvenes évek végére
teremtodtek meg. A cslszd leértékelés idGszakaban az
arfolyam sikeresen toltétte be a nominalis horgony szere-
pét, igy az inflacio és a hosszi tavi hozamok fokozatosan
csokkentek, a nominalis kamatok mérséklodése a keresletet
élénkitette. Szintén novelte a haztartasok hitelkeresletét,
hogy a makrogazdasagi stabilizacio és a megindul6 gazdasa-
gi integracio kovetkeztében javult a lakossag jovedelmi
pozicidja és hosszabb tavl (permanens) jovedelmi varako-
zasai. Kinalati oldalon a nagyvallalati piac telitédésével a
bankok a kockazatosabb, de varhatoan nagyobb jovedelme-
z6séget biztosito lakossagi hitelezés felé fordultak.

Elészor a fogyasztasi hitelek kinalata nétt meg, majd 2001-
ben - az allami tamogatasu konstrukciok megjelenésével -
a lakashitelek piaca indult fejlodésnek. 2003 végén az
allami tamogatasu lakashitelek feltételei szigorodtak, mivel
a koltségvetés kamattamogatasokhoz kapcsolodo kiadasai
gyorsan emelkedtek. Ezt kovetden is magas maradt viszont
a haztartasok olcso hitelek iranti kereslete, kinalati oldalon
pedig intenziv verseny indult, amely kedvezett a gépjarma-
hitelezési piacon ekkor mar jelen lévé devizahitelek elter-
jedésének (1. abra).

A devizahitelek 2004-t6l kezd6dé dinamikus béviilésében -
ami a devizahitelezés els6 hullamanak tekinthet6 - keresle-
ti és kinalati tényezok egyarant szerepet jatszottak. A
2006-ban bejelentetett koltségvetésiegyensuly-javitd intéz-
kedések kovetkeztében a haztartasok jovedelmi helyzete
szamottevéen romlott. A realjovedelmek csokkenéséhez a
direkt és indirekt adok emelése, a szocialis transzferek
visszafogasa és az egyéb vallalkozdi jovedelmek lassabb
novekedése egyiittesen jarult hozza. A realjovedelmek
csokkenésébdl adodd fogyasztas-visszaesést a haztartasok
novekvo hitelfelvétellel igyekeztek elkeriilni, ami a hitele-
zés és azon belill is - az alacsonyabb kamatokkal és igy
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1. abra

A GDP-aranyos haztartasi hitelallomany alakulasa
és a devizahitelek részesedése
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45
40
35
30
25
201
15{ "
10
5
O.O = ' ' ¥ b o '~ "o >0 <~
o o o o o o o o o o - - -
o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
= Lakashitel / GDP
== Fogyasztasi és egyéb hitelek / GDP
— Devizahitelek részesedése (jobb tengely)
Forrds: MNB.

alacsonyabb torlesztéterhekkel jellemezheté - devizahite-
lezés kovetkezd hulldmanak kialakulasadhoz vezetett
2007-2008 folyaman. A fogyasztas simitasat segitette a
szabad felhasznalasu jelzaloghitelek megjelenése is, az (j
kibocsatasokat ez a hiteltipus dominalta. A hitelezés tovab-
bi béviilését tamogatta, hogy a globalisan is kedvezé pénz-
piaci kdrnyezetben a pénziigyi kozvetitérendszer forrasella-
tottsaga valtozatlanul bdséges volt.

A magyar haztartasok eladésodottsaga a valsag
el6tt nemzetkozi osszehasonlitasban

A hazai haztartasok valsag el6tti eladdsodasa a tébbi Ujon-
nan csatlakozo orszaghoz hasonléan unios viszonylatban
jelent6snek tekinthetd (2. abra, bal panel). A felzarkozasi
folyamat részeként ezekben az orszagokban gyors hitelb6-
viilés zajlott, igy nem az eladdsodottsag szintje, hanem
novekedési liteme volt jelentGs europai 6sszevetésben.

A gyors hitelbéviilés azonban eltéré mértékben jart egyiitt
a devizahitelek elterjedésével az Gjonnan csatlakozo orsza-
gokban (2. abra, jobb panel). A devizahitelek aranya és
denominacioja alapjan harom csoportba sorolhatok az Gjon-
nan csatlakozo orszagok. A balti orszagokban mar korabban
is jelentGs szerepet jatszott a devizahitelezés, igy a vizsgalt
id6szakban a kezdetben is magas devizahitel-arany emelke-
dett tovabb némileg. Ezekben az orszagokban a devizahite-
lek szinte teljes mértékben eurdban voltak denominalva
(2008-ban Litvaniaban és Esztorszagban 98 szazalék, Lett-
orszagban 97 szazalék volt ez az arany). A masodik - jellem-
z6it tekintve vegyesebb - csoportba sorolhatd Magyaror-
szag mellett Romania, Lengyelorszag és Bulgaria, ahol a



2. abra

A haztartasi szektor hitel/GDP aranyanak alakulasa az Eurépai Unioban és a haztartasi devizahitelek aranya
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devizahitelek a hitelbéviilés iddszakaban terjedtek el.
Magyarorszagon és Lengyelorszagban a devizahitelek nagy-
részt svajci frankban voltak denominalva (2008-ban 88
szazalék, illetve 96 szazalék), Romaniaban és Bulgariaban
pedig nagyrészt euréban adosodtak el a haztartasok (2008-
ban 79 szazalék, illetve 96 szazalék). A harmadik csoportba
tartozik Csehorszag és Szlovakia, ahol elhanyagolhaté a
devizahitelezés jelenléte.

A devizahitelek elterjedését a vizsgalt idészakban altalano-
san segitette a kedvez6 globalis pénzpiaci kornyezet és az
ehhez tarsuld alacsony nemzetkozi kamatkornyezet. A fel-
zarkozo orszagokba jelentés mértékben aramlottak kiilfoldi
forrasok, ami szintén 0sztonozte a devizahitelezést, mivel
a bankok az arfolyamkockazat keriilése, illetve a nyitott
devizapozicio esetén érvényes magas tokekovetelmény
miatt Osztonozve voltak a kiilfoldi forrasok devizaban valé
kihelyezésére.

Tobb empirikus tanulmany foglalkozott annak a kérdésnek a
vizsgalataval, hogy a kozos kiils6 kinalati feltételek ellenére
miért tér el a haztartasi devizahitelezés mintazata az egyes
Ujonnan csatlakozo orszagokban. Az alabbiakban néhany
fébb eredményt emelnénk ki:

Kinalati hatasok

« A kilfoldi forrasok elérhetésége hozzajarult a devizahite-
lezés elterjedéséhez (Basso et al., 2007) (3. abra, bal

panel), a forrast kihelyezé bankok tulajdonosi szerkezeté-
nek (kiilfoldi vagy belféldi) hatasa azonban nem volt szig-
nifikans - pl. Rosenberg-Tirpak (2008) panel regresszios
modellel végzett becslései alapjan.

A finanszirozasi struktira és a devizahitelezés kozott erds
korrelacié figyelheté meg (Rosenberg-Tirpak, 2008).
Azokban az orszagokban, ahol a hitelbéviiléssel a hitel/
betét arany jelentésen nétt, jelentés mértékben finan-
sziroztak a bankok kiilfoldi forrasbol a hiteleket, amelye-
ket devizaban helyeztek ki, atharitva ezzel az ligyfelekre
az arfolyamkockazatot (pl. balti orszagok, Magyarorszag,
Romania, Bulgaria, Lengyelorszag). 2001 utan az érdem-
ben lazuld koltségvetés a maganszektor megtakaritasai-
nak jelent6s részét elszivta, és igy hozzajarult ahhoz,
hogy a bankszektor alapvetéen kiilfoldi forrasokbol
finanszirozza a belfoldi hitelaktivitasat (3. abra, jobb
panel).

Az alacsony nemzetkozi kamatkornyezet szintén hozzaja-
rult ahhoz, hogy a bankok a kiilfoldi (anyabanki/piaci)
forrasbevonas mellett dontéttek, mikozben a kedvezd
globalis pénzpiaci hangulat novelte a kockazatvallalasi
hajlandoésagot, altalanosan enyhitve a hitelezési feltétele-
ket.

Az egyre intenzivebbé vald verseny miatt a belfoldi piacon
a marzsok mérséklédtek, igy a profitabilitas megbrzésé-
hez a bankok a hitelvolumenek emelésére torekedtek.
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3. abra

Az allamhaztartas és a haztartasok finanszirozasi képessége, illetve a folyo fizetési mérleg egyenlegének
alakulasa, valamint a hitel/betét arany a kelet-kozép-eurdpai és a balti régioban

GDP aranyaban (%)

1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

E= Haztartasok nettd pénziigyi megtakaritasa
=3 Allamhaztartas SNA-egyenleg
— Folyo fizetési mérleg egyenlege

Forrds: MNB.

2.5 Hitel/betét arany

2,0

1,5

1,0
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0,087~k —pL " BG
=32001
E=2008
o FX-arany (2008) (jobb tengely)

Forrds: Eurostat, MNB.

Keresleti hatasok

o A kiilfoldi és a hazai valuta kozotti kamatkiilonbozetnek
jelent6s szerepe van a devizahitelezés elterjedésében
(pl. Basso et al., 2007; Rosenberg-Tirpak, 2008; Brzoza-
Brzezina et al., 2010). A kamatkiilonbozet a vart arfo-
lyamvaltozas mellett a kockazati prémium alakulasat is
tiikrozi. Ennek kovetkeztében a gazdasagpolitikai kdrnye-
zet nagyobb valtozékonysaga (pl. Romania), illetve tarto-
san laza fiskalis politika (pl. Magyarorszag) hozzajarulha-
tott egyes orszagokban a jelent6sebb kamatkiilonbozet
kialakulasahoz.

A kamatkiilonbozet jelentdsége fiigghet az arfolyamre-
zsim hitelességét6l. Rugalmas arfolyamrendszerben
nagyobb, hiteles rogzitett arfolyamrendszerben kisebb
kamatkiilonbség is elegend6é a devizahitel-kereslet meg-
valtozasahoz (Rosenberg-Tirpak, 2008) (4. abra).

A haztartasok arfolyamvarakozasaik kialakitasakor vissza-
tekintéen jarnak el, igy az arfolyam alacsony multbeli
valtozékonysaga novelheti a devizahitelek iranti keresle-
tet (Cuaresma et al., 2011). A hiteles rogzitett arfolyam-
rendszer implicit arfolyamgarancia a lakossag szamara
(pl. balti orszagok). Lebeg6 arfolyamrendszerben, ameny-
nyiben a monetaris politika keriili az arfolyamvolatilitast
(fear of floating), az alacsony arfolyamvolatilitas és az
ezzel jard volatilis belfoldi kamatok kdvetkeztében emel-
kedhet a haztartasok devizahitel-kereslete (Basso et al.,
2007) (pl. 2008-ig érvényben lévé arfolyamsav Magyaror-
szag esetében).
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4. abra
Kamatkiilonbség az euréval szemben

(2001-2008 dtlag)

; Széazalékpont

Rogzitett Rugalmas
14 arfolyamrendszer arfolyamrendszer - [
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4
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Megjegyzés: 3 havi pénzpiaci nomindl kamatok.
Forrds: Eurostat, kozponti bankok.

« A haztartasok kozéptava jovedelemvarakozasai szamotte-
véen javultak az EU-ba vald belépést kdvetd években.

Intézményi feltételek
« Az adott orszag intézményi adottsagai, a pénziigyi piacok
fejlettsége, a jogrendszer, a szabalyozasi kdrnyezet is

nagyban befolyasoljak a devizahitelek elterjedését.

- Csajbok et al. (2010) a hosszu tavu fix kamatozasu belfél-
di valutaban denominalt hitelek elérhet6ségének fontos-



sagat hangsulyozza.! Amennyiben csak valtoz6 kamatoza-
su hitelek érheték el, az arfolyamvolatilitast keriilé
monetaris politika és az ennek eredményeképpen kiala-
kulo volatilis belféldi kamatok kovetkeztében megndve-
kedhet a devizahitelek iranti kereslet. Mivel a hosszl
tavy, fix kamatozasu hitelek elérhetéségét a bankszektor
szamara rendelkezésre allo hossz( tavu belféldi finanszi-
rozas hatarozza meg, becslésiikben ezt a tényezét a
helyi fedezettkotvény-piac jelenlétével kozelitik.

- A szabalyozasi kornyezetet illetéen vegyes a kép az
Ujonnan csatlakozé orszagokban. Néhany orszagban
mar a valsag elétt igyekeztek a devizahitelezést vissza-
szoritani, az lgyfelek alaposabb tajékoztatasanak eld-
irasan tal pl. 2007 végére Lengyelorszagban és Lettor-
szagban is szigoritottak a bankok devizahitel-kihelyezé-
sének feltételeit, tovabba Lettorszag mellett Romania-
ban a kockazati sUlyozast és a devizakitettséghez
kotédo tartalékolasi kovetelményeket is szigoritottak
(Rosenberg-Tirpak, 2008).

A devizahitelezés elterjedésének elméleti okai

max U = E(r)—Var(r)/2,

mvp = var(rx)/cov(rx,e),

sahoz.

A devizahitelezés elterjedésének elméleti okairol szamos tanulmany sziiletett. A devizahitelezés tekintheté az irodalomban pénziigyi
dollarizacio néven elterjedt jelenség hitelezési labanak. Az elnevezés onnan ered, hogy fejlédé orszagokban a privat szféra betétei és
hitelei nagyrészt stabilabb és likvidebb kiilfoldi valutaban (jellemzéen dollarban) vannak denominalva. Eichengreen-Hausmann (1999)
»eredendd bln” elmélete szerint a fejlédé orszagok nem képesek sajat valutaban kiils6 forrashoz és/vagy hosszu tavu belsé forrasok-
hoz jutni. Ennek okai részben az adott orszag intézményi, gazdasagpolitikai, részben pedig a globalis pénzpiacok tokéletlenségeiben
keresenddk. Ezek a tényezék megjelennek a késbbi elméletekben is, melyek a kinalati mellett a keresleti tényezokre is hangsllyt

fektetnek. Vagyis vizsgaljak azt a kérdést, hogy miért vesz fel a vallalat vagy haztartas devizaban hitelt. Ezen elméleteken beliil harom
intézmények mindségével és gazdasagpolitikai tokéletlenségekkel motivaljak a dollarizacio elterjedését (Yeyati, 2006).

A portfoliomegkozelités szerint a kockazatkeruld rezidens befektet6k az alabbi hasznossagfiiggvényt maximalizaljak:

ahol 7 = ZI,Xjrj a portfolio real megtériilési rataja, amely portfolioban xjarényban talalhatoak a j valutaban denominalt eszkozok. A
helyi valutaban denominalt eszk6zok real megtériilését az inflacios rata valtozasai, mig a devizaban denominalt eszk6zokét a realar-
folyam nem vart ingadozasai befolyasoljak. Amennyiben a fedezetlen kamatparitas elve teljesil, megmutathato, hogy a kiilfoldi devi-

za részesedése az optimalis befektetési portfoliobol (minimum varianciaju portfolio):

ahol & az inflaciot, e pedig a nominal arfolyamot jeldli. A modell alapjan tehat, amennyiben az inflacié varianciaja relative nagyobb a

realarfolyam ingadozasaihoz képest, a helyi valutaban denominalt eszkdzok kockazatosabbak, ami hozzajarul a dollarizacio kialakula-

A fenti altalanos szempontok mellett egyedi tényezok is
befolyasoltak az egyes orszagokban a devizahitelezés elter-
jedésének mértékét. Ahogy korabban emlitettiik, Magyar-
orszagon az allamilag tamogatott lakashitelek megsziinteté-
se kozvetetten hozzajarult a devizahitelezés elterjedésé-
hez, mivel a fennmaradod kereslet a devizahitelek felé for-
dult. Lengyelorszag esetében a szabad felhasznalasu jelza-
loghitelek elterjedését szabalyozas gatolta. Tovabba a
monetaris politika nem keriilte az arfolyamvolatilitast a
2000-es években, igy a 2002-2003 soran bekovetkez6 kozel
30 szazalékos arfolyamgyengiilés erésitette a haztartasok-
ban az arfolyamkockazattal kapcsolatos tudatossagot, és
hozzajarult a devizahitelek volumenének atmeneti csokke-
néséhez (valtozatlanul béviilo haztartasi hitelezés mellett).
Romaniaban a devizahitelek mintegy 80 szazaléka eurohitel
volt, ami ellen részben természetes fedezettséget nyljtha-
tott az eurozdnaban jelen lév6 jelentés roman migrans
populacio altal hazautalt jovedelem.

M

@)

T Csehorszagban és Szlovakiaban a teljes idészakban, Magyarorszag esetében pedig 2001 és 2003 kozott voltak elérhetdk ilyen tipusG hitelek.
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A piaci kudarcok elmélete szerint a dollarizacio hatterében piaci tokéletlenségek és externaliak allnak, amelyek eredményeként a
devizaban denominalt hitelek relativ olcsobbak. Broda-Yeyati (2006) két lényeges feltevéssel él: egyrészt, hogy pozitiv korrelacio all
fenn a hitelfelvevok fizetésképtelensége és a realarfolyam leértékelddése kozott; masrészt pedig a hitelez6k nem tokéletesen infor-
maltak a felvett hitelek valuta-Gsszetételérél. Ebben az esetben a hitelfelvevé egy p*R bruttd megtériilési rataju projektbe fektet be
(ahol p a belféldi arindex). Az id6szak végi (hazai valuta / kiilfoldi valuta) arfolyam e E{ea,ef}, ahol e < p(e’) <1< p(e”)<e” és
Prob(e=e") =q, ahol az aktualis rata 1-re van normalizalva. Ebben az esetben a hitelfelvevé problémaja az alabbi modon fejezhetd

ki (realértéken):
max , 7 = (q/p(e” ))* (p(e“ JR-(1-A)r, —/Ie“rk) (3)

ahol 2 a hitelfelvevé kotelezettségeinek devizaaranya, r, a hazai valuta, r, pedig a kiilféldi valuta kamatlaba. A kifejezésbdl
= (q/p(e"))s >0 adoddik, ahol s az addicionalis megtériilés, amelyet a hazai valutaban hitelezék kérnek annak érdekében, hogy
kompenzaljak a hazai valutaban denominalt eszkozeiken elszenvedett veszteségeket egy esetleges leértékelddés miatti fizetésképte-
lenség esetén. Ekkor a hitelfelvevé a devizaban valé eladdsodast valasztja (1=1). Osszességében az addsok a relativ olcsobb devizahi-
teleket valasztjak. Ezen hitelek alacsonyabb aranak oka pedig az, hogy fizetésképtelenség esetén a devizaban hitelezéket kisebb

veszteség éri.

Az intézményi megkozelités szerint a helyi intézmények minésége hozzajarulhat a dollarizacié elterjedéséhez. A részleges
dollarizalodast elésegitd intézményi tényezok egyike, hogy a fejlédé gazdasagok pénziigyi piacai nem elég mélyek, igy a hosszu tavra
torténd eladosodas csak kilfoldi valutaban lehetséges. Ez azonban a forrasok és eszkozok lejarati egyensllytalansagat okozhatja, ami

hirtelen leértékelddés esetén nagy veszteségeket jelent. Ebben a megkozelitésben a dollarizacio az intézményrendszer minéségének

jarulékos koltsége.

A LAKOSSAGI ELADOSODOTTSAG
ALAKULASA A VALSAG OTA

A hitelezés bdviilésének és ezen beliill a devizahitelezés
felfutasanak a 2007-2008-ban kezd6dé globalis pénziigyi
valsag vetett véget. A haztartasok hitelkereslete vissza-
esett, és megkezd6dott az Un. mérlegkiigazitas folyamata.
Ennek hatterében az allt, hogy a valsag soran a munkanél-
kiiliség gyorsan emelkedett, a bérezést a cégek visszafog-
tak, a koltségvetési egyensuly gyors javitasat célul kit(izé
kormanyzati intézkedések pedig szintén a lakossagi jove-
delmek mérséklédése iranyaba hatottak. A kedvezétlen
hosszabb tavu jovedelmi kilatasok kovetkeztében a haztar-
tasok hitelfelvételi magatartasaban fordulat kdvetkezett
be: az Odvatossagi megfontolasok el6térbe keriilésének
kovetkeztében a fogyasztasi kiadasok visszaestek, és a
megtakaritasi hajlanddsag altalanosan erdsodott.

Kinalati oldalon a valsag soran elkezd6dé banki mérlegalkal-
mazkodassal parhuzamban sz(kilt a globalis likviditas, és
ezen keresztiil dragabba valt a kiilfoldi forrasok refinanszi-
rozasa, valamint besz(ikilt a forrasszerzés. A meredek
portfolioromlas kovetkeztében er6sodott a kockazatkeri-
lés. A devizahitelezés visszaszoritasat tamogatta a 2010
marciusatol hatalyos, a koriiltekinto hitelezésrol szold kor-
manyrendelet, valamint az augusztusban életbe ép6 deviza
alapu jelzalog-hitelezés betiltasarol szolé torvény (Balas-
Nagy, 2010).
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A haztartasok féként a visszaesd hitelkereslet és kisebb
részben a szigorodod hitelfeltételek miatt netto hiteltorlesz-
tokké valtak. Az alkalmazkodas gyorsan megindult, a
fogyasztasi rata 2009-ben egy év leforgasa alatt jelentdsen
csokkent, az elmdlt években gyakorlatilag stagnal. A haz-
tartasok a fogyasztasi viselkedésiikben tapasztaltnal foko-
zatosabban, de beruhazasi rataban is alkalmazkodtak (5.
abra, bal panel). A romlo jovedelmi helyzet és a megnove-
kedett bizonytalansag kovetkeztében beruhazasaikat elha-
lasztottak, hogy mérlegkiigazitasuk soran a netté megtaka-
ritasaik novelése mellett a mar lecsokkent fogyasztasukat
ne kelljen még tovabb mérsékelniiik rendelkezésre alld
jovedelmiik aranyaban.

Nemzetkozi tapasztalatok alapjan a mérlegkiigazitas soran
a fogyasztasi kiadasok csokkenése aranyos a valsagot meg-
el6z6 évek hitelboviilésével. Magyarorszagon a fogyasztas
valsagot kovetd visszaesése a szintén nagymértéki haztar-
tasi devizaadossaggal jellemezhet6 balti orszagokéhoz volt
hasonlé (5. abra, jobb panel).

A jelentdsen eladosodott lakossag mérlegkiigazitasa a val-
sag Ota tart. A szektor folyamatosan tobb hitelt torleszt,
mint amennyit Uj hitel formajaban felvesz. A magas arfo-
lyam és kamatszintek azonban jelentésen lassitjak a donto-
en svajci frankban eladosodott haztartasok adossaganak
leépitését.



5. abra

A haztartasok jovedelemfelhasznalasa és mérlegalkalmazkodasa

Jovedelem szazalékaban Jovedelem szazalékaban o
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A valsag soran, illetve az azt kovetd idészakban a globalis
kockazatvallalasi hajlanddsag romlasa, illetve az eurozona
perifériajan jelentkezé adoéssagproblémak rendszeresen a
svajci frank erésodésében jelentkeztek. A svajci frank mint
menedékvaluta eurdval szembeni tovabbi erdsodését a
svajci jegybank 2011. szeptemberi bejelentése gatolta
meg, amely szerint a jegybank elkotelezte magat egy 1,20
EUR/CHF arfolyamkiiszobot biztosit6 monetaris politika
mellett.

A valsag ota tapasztalt magas arfolyamszintek mellett a
megemelkedett kamatok is novelték a lakossag torlesztési
terheit. A valsagot kdvetden a svajci frank alapl jelzaloghi-
telek kamata a forras- és kockazati koltségek emelkedése
altal indokolt szintnél magasabbra emelkedett (MNB, 2010).
A lebegé arfolyamrendszerrel és jelentGs lakossagi deviza-
hitel-allomannyal rendelkez6 kelet-kdzép-eurdpai orszagok-
ban (Lengyelorszag és Romania) a valsagot kdvetéen végre-
hajtott eurozénabeli és svajci alapkamat-csokkentések

6. abra

A rendelkezésre allé jovedelemaranyos kotelezettségallomany, illetve a GDP-aranyos hitel alakulasa
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sokkal jobban érvényesiiltek. Lengyelorszagban - hasonldan
egyébként Litvaniahoz és Lettorszaghoz - a devizahitelek
ara referenciakamathoz kotott. A régioban az ligyfélkama-
tok Bulgariaban alakultak a hazaihoz hasonléan, ahol szin-
tén elterjedt a szabadon valtoztathatdé kamatozas. A
magyar jelzaloghitelek a nyugat-eurdpai orszagokkal Gssze-
vetve szintén draganak szamitanak, amelyek esetében az
allomanyaranyos profitmarzs szignifikansan alacsonyabb a
hazainal.

A rendelkezésre allo jovedelemmel aranyos kotelezettség-
allomany a magas arfolyam- és kamatszintek miatt 2008 6ta
magas szinten ragadt. A jovedelemaranyos kotelezettségal-
lomany gy csokkent a valsag el6tti szint ala 2012 végére,
hogy kozben lezajlott a végtorlesztési program, amely
soran a deviza jelzaloghitel-allomany 24,1 szazalékkal csok-
kent (6. abra, bal panel). Nemzetkozi 6sszehasonlitasban is
lathatd, hogy a GDP-aranyos hitelallomany csokkenése -
amely tartalmazza az atértékelédést - 2009 és 2011 kozott
hazank esetében elmarad a tranzakciok altal indokolt szint-
tol (6. abra, jobb panel).

A svajci frank erésodése és a magas hitelkamatok kedve-
z6tlen hatasa a haztartasok jovedelemaranyos torleszt6-
terheinek magas szinten maradasaban is jelentkezett (7.
abra).

7. abra

Aggregalt torlesztési teher a rendelkezésre alloé
jovedelem aranyaban
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Forrds: MNB.

MERLEGALKALMAZKODAS - EMPIRIKUS
BECSLES

A lakossag fentiekben bemutatott, valsag ota tarto, erétel-
jes mérlegalkalmazkodasat a szakirodalomban elterjedt
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hibakorrekciés modellkeretben empirikusan is teszteltiik.
Endrész-Virag (2012) a lakossagi hitelezést és fogyasztast
modellezi. A modell alkalmas arra, hogy megvizsgalja, hat-e
a hitelpiaci egyensulytalansag a fogyasztasra, vagyis ha a
lakossag tulzottan eladdsodik, akkor ez visszafogja-e és
milyen mértékben a fogyasztast.

A becslés két hosszU tavi kapcsolatot fedez fel, amelyek
szokvanyos formaju fogyasztasi és hitelegyenletnek felel-
nek meg. A révid tavla alkalmazkodasra azt talaltak, hogy
amennyiben akar a fogyasztas, akar a hitelezés a hosszl
tava egyensUlyi szintje felé keriil, azok csokkenése segit a
sajat egyensulyuk visszaallitasaban. Ezzel egy id6ben a tal-
zott eladdsodottsagra a fogyasztas is csokkenéssel reagal.
Vagyis a hitelpiaci egyensulytalansag hatassal van a fogyasz-
tasra, ami a mérleghatasok jelenlétét bizonyitja.

A valsag kitorésekor a lakossagot egyszerre érte vagyoni,
jovedelmi, arfolyam-, hitelkoltségsokk, ami a korabban
elfogadhato mértéki eladosodottsagot jelentésen a funda-
mentumok altal megengedett egyensulyi szint folé emelte
(8. abra). A rés bizonyos idGszakokban meghaladta az 50
szazalékot - ennyivel volt magasabb a hitelallomany a
lakossag jovedelmi, vagyoni helyzete és a hitelkamatok
altal indokolt szintnél. A fogyasztds mar a valsag elétti
években is tulzott mértékd volt. A sokkok hatasara még
nagyobb lett a rés. A tllzott mértékii eladdsodas és
fogyasztas 2009-t6l inditott be erételjes alkalmazkodast: a
lakossag kevesebbet kezdett fogyasztani, novelte megtaka-
ritasait, csokkentette hitelkeresletét.

A fogyasztas flow jellegéb6l adodoan viszonylag gyorsan tér
vissza a modell altal meghatarozott hosszi tavi egyensulyi
szinthez. 2009 végére a fogyasztasban mar megtortént a
sziikséges alkalmazkodas a hosszU tavu fogyasztasi egyenlet
alapjan. A hitelallomany azonban annak hosszabb lejarata
és allomanyjellege miatt lassabban képes alkalmazkodni.
A hitelpiaci tullovés miatt a fogyasztas is tovabb csokken,
és tavolodik sajat egyensulyatol - most mar negativ irany-
ba. A csokkené fogyasztas csokkenti a hitelkeresletet, ezzel
gyorsitva a hitelallomany alkalmazkodasat az egyensulyi
szintjéhez. A lakossag tulzott eladésodottsaganak mértéke
az elmult években fokozatosan csokkent, am az adodssag
jovedelmekhez mért szintje jelenleg is az egyensulyi értéke
felett alakulhat. Amig az adossagszint kiigazitasa be nem
fejezédik, addig az aktualisan névekvé realjovedelmek mel-
lett is a lakossag fogyasztasi keresletében csak mérsékel-
tebb élénkiilésre szamithatunk.

Osszességében a becslés aldtamasztja a lakossagi fogyasz-
tasban tapasztalt és gyanitott erételjes mérlegalkalmazko-
dast a valsag idején.



8. abra

A fogyasztas és a hitel eltérése a hossza tava egyensulyi szinttol
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KOVETKEZTETESEK BETHLENDI A.-BobNAR K. (2005): A hazai hitelpiac strukturalis

Elemzésiinkben attekintettilk a hazai haztartasok eladdso-
dasanak folyamatat és annak legfontosabb kdvetkezménye-
it. Eredményeink alapjan a hazai lakossagi hitelezés a 2000-
es évek eleje oOta alacsony szintrél nemzetkozi dsszevetés-
ben is er6s novekedést mutatott. A boviilés kezdetben a
forinthitelek piacan jelentkezett, majd 2004-t6l mind a
fogyasztasi, mind a lakascélu hitelezésben egyre jelent6-
sebbé valt a devizahitelek részaranya. A devizahitelezés
béviilésének mértéke a valsag el6tt régios dsszevetésben is
magasnak mondhatd. Becsléseink szerint az eladdsodas
folyamata 2006-2007-ig egyensulyi folyamatnak tekinthetd,
am az ezt kovet6 években a hitelallomany mar meghalad-
hatta egyensulyi értékét. Ehhez a realjovedelmek csokke-
nése mellett a valsag kitdrését kovetéen a devizaban deno-
minalt hitelek is jelent6s mértékben hozzajarultak. 2009
ota a lakossagi viselkedést er6s meérlegalkalmazkodasi
kényszer jellemezte. A haztartasok tartosan netto hiteltor-
lesztové valtak, fokozatosan csokkentve addssagszintjiiket.
A devizaban denominalt hitelallomany atértékelédése miatt
a mérlegalkalmazkodas elhizddé folyamat, igy a magas
hitelallomany a tovabbiakban is visszafoghatja a lakossagi
fogyasztas élénkiilését.
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Bodnar Katalin-Molnar Gyorgy-Pellényi Gabor-
Szab6 Lajos-Varhegyi Judit:

A kiilkereskedelmi egyenleg dinamikaja,

az export és az import alakulasa

Elemzeésiinkben a kiilkereskedelmi egyenleg alakuldsat vizsgdljuk a vdlsdg alatt. A 2000-es évek elején-kézepén a novekvé
kiils6 eladdésodds mellett a kiilkereskedelmi mérlegiink deficites volt. A vdlsdgot kovetéen a gazdasdgi szereplék mérlegal-
kalmazkoddsa miatt a fogyasztdsi és beruhdzdsi céli import jelentésen visszaesett, mikdzben az export - és a kdzblilsé
termeékek importja - a vdlsdg ota is ndvekszik. E folyamatok eredGjeként a kiilkereskedelmi egyenleg jelentds pozitivumba
fordult. A vdlsdg 6todik évében azonban az export teljesitménye elmarad a vdlsdg eléttitél, aminek nem csupdn ciklikus,
hanem tartds, strukturdlis okai is lehetnek. Kozéptdvon a kiilsé addssdg leépitéséhez exportvezérelt nbvekedésre van sziik-
ség, ami fakadhat felvevépiacaink gyorsabb névekedésébdl, exportpiaci részesedésiink emelkedésébdl, vagy az export
hazai hozzdadottérték-tartalmdanak névekedésébdl. Elemzésiink mindhdrom téren azonosit kihivdsokat.

BEVEZETES

Kiilkereskedelmi egyenlegiink a ’'90-es évek kozepe oOta
negativ volt, majd a valsag kezdete 6ta jelentGs pozitivum-
ba fordult at. A 2000-es évek els6 felében a gyorsan béviilé
belsd fogyasztas miatt erételjes volt az import ndvekedése,
ami 2003-ra a GDP 4 szazalékat meghalado kiilkereskedelmi
hianyt eredményezett. Ezt kdvetGen az élénkiilé export és
a folyamatosan lassulo belféldi kereslet az egyenleg fokoza-
tos javulasat eredményezte. A valsag elott a kiilkereskedel-
mi mérleg mar enyhe, a GDP mintegy 1 szazalékat kitevd
tobbletet mutatott. 2008-2009-ben a kilkereskedelmi
egyenleg a GDP mintegy 6 szazalékaval javult tovabb a kiil-
kereskedelmi forgalom jelent6s visszaesése mellett. Ezt
kovetéen a kiilkereskedelmi forgalom Ujra béviilt, bar a
novekedés liteme a gyors felpattanas utan fokozatosan
mérséklodott. Az import dinamikaja a valsag ota tartosan
elmaradt az exportétdl, ami a kiilkereskedelmi tébblet
tovabbi javulasat eredményezte (1. abra). Elemzésiinkben e
valtozasok okait tarjuk fel.

A valsag ravilagitott, hogy a korabbi évek kiilsé forrasbevo-
nasra alapozo novekedési modellje nem volt fenntarthato.
A piacok kockazatokhoz vald hozzaallasa dvatosabba valt, a
valsag el6tt felhalmozott addssagallomanyok pedig csak
lassan csokkennek. Igy hazank kockazati megitélése tarto-
san romlott. Mindezek a valsag el6ttinél magasabb adossag-
szolgalati terhet, illetve szlikosebb kiilsé forrasbevonasi

1. abra

Az export és az import volumenndvekedése
és a kiilkereskedelmi egyenleg
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Forrds: KSH.

lehetGségeket vetitenek elére (MNB, 2010). Ilyen kdrnyezet-
ben a bels6 kereslet csak mérsékelten képes béviilni, és az
export lehet a novekedés f6 motorja. Ezért kozéptavl
novekedési kilatasaink szempontjabol is fontos megérteni,
hogy a kiilkereskedelmi egyenleg alakulasahoz mennyiben
jarult hozza az export, illetve az import valtozasa, vala-
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mint, hogy e valtozasok az lizleti ciklus hatasat tikrozik-e,
vagy tartos gazdasagszerkezeti valtozasokat jeleznek.

Az elemzés elso részében megvizsgaljuk a kilkereskedelmi
egyenleg dinamikajat a valsagot megel6z6 évektdl 2012-ig,
és osszehasonlitjuk az eurdpai orszagokban tapasztalt ten-
denciakkal. Ezt kovet6en megvizsgaljuk az import és az
export alkalmazkodasat a valsagban, valamint azokat a
fobb tényezoket, amelyek az exportvezérelt ndvekedés
lehetGségeit meghatarozzak. Az elemzés soran Magyaror-
szagot tobb orszagcsoporthoz hasonlitjuk. Megvizsgaljuk,
hogy a kiilkereskedelem hogyan alakult az Eurdpai Unid
orszagainak atlagahoz képest. Ezen belill a visegradi
orszagok csoportjaval (Csehorszag, Lengyelorszag, Szlova-
kia) is osszehasonlitjuk hazankat, mivel az export és a
versenyképesség vonatkozasaban elsddlegesen ezek az
orszagok a versenytarsaink. Emellett az EU perifériaorsza-
gainak (Gorogorszag, Olaszorszag, Portugalia, Spanyolor-
szag) atlagos mutatoit is megvizsgaljuk. Ezek az orszagok
a valsag el6tt hazankhoz hasonléan magas kiils6 adossagot
halmoztak fel, igy a bels6é kereslet és ezen keresztiil az
import alakulasa leginkabb ezekhez a gazdasagokhoz
hasonlithato.

A kiilkereskedelmi egyenleg alakulasa

A valsag elotti évekig a kiilkereskedelmi egyenlegiink
deficites volt. A kiilkereskedelmi mérleg hianya a 2000-es
éveket megel6zéen inkabb egy egyensilyi felzarkozasi
folyamatot tiikrézhetett, mig azt kdvetéen a belsé kereslet
gyors novekedését. Bar exportunk gyorsan bévilt, az
import szintje meghaladta az exportét, amiben a 2000-es
évek kezdetétdl a fogyasztas és a beruhazasok gyors, hite-
lekkel fedezett béviilése, valamint a laza fiskalis politika is
szerepet jatszott. A régios orszagokban hasonld folyamat
ment végbe, a kiilkereskedelmi mérleg hianya azonban ala-
csonyabb volt. Az EU egészének szintjén a kiilkereskedelmi
mérleg kozel egyensulyban volt (akarcsak a folyo fizetési
mérleg), ami azonban jelentds kiilonbségeket fed el a tag-
allamok egyes csoportjai kdzott. A perifériaorszagokra az
alacsony eurodvezeti kamatoknak és a pénziigyi integracio-
nak koszonhetéen dinamikusan emelkedé belsé kereslet
volt jellemz6, ami a relative kedvezétlenebb exportteljesit-
ményiik mellett jelentds kiilkereskedelmi hianyt eredmeé-
nyezett (2. abra).

A valsag ota a hazai nettdé export alkalmazkodasa az
Eurépai Unién beliil az egyik legnagyobb volt. A valsagot
megel6z6en az Eurdpai Union belill jelentés egyensulyta-
lansagok halmozodtak fel mind a folyd fizetési mérleget,
mind azon beliil a kiilkereskedelmi mérleget tekintve. Bar
az EU egészében a kiilkereskedelmi egyenleg javulasa nem
tnik szamottevének (2007-ben a GDP 0,6 szazaléka volt,
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2. abra

A kiilkereskedelmi egyenleg a GDP aranyaban
az EU orszagaiban

Kiilkereskedelmi egyenleg a GDP szazalékaban (%)
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Forrds: Eurostat.

ami 2012-re 1,9 szazalékra emelkedett), ez jelentds kilonb-
ségeket takar az egyes orszagok kozott. A legnagyobb alkal-
mazkodas a korabban nagymeértékui kiilsé adossagot felhal-
mozo perifériaorszagok (leginkabb Gorogorszag, Portugalia
és Spanyolorszag) és balti orszagok mellett hazankban volt
megfigyelheté. Tobb, korabban pozitiv kiilkereskedelmi
egyenleggel rendelkez6 orszagban ugyanakkor mérséklo-
dott a nettd export, de az alkalmazkodas elsésorban a val-
sag elétt magas deficittel rendelkez6é orszagokban ment
végbe (EC, 2012). A visegradi orszagok mindegyikében a
hazainal kisebb, de szintén jelent6s mértékii kiilkereskedel-

3. abra

A kiilkereskedelmi egyenleg a valsag kezdete el6tt
és azota az EU orszagaiban

0 Kiilkereskedelmi egyenleg a GDP aranyaban (%)
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Forrds: Eurostat.




4. abra

A kiilkereskedelmi egyenleg valtozasanak felbontasa
az export és az import hozzajarulasara
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miegyenleg-valtozas zajlott le. Jelenleg Magyarorszag a
GDP kozel 8 szazalékara rigo kiilkereskedelmi tobblettel
rendelkezik, ami az EU-n beliil az egyik legmagasabb érték
(3. abra).

A kiilkereskedelmi egyenleg javulasa az import nagyobb
mértékii alkalmazkodasanak volt koszonheté. A nettod
export javulasa mar 2006-ban megindult, a fiskalis politika
konszolidacidjaval egy idében. A valsag soran az export és
az import egyarant csokkent, de a behozatal nagyobb mér-
tékl visszaesése miatt szamottevéen javult a kiilkereske-
delmi egyenleg. A valsag ota ismét béviil a termékforgalom,
de a kivitel dinamikaja tartésan meghaladta az importét.
igy a kiilkereskedelmi tobblet tovabb emelkedett, 2012-re
megkozelitette a GDP 8 szazalékat (4. abra).

IMPORTALKALMAZKODAS

A bels6 kereslet a hazai gazdasagi szereplék mérlegalkal-
mazkodasa miatt jelentdsen visszaesett a valsag kezdete
ota. Nemzetkozi 6sszehasonlitasban megfigyelhetd, hogy a
fogyasztasi és beruhazasi kereslet azokban az orszagokban
csokkent leginkabb, amelyek a valsagot megelézéen jelen-
tos kiilsé adossagot halmoztak fel (5. abra). Hazankban a
2000-es évek elején-kdzepén mindharom szektor hozzaja-
rult a kiilsé adossag béviiléséhez. A koltségvetésben jelen-
tés mértékl konszolidaciora volt sziikség. A haztartasok és
vallalatok belfoldi pénziigyi szektortol felvett devizahitelei-
nek jelentds aranya is hozzajarult ahhoz, hogy a kiigazitasi
igényiink az EU-n belil az egyik legnagyobb volt, és a mér-
legalkalmazkodas maig nem zarult le.

5. abra

A valsag elotti adossagfelhalmozas és a belsé kereslet
visszaesése kozotti kapcsolat az EU orszagaiban

Bels6 kereslet valtozasa 2008. Il. n.év-
o 2012 V. n.év kozote (%)

MT

DE AT
0 X | FR

-5 LV 1 cz

DK

PL* [E

-15 1 .oy oHU WNLLES

-20 1 IT PT

20 10 0 10 20 30 40

Netto kiils6 adossag/GDP valtozasa 2004-2007 kozott
(szazalékpont)
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6. abra

A GDP felhasznalasi tételeinek hozzajarulasa
az import volumenvaltozasahoz

0 Kumulalt valtozas 2008-hoz képest (%)
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Megjegyzés: A felhasznadldsi tételek importtartalmdt a 2008. évi dgazati
kapcsolatok mérlegébdl szamitottuk. Az import nem dekompondlhaté
tokéletesen a felhaszndldsi tételek hozzdjdruldsaira. A rezidudlis tag az
importtartalom id6beli vdltozdsdt tiikrozi, mely tobbek koztott a relativ
drak, illetve a felhaszndlds szerkezetének vdltozadsaibol fakadhat.
Forrds: KSH, MNB-szdmitdsok.

A visszafogott importdinamikat els6sorban a belsé keres-
let visszaesése magyarazza. A bels6 keresleti tételek
jelentds aranya importbol szarmazik (2008-as adatok alap-
jan a lakossagi fogyasztas 34 szazaléka, a beruhazasok 52
szazaléka import). igy a valsag kezdetét kivetden a belsé
kereslet visszaesése az importot is visszafogta. Az import
2009 6ta megfigyelt névekedése kizarolag az export helyre-
allasahoz kothet6 (melynek atlagos importtartalma 2008-
ban 56 szazalékos volt, 6. abra).
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A hazai gazdasagi szereplék folytatédé mérlegalkalmaz-
kodasa miatt a belsé kereslet a kovetkezé években is
csak lassan élénkiilhet. A haztartasi és a vallalati szektor
még mindig jelentds hitelallomannyal rendelkezik, amely
tovabbi mérlegkiigazitast tehet sziikségessé. Emellett a
bizonytalanabb novekedési kilatasok is hozzajarultak az
oOvatossagi célu megtakaritasok novekedéséhez, illetve a
beruhazasi kereslet csokkenéséhez. Emiatt az import a
kovetkez6 években is csak mérsékelt litemben boviilhet.

EXPORTTELJESITMENYUNK
ALAKULASA

Az aruexportunk volumene novekedett, dinamikaja
azonban mérséklédott a 2000-es évek kozepétdl (7.
abra). Az export 2009. évi csokkenését alapvetéen a kiilsé
kereslet zuhanasa magyarazta. A késébbi években fokoza-
tosan helyredllt felvevdpiacaink importkereslete. Ennek
koszonhetéen az export volumene 2011-re meghaladta a
valsag elotti szintet. Nemzetkozi Gsszevetésben kedvezo,
hogy a kivitel dinamikaja magasabb a hazankhoz hasonloan
talzott addssagot felhalmozo orszagokénal. Ez a dinamika
viszont a kozvetlen versenytarsaknak szamitd, hasonld
exportszerkezettel bird régiés orszagokénal mar alacso-
nyabb volt a valsagot koveté években. Ebben szerepet
jatszhatott, hogy egyes, a '90-es években hazankba tele-
pilt nagyvallalatok versenyképessége globalisan romlott a
valsag alatt, kiilonosen az elektronikai szektorban. igy a
termelés visszafogasara, valamint a termelési lancok
atszervezésére kényszeriiltek. Egyes vallalatok leépitések-
kel, masok gyarbezarasokkal reagaltak a megvaltozott
koriilményekre, ami visszafogta exportunk béviilését. Az
elektronikai szektor leépiilését részben ellensulyozta a jar-
mipar kapacitasainak béviilése, igy a gépipar termelése és
exportja Osszességében bévillt.

A szolgaltatasexportunk volumene dinamikusan né. Szol-
galtatasexportunk nagysaga joval kisebb, mint az aruexpor-
té (korilbelul 6tode annak). Ugyanakkor a szolgaltatasok
kiilkereskedelmi egyenlege a ’90-es évek végétdl folyama-
tosan pozitiv. A szolgaltatasexport volumene a valsag alatt
toretleniil béviilt, bar dinamikaja mérséklédott. A kedvezé
teljesitmény 0Osszefligghet azzal, hogy a szolgaltatasok
kereslete kevésbé csokkent a valsag alatt, mint az aruké.
Ennek oka, hogy a szolgaltatasok kereslete kevésbé fiigg a
ciklus alakulasatol (igy példaul egyes iizleti szolgaltatasok
nem fliggnek a termelés szintjétol: példaul a konyveldi
szolgaltatasokra akkor sem csokken a kereslet, ha kevesebb
a termelés), valamint a kiils6 finanszirozastol. Emellett a
protekcionista intézkedések, amelyek az aruexportban fel-
er6sodtek a valsag alatt, szintén kevésbé jellemzéek a
szolgaltatasok piacan (Borchert-Mattoo, 2010).
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7. abra

Az export volumenének alakulasa
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Az exportarindexiink dinamikaja hosszabb ideje elma-
rad mind a régios versenytarsak, mind az EU-tagallamok
arainak alakulasatol (8. abra). Ennek tobb oka lehet (Mun-
kacsi, 2009). Az egyik lehetséges magyarazat az export
Osszetételével fligg Ossze: a kivitel exportszerkezete mar
1995-t6l kezdve eltoldodott a magas technoldgiatartalmu
termékek felé, ugyanakkor az ezredfordulé utan a hazai
export olyan teriileteken tudott terjeszkedni, ahol a

8. adbra
Az export arindexének alakulasa
(2005 = 100)
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magas technologiatartalmi termékeket alacsonyabb
arszinvonalon lehetett értékesiteni. Emellett az agazati
specializacio is az alacsonyabb egységérték( termékek
felé mozdult el. A masik lehetséges magyarazat szerint
versenyképességi problémakra utalhat, hogy a tartdsan
alacsony arindex ellenére sem tudtuk az export dinamika-
jat érdemben novelni. Benkovskis-Worz (2012) szamitasai
alapjan mas kelet-kozép-europai orszagokban elsésorban a
nem arjellegli versenyképesség (a fogyasztok altal érzé-
kelt termékmindség) javulasa emelhette az exportarinde-
xet. A magyar export versenyhatranya részben a termék-
mindség kisebb javulasabol fakadhatott. Emellett azonban
az arjellegl versenyképességiink is kedvezétleniil alakul-
hatott: a mindségjavulastal tisztitott arak Magyarorszagon
kevésbé csokkentek a 2000-es években, mint a régio tobbi
orszagaban.

Aruexport-piaci részesedésiink novekedése mar a valsag
el6tt elszakadt a visegradi orszagoktél, a valsag ota
pedig csokken a folyé aron szamitott piaci részesedés. A
valsag el6tti években exportpiaci részesedésiink gyorsan
novekedett, felilmllva az EU-tagorszagokban tapasztalt
dinamikat. Am a régios versenytarsaktol mar az ezredfordu-
6t kdvetden elmaradt az aruexport-piaci részesedés nove-
kedési iteme (9. abra). Ez részben természetes folyamat
lehet, mivel az Eurdpai Unidba iranyuld kilkereskedelem
szintje az ezredfordulora megkozelithette egyensulyi szint-

9. abra
Az export vilagpiaci részesedése foly6é aron
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10. abra
Az aruexport-volumen vilagpiaci részesedésének
valtozasa
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jét. Emellett a régoéta alacsony arindexiink is szerepet jat-
szott a folyd aron mért piaci részesedés szerényebb nove-
kedésében. Ugyanakkor a valsag kezdete 6ta a volumenek-
b6l szamitott piaci részesedésiink sem tudott névekedni
(10. abra).

Szolgaltatasexport-piaci részesedésiink relative kedve-
z6bben alakul. A szolgaltatasexport piaci részesedése kb.
2004-2005-ig gyorsan bovillt, ezt kovetéen azonban a nove-
kedés liteme a régids versenytarsakétol elmaradt. Azota
piaci részesedésiink a régido mas orszagaihoz hasonloan
mérséklodott, kiilonosen 2012-ben. A tavalyi csokkenés leg-
inkabb a turizmusexport mérséklédéséhez volt kothet6 (9.
abra).

Exportpiaci részesedésiinket tobb ciklikus tényezd is
befolyasolta a valsag 6ta:

o A nemzetkozi lizleti ciklusokra kiilonosen érzékenyen
reagal a magyar aruexport. Nemzetkozi recessziok ide-
jén tipikusan csokken, fellendiilések idején pedig novek-
szik az exportpiaci részesedésiink. Ez annak kdszonhet6,
hogy Magyarorszag exportjanak tetemes részét teszik ki a
félkész és kozbiils6 termékek. Ezeknek a kereslete a
fogyasztasi cikkekénél érzékenyebben reagal a kereslet
valtozasara, ami a globalis termelési lancok készletezési
viselkedésével fligg Gssze.!

T A végso termékek keresletének varatlan ingadozasai miatt a gyartok dvatossagi készleteket tartanak, melyek nagysaga fiigg a kereslet varhato érté-
kétdl is. Ezért példaul javulo értékesitési kilatasok mellett a végtermék gyartdja annyi kozbiils6 terméket rendel, ami a varhaté kereslet és a novek-
v0 dvatossagi készletszint elballitasahoz sziikséges. A termelési lancon felfelé haladva e hatas sokszorozddik, igy a rendelések és a termelés volatilitasa
folyamatosan emelkedhet. A jelenséget eurdpai kiilkereskedelmi adatokon vizsgalta pl. Altomonte et al. (2012).
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11. abra
A fajlagos munkakoltség alapu realarfolyam alakulasa

ULC alapu realarfolyam
(36 kereskedelmi partnerrel szemben)
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o Az ipar szerkezetvaltasa atmenetileg ronthatta export-
piaci részesedésiinket, kiilonosen 2011-2012-ben. Az
elektronikai szektor kapacitascsokkentése idében elébb
jelentkezett, mint az Ujonnan kiépiilt autoéipari kapacita-
sok lizembe allasa. A kozeljovoben az autoipari termelés
felfutasaval e hatas korrigalodhat.

* Az arfolyam leértékelddése ellenben kissé javithatta
az exportpiaci részesedést. Bar a valsag 6ta mas eurdpai
orszagokhoz képest relative nagymértékben értékel6dott
le realarfolyamunk (11. abra), ennek vart pozitiv hatasait
tobb tényez6 csokkenthette. A maganszektor jelentds
devizaadossaga miatt a romlo vallalati mérlegpozicio
ellensulyozhatta a javulo arversenyképességet. Emellett
az exportban jelentés aranyt képviselnek az importalt
alapanyagok, igy az arfolyam netté exportra gyakorolt
hatasa korlatozott lehet. Végiil az export nagy része
kevés kiilfoldi tulajdon vallalatnal 6sszpontosul, amelyek
konyveiket eurdban vezetik, igy a révid tava arfolyamval-
tozasokra nem feltétleniil reagalnak. Az arfolyam hatasa
a szolgaltatasok korében erésebb lehetett: példaul 2009
elsé felében, a forint nagymeértékii leértékelédését kove-
téen gyorsan és szamottevéen er6sodott a beva-
sarloturizmus.

AZ EXPORTVEZERELT NOVEKEDES
KIHIVASAI

Elére tekintve, kozéptavon a novekedés f6 motorja az
export lehet. A globalis gazdasagi valsag ramutatott, hogy
az erételjes kiils6 forrasbevonason alapuld novekedési
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modell korrekciora szorul. A befekteték kockazati étvagya
varhatoan hosszabb tavon is alacsonyabb lesz, mint a valsa-
got megel6z6en, emiatt a korabbinal kevesebb kiilsé forras
fog rendelkezésre allni. A felzarkozasnak emiatt Ggy kell
folytatodnia, hogy az ne jarjon a kiils6 egyensuly jelentds
romlasaval (MNB, 2010). Ehhez az is sziikséges, hogy a kiil-
kereskedelmi mérleg a valsagot megelézéen jellemz6 szint-
nél kedvezébb legyen. Az exportvezérelt novekedésnek
harom madja lehet. Egyrészt néhet a folyo aron szamitott
export azaltal, ha a felvevopiacok kereslete béviil és az
export volumene novekszik, vagy kedvezébb arakat sikeriil
érvényesiteni az exportpiacokon. Masrészt az exportald
vallalatok javulo versenyképessége a piaci részesedés nove-
kedésével, ez pedig novekvo exporttal jarhat. Harmadrészt
az export valtozatlan szintje nagyobb mértékben jarulhat
hozza a gazdasagi novekedéshez, ha annak belfoldi
hozzaadottérték-tartalma novekszik. A kovetkezékben
attekintjiik, hogy e tényezék mennyiben tamogathatjak a
kovetkez6 években az exportvezérelt névekedési modellre
valo atallast, illetve milyen f6 kihivasokkal szembesil a
hazai exportszektor.

Felvevopiacaink a valsag el6tt megfigyeltnél lassabban
novekedhetnek. A valsag elétti idészakot a befektetési
kockazatok alulértékelése jellemezte. Szamos orszagban
utélag fenntarthatatlannak bizonyuld adossagpoziciok épiil-
tek ki, melyek korrekcioja hosszu id6t vesz igénybe. Ezért a
taladosodott orszagokban tartdsan lassi novekedésre sza-
mithatunk. Emellett a globalis kereskedelmi és pénziigyi
kapcsolatok miatt az adossagproblémakkal kozvetleniil nem
terhelt orszagok novekedési kilatasai is romlottak. Hosszl
tavon a demografiai folyamatok (a népesség eloregedése,

12. abra
F6 felvevopiacaink novekedése
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Megjegyzés: A magyar exportban legaldbb 1 szdzalék sullyal rendelkezé
orszdgok GDP-novekedésének sulyozott dtlaga, ahol a sulyok a 2011. évi
exportbol vett részesedést tiikrozik.

Forrds: Eurostat, KSH, Consensus Economics, MNB-szamitdsok.




fogyasa) tovabbi kihivast jelentenek féként a fejlettebb
régiok szamara (12. abra).

Az export foldrajzi és termékszerkezetének valtozasa
tompithatja a lassabb globalis novekedési kornyezet
negativ hatasait. Amennyiben sikeriil a relative gyorsabban
novekvo régiok iranyaba exportalni, illetve a relative gyor-
sabban fejl6dé agazatokban specializalodni, akkor az effek-
tiv kiilsé keresletiink kevésbé lassul, mint a vilaggazdasag
egésze. Az Uj piacokra valo betorés, illetve a termékszerke-
zet megvaltoztatasa azonban az egyes hazai exportérok
szamara rendkiviil kdltséges és bizonytalan kimenetell. E
stratégia alternativaja lehet a globalis termelési lancokba
valo intenzivebb bekapcsolodas. A tékeerésebb multinacio-
nalis vallalatok maguk is igyekeznek erésiteni jelenlétiiket a
gyorsabban ndvekvé piacokon. A kisebb hazai vallalatok a
beszallitoi kapcsolatokon keresztiil kevesebb koltséggel és
kockazattal novelhetik kitettségiiket a dinamikusabb piacok
felé.

A piaci részesedés boéviilését kozéptavon versenyképes-
ségi problémak nehezithetik. Exportpiaci részesedésiink
gyenge dinamikaja nemcsak ciklikus tényezéket, hanem
strukturalis problémakat is tiikrozhet. Az exportszektor
kapacitasai lassabban béviilnek, mint a régio tobbi orszaga-
ban: a feldolgozoipar beruhazasi aktivitasa hosszabb ideje

13. abra

A feldolgozoipari beruhazasok volumenének alakulasa
a visegradi orszagokban
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elmarad a visegradi orszagokétol, még a kézelmult autdipa-
ri nagyberuhazasaival is (13. abra). Ez arra enged kovetkez-
tetni, hogy Magyarorszag t6kevonzo képessége romolhatott
a régios versenytarsakhoz képest az elmult évtizedben. E
problémak kimerité elemzése azonban tulmutat tanulma-
nyunk keretein.?

Az arfolyam segitheti az aruexport-piaci részesedés
kozéptava novelését, de hatasa korlatozott lehet. A gaz-
dasagtorténet sikeres exportvezérelt ndvekedési epizodjait
altalaban alulértékelt arfolyam kisérte (lasd pl. Rodrik,
2008). A gyenge arfolyam nemcsak a régota exportald val-
lalatok versenyképességét javithatja, hanem megkonnyit-
heti j exportérok megjelenését a vilagpiacon. E hatas
potencialisan nagy lehet: a jelent6s exportbdviilést mutato
orszagokban az Uj exportérok adtak a kivitel béviilésének
kozel felét (Freund-Pierola, 2012). Am az irodalom megosz-
tott azzal kapcsolatban, hogy maga a leértékelt arfolyam
okozza-e a kedvez6 exportteljesitményt, vagy az alulérté-
keltség és a gyors novekedés ugyanannak a mogottes oknak
az egyiittes tiinetei.?> Emellett feldolgozdipari vallalatok
adatain végzett becslések (pl. Campa, 2004; Das et al.,
2007) alapjan a gyengébb arfolyam csak mérsékelten tudja
tamogatni az (j exportdrok piacra lépését. igy az arfolyam
alulértékeltsége helyett a vallalatok termelékenységének
javulasa lehet dont6 az exportérok szamanak novekedésé-
ben. A termelékenység viszont az importtal mutat kapcso-
latot: magyarorszagi becslések (Halpern et al., 2011) szerint
az 1993-2002 kozotti termelékenységnovekedés egyharma-
da beruhazasi javak behozatalabol fakadt. Mivel az arfo-
lyam leértékelédése megdragitja a tékejavak importjat a
leend6 exportorok szamara, ezért szélséséges esetben akar
hatraltathatja is az exportpiacra vald belépésiiket.

relative
nagyobb hatasa lehet az arfolyamnak. Eichengreen-Gupta
(2012) vizsgalatai alapjan az arfolyam erdsebben hat a
szolgaltatoagazatok exportjara, mint az aruexportra. A
hatas kiilonosen er6s lehet a modern szolgaltatoagazatokban
(pl. kommunikaciods, informatikai, adminisztracios szolgalta-
tasok). Ennek tobb magyarazata lehet: a modern szolgalta-
tasok kisebb importtartalma, a kisebb belépési koltségek az
exportpiacokra, vagy e szolgaltatasok arrugalmasabb keres-
lete. E modern agazatok sllya a hazai szolgaltatasexport-
ban egyelére alacsony, ezért az arfolyam exportdsztonzo
hatasa eddig csak mérsékelten jelentkezhetett. ElGre
tekintve ugyanakkor a valsag el6ttinél tartésan gyengébb

A szolgaltatasexport piaci részesedésére

2 A kérdés részleges vizsgalataért lasd pl. Gal (2007), Martonosi (2013). Az eurdpai gazdasagok - koztiik hazank - versenyképességét jelenleg is elemzi
az Eurdopai Kozponti Bank altal koordinalt Competitiveness Research Network kutatasi halozat. A kutatasok soran termék- és vallalati szint(i adatok
intenziv hasznalataval igyekeznek minél teljesebb képet adni az egyes gazdasagok, illetve vallalatok versenyképességérdl, valamint megvizsgalni ezek
hatasat a gazdasagi teljesitményre. Az elsé eredményekért lasd pl. ECB (2013).

3 Példaul a magas megtakaritasi rata egyszerre vezethet az egyensulyi arfolyamhoz képesti alulértékeltséghez, és segitheti a gyors gazdasagi néveke-

dést, lasd: Berg-Miao (2010).
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14. abra
Helyi hozzaadottérték-tartalom az exportban
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Megjegyzés: Input-output tdbldkon alapulé becslések, az orszdgok neve
utdn zdréjelben szereplé évre vonatkozdan.
Forrds: Eurostat, MNB-szdmitdsok.

arfolyam exportdsztonzd hatasa erésddhet e szolgaltatasok
korében.

Végiil, a magyar export importigénye magas, a helyi
hozzaadottérték-tartalom emelésében lehetnek noveke-
dési tartalékok. A visegradi orszagokkal 6sszevetve Magyar-
orszagon alacsony az export helyi hozzaadottérték-tartalma
(14. abra). A kisebb hazai hozzaadottérték-tartalom azt is
jelezheti, hogy a hazai export6rok alacsonyabb haszonkul-
csu (ezért folyd aron mérve kevesebb hozzaadott értéket
tartalmazo) alkatrészek gyartasara specializalodtak. Ebben
az esetben ugyanazon Osszetételhatas jelentkezhet a
hozzaadottérték-tartalomban, amely alacsonyan tartja az
exportarindexet. Masfel6l azonban az alacsony helyi
hozzaadottérték-tartalom versenyképességi problémakat is
tikrozhet. Elképzelhetd, hogy a hazai beszallitok nem tud-
tak megfeleléen bekapcsolodni a nemzetkozi termelési
lancokba. Lehetséges tovabba, hogy a multinacionalis
cégek termelési lancain kivil zajlé exporttevékenység
gyengébb, mint mas orszagokban.

OSSZEFOGLALAS

Elemzésiinkben a kiilkereskedelmi egyenleg alakulasat vizs-
galtuk a valsag alatt. A valsag o6ta megfigyelt jelent6s kor-
rekci6 elsésorban annak kdszonhetd, hogy a hazai gazdasa-
gi szereplék mérlegalkalmazkodasa miatt a belsé kereslet
és ennek importigénye visszaesett. A folytatddo mérlegal-
kalmazkodas és az oOvatossagi megfontolasok erdsodése
miatt a fogyasztasi és beruhazasi céld import kézéptavon is
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csak mérsékelten néhet. Az export ugyanakkor béviilhet, és
ez az intermedier termékek importjat is emeli.

Aruexportunk volumene a valsag eléttinél lassabban novek-
szik. Ebben szerepet jatszhat, hogy tobb, a ’90-es években
idetelepiilt, féként elektronikai nagyvallalat versenyképes-
sége globalisan romlott. Teljesitményiik mérséklédését a
jarmdipari vallalatok boviilése az utobbi években még nem
tudta ellentételezni. Szolgaltatasexportunk volumene
ugyanakkor a valsag alatt is toretleniil béviilt, ami részben
azzal magyarazhato, hogy ezek kereslete kevésbé érzékeny
az uzleti ciklusokra. Az exportalt termékek és szolgaltata-
sok arindexe ugyanakkor mar a valsag elétt is nagyon ala-
csony volt. Ezt részben magyarazhatja az export termék- és
foldrajzi szerkezete, ugyanakkor az alacsony exportar ver-
senyképességi lemaradast is tiikrozhet.

Aruexport-piaci részesedésiink a valsag ota mérsékldik,
mig a szolgaltatasexport-piaci részesedésiink stagnal.
A valsag kezdete ota az exportpiaci részesedésiinket tobb
ciklikus hatas is befolyasolta. A kiilsé kereslet jelentGsen
visszaesett, amire exportunk a félkész és kozbiilsé termé-
kek jelentds sulya miatt nagyon érzékeny. Az ipar szerke-
zetvaltasa szintén az exportpiaci részesedés atmeneti
csokkenését eredményezhette. Masfel6l realarfolyamunk
mas europai orszagokénal nagyobb mértékben értékelodott
le, ami tompithatta e hatasokat.

A valsag ravilagitott, hogy a korabbi, kiilsé finanszirozason
alapulé novekedési modell nem fenntarthaté. Ezért a jovo-
ben a novekedés nem jarhat a kilsé egyenslly jelentds
romlasaval. Az exportvezérelt novekedést neheziti, hogy
felvevopiacainkon hosszabb tavon alacsonyabb novekedés
varhato. E problémat oldhatja az export tovabbi atrendezé-
dése a gyorsabban novekvé régiok iranyaba. Az exportpiaci
részesedés novekedését strukturalis tényezdk is korlatoz-
hatjak, amit az exportszektor kapacitasainak lassi béviilése
is tikrozhet. A piaci részesedés kézéptavl novelésében az
arfolyam korlatozott szerepet jatszhat, elsésorban a szolgal-
tatoszektorban. Végiil, az export hazai hozzaadottérték-
tartalmanak emelésében lehetnek névekedési tartalékok.
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Erhart Szilard-Kicsak Gergely-

Kuti Zsolt-Molnar Zoltan-Monostori Zoltan:
Mindenki masképp csinalja avagy

A pénziigyi valsag hatasa a feltorekvo orszagok
jegybanki mérlegére

A jegybanki mérlegek alakuldsdt és a vdlsdg dltal életre hivott nemkonvenciondlis jegybanki mliveleteket vizsgaljuk nem-
zetkozi dsszehasonlitdsban. A jegybankmeérlegek gyors és trendszerl felpuffaddsa és az ebbél fakadé megnivekedett ste-
rilizdcios igény nem egyedi magyar jelenség, hanem vildgszerte kihivds elé dllitotta a jegybankokat. A feltérekvé orszdgok-
ban az 1990-es évek végétdl a kiilonbozé valutadrfolyam-, illetve pénziigyi vdlsagokra reagdlva a jegybankok fokozatosan
novelték devizatartalékaik dllomdnydt. A devizatartalékok mérlegen beliili jelentds sulya kovetkeztében ezért a feltérekvé
jegybankok eszkdzeinek dllomdnya is jelentdsen nétt. A fejlett orszdgokban késébb, a 2008-as globdlis pénziigyi vdlsdgot
kovetéen, a nemkonvenciondlis miiveletek, eszkozvdsdrldsi programok hatdsdra emelkedett a mérlegf6dsszeg ugrdsszertien.
A jegybanki mérlegek felduzzaddsa és a pénziigyi kbzvetitérendszer likviditdstobbletének emelkedése a jegybanki forrdsok,
illetve azok szerkezetének dtalakuldsdban is vdltozdsokat okozott. Globdlis helyzetértékelésiinket kévetden nyolc esetta-
nulmdnyt is ismertetiink irdsunkban, amelyek részletes elemzést adnak feltérekvé orszdgok jegybanki mérlegeinek alaku-

lasardl.

BEVEZETES

A jegybankmérlegek kitagulasanak okai és mértéke jelentds
szorodast mutat. A feltorekvé orszagokban az eszkdzoldali
tételek novekedése, ezen belll is a devizatartalékok emel-
kedése vezetett a mérlegféosszeg novekedéséhez mar az
1990-es évek végétdl kezd6déen. Mindez a jegybankmérle-
gek forrasoldalanak és a sterilizacionak az Ujragondolasat is
sziikségessé tette. A fejlett orszagokban 2008-t6l a pénz-
ligyi valsag kirobbanasa miatt a nemkonvencionalis m(ivele-
tek, eszkozvasarlasi programok, jegybanki hitelny(jtas
vezettek hasonlo eredményre.

Az eszkozoldali folyamatok kovetkeztében megnovekedett
likviditas pénziigyi kozvetitérendszerb6l torténd kiszivasa
- sterilizalasa - a korabbinal hangsulyosabb feladatta valt.
A sterilizacio soran a jegybanki értékpapirok és betéti
mUveletek jutottak fészerephez, emellett a feltorekvo
orszagokban a készpénzallomany emelkedése is jelentdsen
kivette részét a likviditastobblet ellensilyozasabol.

Szemlecikkiink bevezetését kovetd fejezetében bemutatjuk
a jegybanki mérlegek altalanos felépitését, majd Osszefog-
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laljuk a jegybankmérlegek felfiivodasaval kapcsolatos koz-
gazdasagi irodalom legfontosabb megallapitasait. Ezutan
bemutatjuk a jegybankok eszkodzoldalanak atalakulasat,
majd ehhez kapcsolédoan a forrasoldali alkalmazkodas ira-
nyait, kiilon kiemelve a sterilizacidos eszkoztarban végbe-
ment valtozasokat. Legvégiil nyolc feltorekvé orszag esetét
vazoljuk fel.

A JEGYBANKOK MERLEGENEK
FELEPITESE

A jogszabalyokban rogzitett jegybanki feladatok (készpénz-
kibocsatas, monetaris politikai miveletek, szamlavezetés
és fizetési forgalom, devizatartalék-kezelés stb.) mind-mind
hatassal vannak a jegybanki mérlegre (1. tablazat). Ezen
tényezdk koziil tobbre nincs kozvetlen hatasa a jegybank-
nak, ezért ezeket Ugynevezett autonom tényezéknek neve-
zi a jegybanki mérlegekkel, illetve likviditaskezeléssel fog-
lalkoz6 szakirodalom.

Az autonom tényezdk koziil a legfontosabbak: a kiilfolddel
szembeni nett6 kovetelések (E2) - melyet a kis, nyitott orsza-
gokban leginkabb a devizatartalék nagysaga befolyasol' -, a



1. tablazat
Egyszerisitett jegybankmérleg strukturaja

Eszkozok

Forrasok

E1. Kovetelés bankok felé
a. betétek
b. értékpapirok

E2. Netto6 kovetelés kiilfolddel szemben
E3. Kovetelés kormanyzat felé
E4. Egyéb belfoldi kovetelések

F1. Kotelezettség bankok felé

F2. Elszamolasi betétszamla
F3. Forgalomban lév6 készpénz
F4. Kormanyzati betétek

F5. Nett6 egyéb tételek

} Autonom tényez6k

jegybanki mérlegben szerepl6 kormanyzattal szembeni kove-
telések (E3), illetve kotelezettségek (F4), végiil a forgalomban
évé készpénz allomanya (F3) és egyéb tételek (E4 és F5).

Az elmdlt években a jegybankok mérlegf6osszegének emel-
kedése alapvetden a pénziigyi valsag kezeléséhez kapcsolo-
db jegybanki eszkozoldali intézkedésekre (E2, E3, E4 téte-
lek) volt visszavezethetd (lasd részletesebben késGbb).

IRODALMI ATTEKINTES

A jegybanki mérlegek alakulasa elsGsorban az 1990-es évek-
tél keriilt az elemzések fokuszaba a jegybanki fliggetlenség
és miveleti mozgastér, valamint a fiskalis politikai miiveletek
jegybanki hatasai (allamadossagkezelés, devizatartalékok
stb.) miatt (Hawkins, 2003). Emellett a 1990-es évek végének
kiilonb6z6 arfolyam-, illetve pénziigyi valsagainak (azsiai-val-
sag, orosz valsag, argentin valsag) tapasztalatai a devizatar-
talékok allomanyanak novekedésére sarkalt szamos jegyban-
kot, jelentGsebb valtozast okozva mérlegeikben (Antal-Gere-
ben, 2011). Aizenman-Glick (2008) a sterilizacio hatékonysa-
gat elemzi az azsiai és dél-amerikai orszagok esetében.

A 2008-as pénziigyi valsagot kovetden a jegybank és a pénz-
ligyi vallalatok mérlegeinek atalakulasa miatt kerilt ismét a
téma elétérbe. Filardo-Yetman (2011) részletes elemzést
készitett az azsiai jegybankok mérlegeirdl, kitérve a mérle-
gek felduzzadasanak okaira, illetve kdvetkezményeire.
Mehrotra (2012) szintén az azsiai jegybankokat valasztva a
jegybanki kotvények alkalmazasanak monetaris politikai
hatasait vizsgalta.

A szakirodalom egy tovabbi, elemzésiinkhdz kapcsolodo (j
agarol, a jegybanki nemkonvencionalis muiveletekrél Kreko
és szerz6tarsai készitettek atfogd tanulmanyt (Kreko et al.,
2012). A nemkonvencionalis miveletek elsésorban a fejlett
orszagok jegybankjainak mérlegére gyakorolnak hatast.

Tanulmanyunk tobb ponton is kiegésziti a szakirodalmat.
Részletes attekintést adunk a jegybanki mérlegek alakula-
sanak globalis okairol. Emellett fokuszaltan vizsgaljuk olyan
orszagok sterilizacios gyakorlatat, amelyekre az eddigi
elemzések kevésbé figyeltek. Esettanulmanyaink a szakiro-
dalomban mar bemutatott orszagok gyakorlatarol is napra-
kész attekintést nyujtanak.

AZ EMELKEDO JEGYBANKI
MERLEGFOOSSZEGEK ESZKOZOLDALA

A jegybanki mérlegféosszegek jelentésen ndvekedtek az
elmult évtizedben mind a feltorekvd, mind (némileg eltéré
okokbol) a fejlett orszagokban. A jegybanki mérlegek eszkoz-
oldalanak tovabbra is f6, meghatarozo tételét a devizatarta-
lékok jelentik, ugyanakkor a valsagra adott jegybanki valasz-
lépések hatasara - féként a fejlett orszagokban - megemel-
kedett a hazai szektorokkal szembeni kovetelések aranya.

2002-ben a fejlett orszagokban a jegybanki eszkozok GDP-
hez viszonyitott atlagos értéke 12 szazalék volt (Svajcot és
Japant figyelmen kiviil hagyva),? a 2008-as pénziigyi valsa-
got kovetben ez az arany 19 szazalékra nétt. Elsésorban a
nemkonvencionalis jegybanki miiveletek hatasara az egyéb
eszkozok (pl. allampapirok) aranya névekedett latvanyosan
egyes orszagokban (Egyesiilt Allamok, eurodvezet, Egyesiilt
Kiralysag), mig a devizatartalékok emelkedésének csak
néhany fejlett orszagban volt fontosabb szerepe.

A feltorekvé orszagokban a pénziigyi valsag kezelésével
jarod kihivasok hatasara els6sorban a devizatartalékok
emelkedtek, jegybankmérleg f60sszeg aranyosan 86 szaza-
lékig. A tartalékok feltltése mar korabban megkezdd6dott.
Tobb orszag az 1990-es évek végén bekovetkezett arfo-
lyamvalsagok sllyos realgazdasagi koltségeit mérlegelve, a
devizatartalékok allomanyanak jelentés novelésébe kez-
dett, amit a gazdasagi nyitottsag fokozddasa csak tovabb

" A devizatartalék szintjét a jegybank képes befolyasolni, a devizatartalék mindenkori alakulasa azonban - intervencié esetén - nem all a jegybank
teljes kontrollja alatt. Emiatt a kiilfélddel szembeni netto kdveteléseket rendszerint az autonom tételek kozott szerepeltetik.

2 Svajcban az intervencid, Japanban pedig a 2000-es évek mennyiségi lazitasai duzzasztottak nagymértékben a mérleget, igy specialis helyzetiik miatt
az altalanosnal extrémebb elmozdulast mutatva nagy hatast gyakoroltak volna a mintara (outlier hatds).
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1. abra

Devizatartalék és egyéb eszkozok GDP-hez viszonyitott aranya
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Megjegyzés: 2001-es adat a mérlegfosszegre az Egyesiilt Kirdlysdg, az Egyesiilt Allamok és Kina esetében a bal oldali dbrdn. 2011-es adat az Egyesiilt
Kirdlysdg, az Egyestilt Allamok, Ausztrdlia, az euroévezet, Japdn és Kanada, India, Korea, Thaiféld, Hongkong, a Fiilop-szigetek esetében a jobb olda-

li dbrdn.

Forrds: IMF-IFS, OECD MEI, Hawkins (2003), Filardo-Yetman (2011), jegybankok.

erésitett. Ennek eredményeképp a feltérekvd orszagokban
mar 2002-ben is lényegesen magasabb volt a jegybanki
eszkozok GDP-hez viszonyitott aranya (29 szazalék), mint a
fejlett orszagokban. Bar az elmult évtizedben tobb jegy-
bank is rugalmasabba tette arfolyam-rendszerét, és a rog-
zitésr6l vagy kvazi rogzitésrol szélesebb arfolyamsavra,
illetve lebegtetésre tért at, tobb orszagban tovabbra is
devizavasarlasokat hajtottak végre a versenyképesség
megodrzése és a hazai valuta er6sodésének megakadalyoza-
sa érdekében, ami szintén a devizatartalék emelkedését
okozta. A feltérekvé orszagokban 2010-re igy atlagosan a
GDP 34 szazalékara emelkedett a jegybanki eszkdzok ara-
nya, 5 szazalékponttal meghaladva a 2002-es szintet. A
legnagyobb mértékben az azsiai jegybankok mérlege nétt
meg a feltorekvé orszagok koziil. A nyersanyagexportér
orszagokban a kiilkereskedelem tdbblete is hozzajarult a
tartalékok novekedéséhez.

AZ EMELKEDO JEGYBANKI
MERLEGFOOSSZEGEK FORRASOLDALA

A jegybankok eszkozoldalanak megvaltozasa magaval vonta
a forrasoldal Osszetételének valtozasat is. Utobbi esetében

is érdemi kilonbséget latunk az egyes orszagcsoportokban
tapasztalhaté tendenciakban,? ami féként az eltéré jegy-
banki célrendszerekre, valamint a pénziigyi kdzvetitérend-
szer eltérd fejlettségére vezethetd vissza.

2002-ben a fejlett orszagokban a jegybanki forrasokat meg-
hatarozoan a készpénz (41 szazalék), illetve a t6ke és toke-
tartalék (35 szazalék) alkottak. A 2010-es évek elejére
jelentésen csokkent a tékeelemek sulya a jegybanki mérle-
gekben feltehetéen a jegybanki veszteségek és korlatozott
fiskalis mozgastér, illetve részben a jegybanki mérlegek
felduzzadasa miatt. A készpénz aranya - a készpénz-helyet-
tesiték terjedésének kovetkeztében - szintén csokkent.
Ekozben az elszamolasi betétszamlak szerepe a fejlett
orszagokban jelentGsen nétt, a mérlegféosszeg pedig 2 sza-
zalékrol 28 szazalékra emelkedett. Ennek hatterében az
allhat, hogy a jegybanki elszamolasi betétszamlak kondicioi
megvaltoztak,* amit a bankkozi piaci likviditas csokkenésé-
re reagalva a kereskedelmi bankok kihasznaltak, és novelték
sajat likviditasi tartalékukat. Emellett jelentésen emelke-
dett az egyéb banki betétek és egyéb forrasok sllya az
eurodvezetben, ez okozta a fejlett orszagoknal megjelen6
Osszetétel-valtozast (2. abra).

3 A kérdés vizsgalatahoz a jegybanki forrasokra nem allnak rendelkezésre atfogd idGsoros és keresztmetszeti adatok, ezért a kdvetkez6 négy adatfor-

rasbol dolgoztunk:

- BIS-adatok - (2002-es kontinensenkénti, orszagokra alabontott minta; Hawkins, 2003);

- IMF IFS Central Bank Survey és Non standardised survey (2002, 2011);
- Filardo-Yetman (2011) (2001-es és 2010-es adatok);
- SzerzGi gy(jtések (2011-re).

4 Tobb orszagban bevezetésre keriilt a jegybanki kamatokhoz kotott kamatozas valamint korlatlanna valt a szamlaegyenleg.
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2. abra

Az egyes forraselemek sulya a jegybankok
mérlegében
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Megjegyzés: Az dzsiai jegybankok és Svdjc esetében a 2010-es adatokat
haszndltuk, egyébként a 2011-es adatokat. A 2011-es évre Brazilia, Mexi-
ko, Peru hidnyoznak a feltorekvé orszdgok mintdjdbdl, ami enyhén felfe-
lé torzithatja a kozponti banki értékpapirok ardnydt a feltorekvé orsza-
gok csoportjdban.

Forrds: IMF-IFS, Hawkins (2003), Filardo-Yetman (2011), jegybankok
(2011).

A feltorekvé orszagok jegybankmérlegeinek forrasoldalan
a 2000-es évek elején kozel azonos sulyt képviselt a kész-
pénz, a kotelezo tartalékokat is magaban foglalé elszamo-
lasi betétszamlak allomanya, ett6l némileg elmaradt a
toke és téketartalék, a kozponti banki értékpapirok, vala-
mint a kormanyzati betétek sllya. Innen a 2010-es évek
elejéig legnagyobb ilitemben a készpénz aranya emelke-
dett (18-rdl 34 szazalékra), ami szamos okra (gyors gazda-
sagi novekedés, pénziigyi fejlodés készpénzigényes szaka-
sza, feketegazdasag) vezethetd vissza. Emellett - kisebb
mértékben - a jegybanki értékpapirok sllya nétt. A kor-
manyzati betétek és az elszamolasi betétek aranya nem
valtozott érdemlegesen, mikozben a tékeelemek silya a
fejlett orszagokéhoz hasonlé okokbol esett vissza (a jegy-
banki veszteségek és korlatozott fiskalis mozgastér miatt,
illetve részben a jegybanki mérlegek felduzzadasa kovet-
keztében).

A JEGYBANKI ERTEKPAPIROKON
KERESZTULI STERILIZACIO FONTOSABB
KERDESEI

A forrasoldal Gsszetételének - fent vazolt - valtozasa elsé-
sorban arra vezethet6 vissza, hogy a megndvekedett likvi-
ditas pénziigyi kozvetitérendszerbdl torténd kiszivasa (ste-
rilizalasa) a korabbinal hangsUlyosabb feladatta valt. A
jegybankok igyekeztek az eszkoztarukat olyan iranyba
atalakitani, hogy azzal minél szofisztikaltabban, illetve a
piacképes megoldasok aranyanak novelésével legyenek
képesek reagalni a megndvekedett sterilizacids igényre.
Ennek eredményeképp a feltorekvé orszagokban a steriliza-
cio soran kiemelked6 szerephez jutottak a jegybanki érték-
papirok, ezért ezen értékpapirokat kiilon is megvizsgaltuk.

A jegybanki értékpapirok futamideje a feltorekvé orszagok-
ban jellemzéen 0,5 év koriil alakult. Az atlagosnal lényege-
sen rovidebb 1-2 hetes értékpapirokkal a cseh, dél-afrikai,
lengyel és magyar jegybankok sterilizaltak. A leghosszabb
futamid6vel Chile, Mexikd, Thaifdld, Korea jegybankja
tudott értékpapirokat kibocsatani.

A jegybanki értékpapirok GDP-aranyos értéke a legnagyobb
devizatartalékot tarté Hongkong esetében volt a legmaga-
sabb. Ugyanakkor a ndvekedés Thaifoldon, lzraelben és
Magyarorszagon volt a legdinamikusabb, 2000 és 2010
kozott tobb mint haromszorosara emelkedett az értékpapi-
rok GDP-aranyos értéke.

Mehrotra (2012) tanulmanya szerint az azsiai jegybankok
alapvetéen jegybanki értékpapirokkal sterilizaltak a deviza-
tartalékok emelkedésére visszavezethetd tobbletlikviditast.
A tanulmany empirikus vizsgalatai szerint a magasabb infla-
cidval és erésebb tékebearamlassal szembesiilé jegybankok
altalaban hosszabb futamid6t valasztanak a sterilizacios
instrumentumoknal. A révidebb futamidejli sterilizacios
instrumentum tovabbi hatranya, hogy 6nmagaban is a rovi-
debb futamidejl poziciofelvételt erdsitheti. A tanulmany
megallapitasai alapjan Magyarorszag esetében az inflacios
kockazatok novekedése miatt a jegybanki sterilizacio
futamidejének hosszabbitasa megfontolasra érdemes. A
2008-as valsagra reagalva tobb jegybank roviditette a jegy-
banki értékpapirok atlagos futamidejét, ugyanakkor a kon-
szolidacié megindulasatol fokozatosan ismét hosszabbitot-
tak. Anyagunk chilei jegybankra vonatkozo esettanulmanya
szerint a jegybanki értékpapirok futamideje Chilében is
csak atmenetileg rovidiilt a valsag idGészakaban.
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2. tablazat

A jegybanki értékpapirok értéke a GDP szazalékaban és atlagos futamideje

Teljes allomany Lejarati osszetétel
(a GDP szazalékaban) (2010 végén)
By . . . Atlagos
w0 | s | o | e SR | Do e

Azsia

Kina 0 12,2 10,3 70,3 29,7 0

Hongkong SAR 8,2 9,2 37,5 91,9 4,5 3,6 0,5

Korea 1 17,9 13,9 63,5 36,5 0 0,8

Thaifold 8,4 23,6 68 26 6 1
Latin Amerika

Argentina 0 4,6 4,7 88,1 11,9 0 0,5

Brazilia 7,3 0,3

Chile 29,9 15 8,6 25,9 36,6 37,6 3,4

Mexiko 0 2,7 2,7 61 36 3 1,1

Peru 0,7 3,4 0,8 100 0 0 0,3
Egyéb

Csehorszag 18,3 23,5 19,1 100 0 0 0,01

Magyarorszag 3,5 0,2 11,3 100 0 0 0,02

Izrael 5,7 14,5 18,4 100 0 0 0,5

Dél-afrikai Koztarsasag 0,3 1 100 0 0 0,5

Lengyelorszag 4,4 0,01

Forrds: Filardo et al. (2012), lengyel jegybank.

Osszességében a sterilizacids igény - devizatartalékok
emelkedésére visszavezethetd - jelentés mértéki noveke-
dését tobb jegybank ndvekvé értékpapir-kibocsatassal
kezelte. A jegybanki értékpapirok kibocsatasaval torténd
sterilizaciot megkonnyiti, ha alacsony a koltségvetési defi-
cit és az allamadossag, mert igy a jegybank - gyakorlatilag
egyediili szuverén netto kibocsatoként megjelenve a piacon
- nagyobb mozgastérrel rendelkezik (Korea, Chile). Tovabbi
konnyebbséget jelent a magasabb hazai megtakaritas és
értékpapir-kereslet - igy akar két kibocsato is megjelenhet
a piacon -, valamint a nagyobb allamaddssag, illetve a ste-
rilizacio kezelése sem okoz problémat (Izrael).

ESETTANULMANYOK

Az altalanos tendenciak révid bemutatasan tul kivalasztott,
feltorekvé orszagok példajat bemutatd esettanulmanyokat
készitettiink, ezek segitségével kivanjuk bemutatni, hogy
az egyes orszagokban milyen tendenciak jatszodtak le, és
hogy mindezek kdvetkeztében hogyan alakult at a jegybank
sterilizacios eszkoztara. A vizsgalt orszagokat eldsziiréssel
valasztottuk ki, torekedve arra, hogy a makrogazdasagi és
egyéb relevans szempontok (sériilékenység, jegybanki
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mliveletek, arfolyamrendszer stb.) alapjan Magyarorszaghoz
hasonlo orszagokat is tartalmazé mintat kapjunk. A makro-
gazdasagi szempontokat mérlegelve Magyarorszag elsésor-
ban magas allamadoéssagszintje és visszafogott novekedési
kilatasai miatt sériilékeny orszag.

Brazilia

A brazil jegybank (Banco Central do Brasil, BCB) mérlege
2008-rol 2012 végére a GDP 19,1 szazalékarol a GDP 23,4
szazalékara, nominalisan tobb mint két és félszeresére
novekedett. A ndvekedés legnagyobb részét a devizatarta-
lék valtozasa magyarazza, igy a rovid kiils6 adossagot
4,5-szeresen lefedi a jegybanki tartalék, azaz a befekteték
altal kiemelten figyelt tartalékmegfelelelési indikator. A
Guidotti-mutatd 450 szazalékos szinten all. A devizatartalék
valtozasa a brazil jegybank iranyitott arfolyam-lebegtetés-
sel kapcsolatos nyilt piaci miveleteinek fliggvénye. Az id6-
szak soran bekovetkezett novekedés elsésorban a nyilt piaci
beavatkozasokhoz kapcsolodd spotpiaci jegybanki dollarva-
sarlasokhoz, masodsorban a devizatartalék befektetésének
hozamaihoz, tovabba olyan egyéb okokhoz kothetd, mint a
jegybank altal tartott értékpapirok arfolyamnyeresége.



3. abra

A brazil jegybank eszkozeinek és forrasainak a megoszlasa
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E=JEgyéb hitelintézetekkel szembeni kotelezettségek
(kotelez§ tartalék)

= Ertékpapirok és betétek kivéve a tartalékokat

I Egyéb forrasok

Rovid tavon a BCB hat honapos repomdlveletekkel koti le a
bankrendszer likviditasat, ugyanakkor a sterilizacioban a
legnagyobb szerepe a kotelezé tartalékolasi rendszernek
van. A BCB a bankok szamara az egyes betétfajtak utan
eltéré6 mértéki kotelez6 tartalékolasi szabalyokat allapit
meg. A valsag kitorésekor a tartalékolasi kovetelmények
enyhiiltek, 2009 6ta azonban kismértékben, de folyamato-
san emelkednek. A kis |épésekben végrehajtott emelések-
kel a BCB az inflacios cél elérése és a novekedés dsztonzése
kozo6tt egyensulyozik.

A BCB a valsag kitorése utan kozvetlenil novekedési és
hitelosztonzési céllal hitelkeretet allitott fel, aminek a
hazai vallalatok és kiemelkedden az exportszektor deviza-
likviditasanak biztositasa volt a célja. Az intézkedések
jelenleg mar nem részei a brazil kdzponti bank alkalmazott
eszkozeinek.

Chile

A chilei jegybank (Banco Central de Chile, BCC) mérlegfé-
Osszege régota jelentés mértéki béviilésen megy keresztiil.
A valsag el6tti novekedés harom szakaszra oszthatd: a
bankrendszer megmentésének finanszirozasa az 1980-as

évek elso felében, valamint a devizatartalék novelése elébb
az 1990-es években,> majd kozvetleniil a valsag elétt, 2008.
aprilis és szeptember kozétt, intenziv intervencidval. Utdb-
bival a rovid kiilsé addssag erételjes novekedésére reagalt a
jegybank. Az orszag nemzetkozi tartaléka 2011-t6l indult
ismét erételjes novekedésnek, nominalisan 42 szazalékkal
(a GDP 14 szazalékaig) emelkedett. A 2011-es tartalékndve-
lés jelentésen javitotta a Guidotti-hanyadost is. Ennek
egyrészt az az oka, hogy a tartalék f6 forrasat, a steriliza-
cios kotvényallomanyt 90 szazalékban belfoldi szereplék
tartjak, masrészt, bar az orszag kiils6 addssaga is nétt, ez
sokkal inkabb hossz( adoéssag formajaban tortént, igy Chile
sebezhetbsége Osszességében csokkent. A jegybankmérleg
eszkozoldalan jelentsebb tétel még a mérleg 15 szazalékat
megkozelit6 hitelallomany.

Az eszkozoldal novekedését dontd részben az ismételt inter-
venciokhoz kapcsolodoan, a sterilizacios eszkozallomany (a
GDP 11 szazalékaig torténd) novekedése finanszirozta. Szin-
tén a forrasoldal része a folyamatosan béviilé készpénzallo-
many, valamint a sajat téke, melynek allomanya 2009 és
2010 folyaman erdsen negativba fordult. Utobbi féként a
peso mintegy 20 szazalékos felértékelédéséhez kothetd,
aminek hatasara jelentésen emelkedett a jegybank dollar-

5> Az 1999-ig fenntartott sz(ik savos arfolyamrendszerben a jegybank intervencioval korlatozta a felértékelédést, de a tobbletlikviditas novekedéséhez
az allam (egy allami vallalat rézexportjabol szarmazo) devizabevétele is hozzajarult.
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4, abra

A chilei jegybank altal kibocsatott értékpapirok
allomanya futamidénként
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ban szamitott kotelezettsége. Késébb azonban, 2011-ben
mar nétt a jegybank (még igy is negativ) sajat t6kéje. Mind-
ez jol jelzi, hogy a pesobodl finanszirozott devizatartalék a
chilei jegybanknak is szamottevé veszteségeket okoz.

A chilei jegybank rendelkezik az egyik legvaltozatosabb
kotvénykinalattal. A kotvények kibocsatasanak legfébb

indoka, hogy az allam nem bocsat ki pesoértékpapirokat, a
koltségvetésnek ugyanis az 1990-es évek soran szinte min-
den évben, atlagosan a GDP 1-2 szazalékat kitevé tobblete
volt (a teljes allamadossag igy jelenleg is csak a GDP 11
szazaléka). Allampapirok hianyaban a jegybankra harult a
szuverén pesokotvények piacanak fejlesztése, a hozamgor-
be épitése. A jegybanki kotvények allomanya szintén a GDP
11 szazaléka, lejarata 20 évig terjed, a fix kamatozasu
papirok mellett viszonylag nagy a sulya az inflacidindexalt
kotvényeknek is. A rovidebb papirok aranya atmenetileg a
pénziigyi valsag idészakaban emelkedett, majd 2010-t6l
jelentésen megnétt a harom éven tali papirok aranya, és
ismét hosszabbodott az atlagos futamideje a jegybanki
értékpapiroknak. A papirok tovabbi jellegzetessége, hogy
korabban sok, elaprozott sorozat létezett, raadasul kifize-
tésiik eltért a nemzetkozi szabvanyoktol (annuitasos jelle-
gliek voltak). Az elmult idészakban viszont mar nagyobb
sorozatokban és hagyomanyos kotvényeket bocsatottak ki.
Nemcsak bankok, de egyéb befekteték is vasarolhatnak az
elsddleges piacon, és a kibocsatasok rovid tava likviditas-
menedzselési célokat is szolgalnak. Emellett a jegybanknak
a monetaris politikai szempontokat is figyelembe vevo
hozamgorbe-épitési céljai is vannak.

A monetaris politika implementalasahoz a bankkozi kama-
tokat nyilt piaci miveletekkel probaljak az iranyado kamat
szintjéhez igazitani. A monetaris politikai eszkoztarhoz
tartozik még, hogy 2009 jaliusaban 0,5 szazalékos alapka-

5. abra
A chilei jegybank eszkozei és forrasai
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mat mellett a BCC bevezetett egy FLAP-nak (Facilidad de
Liquidez a Plazo, lekotott likviditasnyUjto eszkoz) nevezett
eszkozt, mellyel 90-180 napig nyujtott likviditast bankok-
nak az aktualis alapkamat mellett, hogy ezzel is demonst-
ralja az alapkamat hosszu ideig torténd alacsonyan tartasat
kinyilvanité kommunikaciojat.

A BCC nem alkalmazott hitelosztonzo eszkozoket, mivel a
hitelezési aktivitast folyamatos, a jegybank altal megfelel6-
nek tartott Utemd novekedés jellemzi.

India

Az indiai jegybank (Reserve Bank of India, RBI) mérlegf6osz-
szege 2008 eleje 6ta megduplazodott, ugyanakkor ez GDP-
aranyosan csak relative kismértékd, kozel 1,5 szazalékpon-
tos novekedést jelentett (21,6 szazalékrol 23,2 szazalékra
emelkedett az arany). A mérleg felfivodasat elsésorban az
arany- és devizatartalékok novekedése okozta, ami legin-
kabb a nagymértéki kilfélditoke-bearamlashoz kotédik. A
tartalékok a névekedés utan tobbszorosen fedezik a rovid
kiils6 addssagot, a Guidotti-mutatd 2013 kdzepén megha-
ladta a 350 szazalékos szintet.

Alikviditast a jegybank rovid és kozéptavi repomtiveletekkel,
emellett a bankok szamara kotelez6 tartalékrata eldirasa-
val menedzseli. A tartalékok novekedését azonban forrasol-

dalon leginkabb a forgalomban lévé pénzallomany ellensu-
lyozta, ami nagyban hozzajarult az inflacidos nyomas tartos
fennmaradasahoz.

A kifejezetten noOvekedést tamogatd eszkdzok kozé az
exportrefinanszirozasi hitelkeret (Export Credit Refinance
Facility) sorolhato, amely az exportszektorba iranyulo hite-
lek Osztonzését szolgalja. A refinanszirozasi hitelkeretet
2012-ben emelte fel az indiai jegybank az export-hitelallo-
many 15 szazalékarol a kihelyezett allomany 50 szazaléka-
ra. A jegybank az inflaciés nyomas csokkenése esetén a
novekedést monetaris lazitassal kivanja serkenteni, amit
parhuzamosan az iranyado rata mérséklésével és a tartalé-
kolasi kovetelmények csokkentésével probal elérni.

Izrael

Az izraeli jegybank (Bank of Israel, Bol) mérlegf6osszege
2008-tol 2012 kozepéig erételjesen, kozel két és félszeresé-
re novekedett. Az utobbi egy évben ugyanakkor mar enyhén
csokkent az allomany, igy 2013 kdzepén a jegybanki mérleg-
f60osszeg a GDP 32 szazalékanak felelt meg. A ndévekmény
nagyrészt jegybanki intervenciébol szarmazik, ugyanis a
Bol 1997 utan 2008 marciusatdl ismét megjelent a
spotdevizapiacon, és 2011-ig tobbé-kevésbé folyamatosan
devizat vasarolt. Ekkortol egyrészt a dinamikus GDP-nove-
kedés és az ezzel Gsszefiiggésben végbement rovidadossag-

6. abra
Az indiai jegybank eszkozeinek és forrasainak alakulasa
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emelkedés megkovetelte a tartalékok emelését, masrészt a
nagymeérték( tokebearamlas altal generalt felértékel6dési
nyomast is ellensulyozni kellett a devizapiaci beavatkozas-
sal. A jegybankmérleg eszkozoldalan a tartalékon kiviil a
belfoldi értékpapiroké az egyetlen nagyobb tétel. A Bol
egynapos és egyhetes hitelt nyljt a bankoknak, a rendszer-
szint( tobbletlikviditas miatt azonban ezek kereslete ala-
csony.

A bankrendszer egynapos, egyhetes és a pénzpiaci helyzet-
tol fiiggben tetszéleges egyéb futamiddre kdthet le betétet
a jegybanknal. A masik sterilizacidos eszkdzcsoportot a
makamok alkotjak, azaz a 3 honaptol 1 évig terjed6 futam-
idejli diszkontkotvények, amelyek az értékpapirpiac fejlesz-
tésén is segitenek. A tézsdén masodpiaci kereskedés zajlik
veliik - az arak alakulasa kiemelked6 jelent6ségli a piac
inflacioval kapcsolatos varakozasai szempontjabdl. A 2010-
t6l kezd6d6 kamatemelések nyoman a makamok jelentds
spekulacios érdeklédést vonzottak, ezért az utobbi idében
mar a jegybank a szerepiik csokkentésére torekedett. A
kiilfoldiek makamok utani hozamara adot vetettek ki.

Nemzetkozi Gsszehasonlitasban a gazdasag méretéhez
képest igen magas a bankrendszer sterilizacios allomanya:
a banki betétek és a makamok egyiittes allomanya a GDP 26

szazalékat teszi ki. Az izraeli allam és jegybank konkuralhat
a forrasokért, mivel az allamadodssag és a sterilizacios kot-
vényallomany is magas, de az allamadossag hosszi futam-
ideje segiti a szegmentalast.

Mindkét irany( egyhetes repo szintén része az eszkoztar-
nak, de ezt 2009 6ta nem alkalmazzak. A jegybank aktiv
likviditaskezelést alkalmaz, tehat minden egyes hitelnydjto,
illetve likviditaskiszivd muvelete valtozo arazasy, elére
meghirdetett mennyiség mellett torténik, azaz rendelke-
zésre allasrol egyik eszkoz esetében sem beszélhetiink.

A tartalékkotelezettségb6l eredd latra szolo betétek szin-
tén a forrasoldalon talalhatok. A folyoszamlakat 6, az egyéb
éven beliili forrasokat 3 szazalékos rata terheli. A forré téke
bearamlasanak tovabbi ellensulyozasara 2011. januarban a
jegybank tovabbi 10 szazalékos tartalékratat vetett ki a
devizaban denominalt derivativakra, az eszkdz ugyanis
csokkenti a kiilfoldiek sékelben realizalt hozamat. Kamatfi-
zetés egyik esetben sincs. A banki betétek és a makamok
mellett a harmadik legjelent6sebb forrasoldali tétel a for-
galomban évé készpénz.

Az izraeli jegybank 2009 elején az alapkamatat 0,5 szazalé-
kig csokkentette, emiatt a tovabbi monetaris stimulus érde-

7. abra
Az izraeli jegybank eszkozeinek és forrasainak alakulasa
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kében masodpiaci allampapir-vasarlasba kezdett. A vasarla-
sok célja a hozamgorbe hosszabb szegmenseinek letorése
volt, ezaltal a hitelezési és konjunkturalis feltételek javita-
sa. A jegybank a program alatt harom szempontot érvénye-
sitett:

« A monetaris finanszirozas esetleges vadjanak elharitasa
miatt csak a masodpiaci vasarlas johetett szoba.

Az igy teremtett tobbletlikviditast a jegybank sterilizalta,
bar nulla kozeli kamatszint mellett ennek jelentésége
mérsékelt volt.

« Az alapvet6 monetaris politikai célokat (inflacid) a vasar-
las nem veszélyeztethette.

A teljes vasarolt allomany végiil 18 milliard sékel lett, ez az
akkori jegybankmérleg mintegy 7 szazaléka. Becslések sze-
rint a program a hosszi hozamokat 30-40 bazisponttal
csokkentette. Amikor 2009 nyaranak végére a 20 éves kot-
vények hozama 6,1 szazalékra csokkent, a kozponti bank
felhagyott a vasarlasokkal. A folyamatos tékebearamlasi
nyomas miatt az allampapir-vasarlasok és a devizapiaci
intervenciok fontos szerepet toltottek be az arfolyamra
nehezedé felértékelédési nyomas enyhitésében. 2009.
szeptemberben kamatemelési ciklus vette kezdetét, és

mivel a kamatszintek azota sem tértek vissza nulla kozelé-
be, igy tovabbi eszkozvasarlas sem meriilt fel.

Az izraeli jegybanki eszkoztar jelenleg szintén csak likvidi-
taskezelést segit6 facilitasokkal rendelkezik, amit a bank-
rendszer hitelezési aktivitasanak fokozatosan emelkedd
palyaja indokol.

Kina

A kinai jegybank (People’s Bank of China, PBC) mérlege a
2008. januari 17 000 milliard juanrol 2011 végére 28 000
milliard jlianra nétt, ez azonban a nominalis GDP aranyaban
5 szazalékpontos csokkenést jelent. A jegybanki eszkdzok
novekedését szinte teljes egészében a devizatartalék nove-
kedése magyarazza, ami a juan iranyitott lebegtetése soran
a jegybanki devizavasarlasokbol halmozodik fel. Az 6riasi
méret(i devizatartalékok a rovid kiilsé adossagok nyolcszo-
rosara rugnak, azaz a Guidotti-hanyados meghaladja a 800
szazalékos szintet. A kozponti banki devizapiaci intervencio
a jian érdemi er6sodésének elkeriilését célozza, mindezzel
a kinai jegybank az export erdsitését és ezzel egyiitt a
novekedés Gsztonzését kivanja elérni.

Forrasoldalon a kotelezd tartalékok és a készpénzallomany
novekedtek a leginkabb. Ugyanakkor figyelemre mélto,
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hogy 2008 6ta a kibocsatott kotvények allomanya folyama-
tosan csokkent. A jegybank 2003-tdl kezdett kibocsatani
harom hodnapos, hat hdnapos, illetve egyéves jegybanki
kotvényeket. Hosszabb futamidejl, haroméves jegybanki
kotvényeket 2004 decemberétdl értékesitenek. A rovidebb
értékpapirokat célzottan értékesitik azoknak a hitelintéze-
teknek, amelyek gyors hitelnovekedést mutattak, és jelen-
tés tobbletlikviditassal rendelkeznek. 2010-2011-ben a
jegybanki kotvények allomanya nominalisan és GDP-aranyo-
san is tervszer(ien csokkent a 2006-2008-as 15 szazalékrdl
6 szazalékra. A kinai jegybank a kotvények bevezetésével
parhuzamosan egyéb eszkozoket (kotelezé tartalékrend-
szer, FX-swap, OMO) is bevezetett. Megallapithato, hogy a
PBC a devizatartalék folyamatos novekedésébdl szarmazo
tobbletlikviditast els6sorban a kotelezé tartalékratan
keresztiil sterilizalja. Masodsorban a banki hitelkamatok
befolyasolasara referencia hitel és betéti kamatlabakat
allapit meg, illetve rovid lejaratl jegybanki kotvényeket
bocsat ki.

A PBC, az allami vezetés gazdasagi novekedést tamogato
céljabal levezethetéen, évente meghatarozza a tervezett
hitelkibocsatas mértékét, és a bankokat a kibocsatando
mennyiség elérésére Gsztonzi a referencia hitelezési kamat-
labon keresztul. A hitelezési aktivitas soran tamogatott
szektorok a mikro- és kisvallalkozasok, a nemzeti kulcspro-
jektek, valamint az agrarszektor (kiemelten a vidék és a
kistermeldk).

Dél-Korea

A dél-koreai jegybank (Bank of Korea, BoK) mérlegféossze-
ge nominalisan kozel masfélszeresére emelkedett a
2008-2012-es idészakban, ami leginkabb az eszkdzoldal
dominans tételének, az devizatartalékok allomanyanak
érdemi novekedéséhez volt kthetd. Az orszag nemzetkozi
tartalékai 2012 végén a GDP 29 szazalékanak feleltek meg,
ami nagysagrendekkel meghaladja a rovid adossag alloma-
nyat.

A dél-koreai jegybank forrasoldali eszkozrendszere az egyik
legbsszetettebb a feltorekvé jegybankok kozott. A tartalék
finanszirozasa dontd részt készpénzbd6l (GDP 5 szazalaka),
sterilizacios kotvényekbol (Monetary Stabilization Bonds,
MSB, 14 szazalék) és banki betétekbdl (11 szazalék) torté-
nik. Habar a legnagyobb tételt a forrasoldalon a kétvények
teszik ki, a jegybanki alapkamat az egyhetes likviditaselvond
repo fix kamata, illetve az egyhetes likviditasny(jté repo
minimalis kamata. A jegybank az alapkamat koril +100
bazispontos kamatfolyosot miikédtet.

A hitelintézetek a 2 évnél rovidebb forrasaik utan 0-7 sza-
zalékos kotelezd tartalékot képeznek a betét tipusatol
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fliggéen a BoK-nal vezetett pénzforgalmi szamlajukon.
Ugyanakkor a tartalék legfeljebb 35 szazalékat készpénz-
ben is tarthatjak. A tartalékok utan nem jar kamat, bar a
jegybank a valsag kitorését kovetéen egy alkalommal, 2008.
decemberben 0,5 billi6 wont fizetett utanuk, ami akkor a
tékemegfelelésiiket és a hitelkinalatukat javitotta.

A nyilt piaci miiveletek korében a jegybank értékpapirokat
vasarolhat és adhat el a rendszerben évé likviditas befo-
lyasolasanak céljabol. Jelenleg ez kizardlag az MSB-re
korlatozodik, bar 2008-2009-ben a valsagra valo tekintet-
tel atmenetileg kibévitették a Korea Housing Finance Cor-
poration (KHFC) altal kibocsatott papirokra is. Eredetileg a
fejletlen allampapirpiac miatt vezették be az MSB-t.
Futamideje 14 nap és 2 év kozott valtozik, jelenleg atlago-
san 1,5 év. 2009 janiusatal a likviditas lekotésének céljabol
bocsatanak ki hosszabb MSB-ket is, és szintén ekkortol
léteznek kamatot fizetd MSB-k is, emellett piacépitési
szempontok is szdlnak. A strukturalis likviditas kezelésére
szolgald eszkoz kozel 80 szazaléka kétéves futamideji.
Nincsen konfliktus az allami és jegybanki kibocsatas kortiil,
mert Koreanak az utobbi idében alacsony a koltségvetési
hianya, és az allamadodssag is csupan a GDP 34 szazaléka. A
bankrendszer mérlegf6osszege a GDP mintegy masfélszere-
se, igy a jegybanki sterilizacio kevésbé terheli a bankok
mérlegét. Emellett a 2010-ben bevezetett Monetary
Stabilization Account (monetaris stabilizacios szamla) val-
tozo arazasu betéti tenderekkel jarul hozza a kamattransz-
missziohoz. Az eszkozt finomhangolasra hasznaljak varat-
lan likviditasi sokkok esetén.

A koreai jegybank szamos nemkonvencionalis eszkozzel
rendelkezik, melyek egy részét mar a valsag elétt is miikod-
tette. Az Aggregate Credit Ceiling (aggregalt hitelplafon -
kis- és kozépvallalkozasok kedvezményes hitelkerete) segit-
ségével minden bank meghatarozott hitelkeretben részesiil,
amelyet kis- és kozépvallalkozasok, illetve egyéb meghata-
rozott entitasok finanszirozasara kell forditani. Az ehhez
kapcsolodo, hitelintézeteknek nyujtott jegybanki hitelek
kamata 100-200 bazisponttal marad el az alapkamattol. A
valsag kitorését kovetéen az eszkoz teljes bankrendszeri
limitjét megemelték, ugyanakkor a jelenlegi szint is alig
teszi ki a jegybankmérleg 2 szazalékat.

A BoK a Bond Market Stabilization Fund alapon (ktvénypiac
stabilitasi alap) keresztiil vallalati kétvényeket is vasarolt,
hogy a vallalatok finanszirozasi kondicioit erdsitse, igy sike-
riilt elkeriilni a hitelallomany nagyobb mértéki esését. A
folyamatot katalizalta a kis- és kdzépvallalkozasokat tamo-
gato allami nonprofit szervezet, a Small & Medium Business
Corporation részvétele a programban. A jegybank és a

billi6 won maximalis 0sszeggel, amely kiilonb6z6 alarendelt
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és hibrid kétvényt, valamint részvényeket vasarolt a banki
feltGkésités segitése céljabol.

A Bank of Korea az amerikai, a japan és a kinai jegybankkal
is kotott swapmegallapodast még 2008-ban, ezek viszont
mar lejartak. A devizat tobb csatornan keresztiil hasznaltak
fel. Osszesen 26,6 milliard dollar keriilt kihelyezésre a bank-
rendszerbe valtozo arazasl swap- és hiteltendereken
keresztiil. A jegybank 10 milliard dollart a sajat devizatar-
talékabdl is felhasznalt. Az arfolyamgyengiilést kdvetben a
devizahiteles vallalati tigyfelek kondicioi romlottak, a BoK
ezen esetekben tamogatta a futamidék hosszabbitasat a
megfelelé tékeszabalyozas lazitasaval. A fentieken tul sza-
mos makroprudencialis intézkedést foganatositottak, kiilo-
nosen a bankrendszer kiilsé adossagahoz kapcsolodo sériilé-
kenység csokkentése érdekében.

Nem szamit szokvanyosnak, hogy a jegybanktorvény értel-
mében a BoK vészhelyzet esetén vallalatoknak is nyGjthat
fedezett hitelt, amikor megneheziil a hagyomanyos csator-
nakon torténd forrashoz jutas. A konkrét alkalmazasrol
egyedi dontést hoz a Monetaris Tanacs.

Oroszorszag
Az orosz jegybank (Central Bank of Russia, CBR) mérlegfo-

Osszege a valsag kitorése ota a legtobb feltérekvo jegy-
banknal kisebb mértékben, nominalisan mintegy 20 szaza-

lékkal emelkedett, ugyanakkor az évtized elejéhez képest
sokszoros a novekedés. A mérleg eszkozoldalat egyértelm-
en a devizatartalékok allomanya uralja, ezek szintje az
évezred elejétdl 2008-ig tobb, mint tizendtszordsére, a GDP
45 szazalékara nétt. A valsag els6 éveiben a devizatartalé-
kok a jegybank erételjes, a rubel arfolyamat erésiteni célzo
devizapiaci eladasai miatt csokkentek, ugyanakkor 2011
kozepére Ujra a kiindulo szintre toltotték fel a tartalékokat.
Az orszag rovid kiilsé addssaga a GDP 4 szazalékara rig,
azaz a devizatartalékok a Guidotti-megfelelést tizszeresen
tulteljesitik.

A CBR a devizatartalékait elsésorban allami betétekbdl,
készpénzbdl és sajat tokébdl finanszirozza. El6bbiek jelen-
tik a mérleg forrasoldalan a legnagyobb tételt: jegybank-
mérleg harmadat az allam nagyobbrészt devizaban (Reserve
Fund 1800 milliard rubel, National Wealth Fund 2300 milli-
ard rubel), kisebb részt rubelben finanszirozza.

A monetaris politika implikacioja valtozatos, az alkalmazott
eszkozok kozott egyarant vannak a likviditas nydjtasara és
lekotésére is alkalmasak. A CBR tehat aktiv és passziv olda-
lon is tevékeny, bar - a 2008-as év kivételével - az utobbi
évtizedben a likviditas lekotése volt a dominansabb, legin-
kabb az overnight betéten keresztiil. Emellett a bankok
kissé hosszabb, tom-next, valamint hétnapos futamidén is
helyezhetnek el betétet a jegybanknal. A sterilizacié nem
kot le sok forrast. A bankok felé fennallo kotelezettség a
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bankrendszer mérlegf6osszegének kevesebb mint 5 szazalé-
kat teszi ki.

Torokorszag

A torok jegybank (Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi,
CBRT) mérlegf6osszege jelentds béviilésen ment keresztiil:
2005 és 2013 nyara kozétt nominalisan (lirdban) majdnem
megharomszorozodott, a GDP 14 szazalékara nétt. Jelenleg
az eszkozoldalt a GDP 15 szazalékat kitevé devizatartalék
dominalja. Ezenkiviil két negativ tétel (pénzpiaci miiveletek
és Ujraértékelési szamla) mellett bankoknak nyUjtott hite-
lek és allamadodssag szerepelnek az eszkdzoldalon. 2001
vége utan még az eszkozallomany 30-50 szazalékat a bel-
foldi allamadodssag tette ki, mely arany 2005-t6l kezdett
leépiilni. Mivel azonban az allam ma mar kozel azonos
mértékben betétet is tart a CBRT-ben, igy a kdzponti bank
allammal szembeni netté pozicidja lényegében nulla. Az
allam kozponti banknal elhelyezett betétei lejarat nélkili-
ek, és nem fizetnek kamatot, igy a jegybank kamatered-
ményt ér el az allammal szemben.

Az allami betétnél lényegesen nagyobb forrasok is szerepel-
nek a mérlegben, melyek koziil két tétel dominans: belfoldi
bankoktol szarmazd devizaforras (mely tartalmazza a kéte-
lez6 tartalékot és az dnkéntes devizabetéteket) és a forga-

MNB-SZEMLE « KULONSZAM « 2013. OKTOBER

lomban lévo készpénz. Szintén forrast biztositanak a CBRT-
nek a belfoldi bankok énkéntes lirabetétei, a a kiilfoldon élo
torok allampolgarok altal 1-3 éves futamidére elhelyezett
devizabetétek, a belfoldi nem banki devizaforras, és nega-
tiveldjellel szerepel anyilt piaci miiveletek (értékpapirrepok)
értéke. Nemzetkozi 6sszehasonlitasban feltling a forgalom-
ban lév6 készpénz alacsony és a banki betétek magas GDP-
aranyos értéke.

A CBRT likviditas nyGjtasaval, az aktiv oldalon hajtja végre
az arstabilitast szem el6tt tartdo monetaris politikajat (infla-
cios cél és kiilon figyelem iranyul a kiilsé egyensulyra). Az
iranyado6 egyhetes repoeszkoz tehat forrast biztosit a keres-
kedelmi bankoknak. Létezik még egy honapos repo,
overnight betét és hitel, valamint biintetékamatra siirgGssé-
gi betét és hitel. A CBRT sokszor ezen eszkozok keverékét
hasznalja fel a monetaris politikai kondiciok mddositasara.
A jegybank eurdt és dollart is nydjt a bankrendszernek,
hitel keretében, magas kamat mellett: tehat egy erésen
Hlender of last resort” jellegl eszkozrél van sz6. Az ehhez
kapcsolddo futamidéket a korabbi egy honaprol egy hétre
szallitottak le.

Nem nevezhet6 szokvanyosnak a kotelez6 tartalékrend-
szer. A tartalékratat 2011 oktoberében csokkentették, de a
CBRT igy is jelentds forrasokat von el a bankrendszert6l.
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Szintén 2011-ben tették lehetvé a bankok szamara, hogy
tartalékuk egy részét devizdban vagy aranyban tartsak;
mivel a kotelezd tartalék nem kamatozik, érdemes ezzel
élnilik. A devizaban elhelyezett kotelezd tartalék alloma-
nya 2011 és 2013 kozott megharomszorozddott, mig az
arany esetében hatszorosara nétt, igy a Vilagbank legfris-
sebb szamai szerint az aranytartalék immar a teljes tarta-
lék 15,9 szazaléka. Az intézkedés liragyengité és lira-
hozamcsokkent6é hatassal jar, kilonésen az FX-swap pia-
con. A torok jegybank célja ezzel a pénziigyi stabilitas
novelése volt, ugyanis a tartalék egyfajta pufferként is
szolgalhat intenziv tékemozgasok idején. A tartalékrend-
szer tehat a jegybank brutté devizatartalékat nagymeérték-
ben (a 2012-es évben mintegy harmadaval) ndvelte. A netto
devizatartalék azonban (a jegybanknal elhelyezett jelentds
devizabetétek miatt) csak a brutto érték harmadat teszi ki,
igy az orszag ez alapjan szamitott Guidotti-mutatoja 2013
nyaran 100 szazalék koriili.

A még 2001-ben vasarolt allampapir-portfoli6 2010-ben
lejart, ezért a jegybank ugyanebben az évben Ujabb
masodpiaci vasarlasokba kezdett korlatozott mértékben, az
eredeti monetaris politikai célokkal 6sszhangban, egyrészt
a likviditastobblet, masrészt a repomlveletek fedezetének

biztositasa érdekében. Az (j portfolié méretét a jegybank-
mérleg 7 szazalékaban, a futamid6t 5 évben korlatoztak.
A jegybank altal tartott allampapir-allomany jelenleg a tel-
jes mérleg 3,2 szazalékat teszi ki.

FORRASOK
Az egyes jegybankok angol nyelvi honlapjai

Brazilia (Banco Central do Brasil)

Chile (Banco Central de Chile)

India (Reserve Bank of India)

Izrael (Bank of Israel)

Kina (People’s Bank of China)

Korea (Bank of Korea)

Oroszorszag (Central Bank of Russia)

Torokorszag (Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi)
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Faykiss Péter-Szombati Aniké:
Makroprudencialis felligyelet az eurozénan
kiviili eurépai orszagokban

A monetdris politika mellett az egyes orszdgok alapvetéen a makroprudencialis politikdn keresztiil lehetnek képesek tom-
pitani az adott tagdllam pénziigyi rendszerének stabilitdsat veszélyezteté kockdzatokat. A makroprudencidlis politika fel-
értékelédésével ldthatd, hogy az eurdpai orszdgokban is megindult a nemzeti makroprudencidlis keretrendszerrél vald
gondolkodds. Ennek alapvetden két dga van: az intézményi hdttér kialakitdsa, illetve a megfelel6 makroprudencidlis esz-
kozrendszer kidolgozdsa és miikddtetése.

Az elsé dg tekintetében alapvet6en hdromféle megoldds korvonalazodik. Azokban az orszdgokban, ahol a jegybankba
integrdlt a mikroprudencidlis feliigyelet, dltaldban az a jellemz6, hogy a jegybank vdlik a makroprudencidlis hatésdggd.
A tébbi intézményi megoldds esetében jellemzéen vagy egy pénziigyi stabilitdsi bizottsdg dll fel, a feliigyelet, a kormdny
és a jegybank képviseldivel, vagy a kordbbi intézményi struktura fenntartdsdval és az egyes szerepl6k kozotti egyiittmdi-
kodés szorosabbd tételével biztositjdk a rendszer egészére vonatkozé beavatkozdsok megalapozottsdgat.

A mdsik dgon egyrészt kialakitds alatt van az az eszkézrendszer, amely a makroprudencidlis hatosdg kozvetlen, rendszer-
szintli beavatkozdsaira szolgdl. Mdsrészt néhdny orszdgban mdr vannak tapasztalatok az eszkdzrendszer miikodtetésére is:
a hatésdgok mdr konkrét dontéseket hoztak bizonyos, tékekdvetelményen vagy likviditdsi elvdrdsokon alapulé makropru-
dencidlis lépésekril.

A tanulmdnyunkban bemutatott eurdpai orszdgok jelenlegi gyakorlatait megvizsgdlva ldthatd, hogy az éppen kialakitds
alatt dllé hazai makroprudencidlis keretrendszer szamos tekintetben illeszkedik az ismertetett orszdgok gyakorlatdhoz.
A Magyarorszdgon kérvonalaz6dé makroprudencidlis feliigyelet intézményi hdttere' (hatdskor, felelGsség) sok tekintetben
koherensebbnek tlinik a vizsgadlt orszdgok egy részének gyakorlatdndl.

BEVEZETO

A monetaris politika mellett az egyes orszagok alapvetéen
a makroprudencialis politikan keresztiil lehetnek képesek
tompitani a kialakulo hitelboomokat és mas, az adott tagal-
lam pénziigyi rendszerének stabilitasat veszélyeztetd koc-
kazatokat. A makroprudencialis politika lényege, hogy a
pénziigyi kozvetités surlddasait, kilengéseit igyekszik tom-
pitani alapvetéen preventiv, elére tekinto jelleggel. A mak-
roprudencialis feliigyelés célja alapvetden kettds: egyrészt
(i) tompitani szeretné a pénziigyi kozvetitérendszer sokszor
erételjesen prociklikus viselkedését, masrészt (ii) meg akar-

ja akadalyozni, hogy jelent6s rendszerkockazatok épiiljenek
fel, koncentralddjanak. Céljait nagyrészt az egyedi intéz-
mények stabilitasat biztositd, igynevezett mikroprudencialis
eszkoztarra alapozo, de rendszerszinten kalibralt eszk6zok
alkalmazasaval éri el.

A makroprudencialis felligyelet viszonylag Uj - jelentés
részben a jelen valsag altal életre hivott - gazdasagpoliti-
kai teriilet, melynek keretei még a legfejlettebb orszagok-
ban és az Europai Unidban sem teljesen kiforrottak. Az
Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet (ERKT) is csak 2011-
ben kezdte meg munkajat, a tagorszagok szintjén pedig

' A nemzetkozi példakat és a devizahitelezés elterjedésének szomoru tapasztalatait alapul véve, a fébb iranyok az MNB-torvény 2011 végi elfogadasaval
mar meghatarozddtak. Az els6dleges makroprudencialis hatosag az MNB lesz, amely feleléssé valt a makroprudencialis politika viteléért a hitelkiaram-
las egészséges mértékét biztositd, valamint a rendszerszint( likviditasi kockazatokat és a rendszerszintl intézmények csédvaloszinliségét csokkentd
intézkedésekkel.
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még kezdeti fazisban tart a makroprudencialis mandatu-
mok kialakitasa.

A makroprudencialis politikdk tehat a pénziigyi stabilitasi
politikak részének? tekintheték. Azon beliil azonban kifeje-
zetten a prevenciot helyezik elétérbe, fé feladatuknak a
rendszerszint(i valsagok kialakulasanak megelézését tekin-
tik. A makroprudencialis politikak legelterjedtebb célterii-
lete a pénziigyi rendszer ciklikussaganak tompitasa, de ide
tartoznak a rendszerszint(i ellenalld képesség novelését
célzo infrastruktdrat, atlathatosagot fejleszté lépések is.
Ezek a kamatpolitika mellett vagy annak alternativajaként
Ugy jelenhetnek meg a jegybanki politikaban, hogy az inf-
lacios célok kezelésével elvben nem keriilnek konfliktusba.

A makroprudencialis politikak preventiv jellegéb6l fakadoan
jelent8s bizonytalansag és egyben bizalmatlansag is kiséri a
makroprudencialis dontéshozatalt, ami altalaban révid tava
biztos koltségek felvallalasat jelenti a hosszabb tavd, sza-
mos kiilsé tényezo altal is befolyasolt stabilitasi célok eléré-
se érdekében. Ezen dontések tehat sziikségszerlen szub-
jektiv értékitéletet igényelnek a kockazati indikatorok
megitélésében, a beavatkozasi |épések sziikségszer(iségé-
nek meghatarozasaban, de a kockazatcsokkentd épések
hatékonysaganak utolagos értékelésében is. Ilyen kornye-
zetben kulcskérdés, hogy a makroprudencialis jogositva-
nyokkal felruhazott intézmények az altalanos célokon feliil
jol koriilhatarolt, vilagos és konzisztens kozbiilsé célokkal is
rendelkezzenek. A pénziigyi rendszer tilzott ciklikussaga-
hoz kotédéen ezek a kozblilsé célok tipikusan a hitelezés
egészséges litemének fenntartasahoz kapcsolodnak. A sokk-
ellenalloképességet egyrészt a fert6zési forrasok minimali-
zalasa, vagyis a rendszerkockazati szempontbdl tulzottan
kockazatos intézmények vagy Kkitettségek korlatozasa
fokozhatja. Emellett a fert6zési csatornakat is érdemes
korlatozni, egyrészt a rendszerszint( likviditasi kockazatok
kialakulasanak megakadalyozasaval, masrészt a bankkozi
miiveleteket kiszolgalo infrastruktirak fejlesztésével.

A nemzetkozi tapasztalatok alapjan lathatd, hogy amennyi-
ben a politikai dontéshozok kijeldlik a makroprudencialis
politikaért felelés hatosagot, és megvannak a tarsadalmi
konszenzust tiikr6z6 makroprudencialis kozbiilsé célok,
akkor a makroprudencialis hatosagot fel kell ruhazni ezen
célok eléréséhez szilkséges konkrét eszkozokkel. Ennek
hianyaban ugyanis a feliigyeleti hatosag a legjobb szandéka
ellenére sem tudja eredeti funkciojat betolteni.

Tanulmanyunkban révid attekintést adunk arrol, hogy a nem
eurozonabeli eurdpai orszagokban hogyan alakul a makro-
prudencialis keretrendszer. A jegybank aktiv kdzremiikodé-
sével vagy esetenként kiemelt szerepével hogyan zajlik a
makroprudencialis elemzés, mely intézmények felelések a
makroprudencialis feliigyeletért, milyen intézkedések szii-
lettek eddig, illetve melyek azok az eszkozok, amelyek
hasznalatara ezen jegybankoknak a jovoben lehet6sége
nyilik.

Fontos kiemelni, hogy a makroprudencialis keretrendszerek
tekintetében jelenleg nincs egyértelmien elismert ,best
practice”. A kiilonb6z6 orszagoknak érdemes a nemzeti
pénziigyi piacaik szerkezete, a nemzeti pénziigyi felligyele-
ti intézményeik felépitése és egyéb sajatossaga alapjan
kialakitani a szamukra legjobban alkalmazhaté makropru-
dencialis felligyeleti modellt. Ennek ellenére azonban a
nemzetkozi tapasztalatok attekintése kiemelten hasznos
lehet hazai szempontbol. A magyarorszagihoz hasonld
pénziigyi rendszerrel rendelkez6 orszagok altal alkalmazott
modellek pozitiv és negativ tapasztalatai ugyanis kulcsfon-
tossaglak lehetnek a hazai makroprudencialis keretrend-
szer kialakitasa soran.

irasunk elsé részében alapvetéen a hazank szempontjabol
leginkabb relevans nem eurozonabeli EU-s orszagok
makroprudencialis felligyeleti rendszereit mutatjuk be.
Mivel ez a teriilet még viszonylag Uj, ezért csak azon orsza-
gokkal foglalkozunk részletesebben, amelyek esetében mar
valamilyen szinten kialakult egy konzisztensnek tekinthet6
makroprudencialis feliigyeleti rendszer.> A teljesebb kép
ismertetése érdekében azonban tanulmanyunk masodik
részében réviden kitériink a hazank szempontjabol relevans
mintanak tekinthet6 egyéb eurdpai orszagok gyakorlatara
is.

A NEM EUROZONABELI EU-S ORSZAGOK
MAKROPRUDENCIALIS RENDSZEREINEK
BEMUTATASA

Nagy-Britannia

A pénziigyi valsag soran Nagy-Britanniaban harom bankot
kellett allamositani, és a bankmentés jelentds koltségvetési
kihatasokkal jart. A brit pénziigyminisztérium altal létreho-
zott vizsgalobizottsag megallapitotta, hogy a korabbi fel-
tgyeleti modell - amely csupan a bazeli tékesztenderdek

2 A pénziigyi stabilitasi politikak masik f6 aga a valsagkezelési eszkoztar, amely ala a jegybankok végsé mentsvar funkcidja (un. LOLR, lender of last

resort funkcio), a betétbiztositas és a bankrendezés tartoznak.

3 Ezen okbol maradt ki 6sszehasonlitasunkbol Lettorszag, Litvania, Csehorszag, Bulgaria, Romania, Dania és Lengyelorszag. Az (j EU-tag Horvatorszag
esetében is csak most alakul ki a komplex makroprudencialis feliigyeleti keret.
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1. dbra
A brit Pénziigypolitikai Tanacs (FPC) tagjai

Pénziigyi stabilitasért

Fogyasztovédelem (FCA)
felelds alelnok U )

ligyvezet6 Igazgatoja

Monetaris politikaért felelds
alelnok

4 kiils6 szakért6 tag

Prudencialis felligyelésért
(PRA) felel6s alelnok

Pénziigyminisztérium |
(HM Treasury képviseléje)
(megfigyeloi statusban) 1

Kiilsé tagok

Pénziigyi stabilitasért
felelGs igazgato

Bank of England
belsds tagok

Forrds: BoE.

betartasan alapult - nem volt elégséges a rendszerszint(
sériilékenység felépiilésének megakadalyozasara. A pénz-
ligyminisztérium, a jegybank és a feliigyelet kolcsonos,
egyenrangl egyiittmi{kodését feltételezé struktira nem
bizonyult megfelelének. A feliigyeleti filozofia a jogszaba-
lyok formalis betartasanak ellenérzésére épiilt, nem tért ki
rendszerszint(i hatasokra és nem kérdGjelezte meg az egye-
di intézményi gyakorlatok fenntarthatosagat.

A kormanyzat altal meghirdetett feliigyeleti reform ered-
ményeként 2013 kdzepére allt fel az Gj struktura. Ebben a
pénziigyi rendszer kockazatainak feltarasaért és kezelésé-
ért a Bank of England magas rangl bizottsaga, a Financial
Policy Committee (FPC) a felelés. A pénziigyi szektor
osszes szerepldjének a (mikro- és makro-) prudencialis fel-
tgyelete kozvetlenil a jegybankhoz keriilt, a Prudential
Regulaton Authority (PRA) ala. Fiiggetlen szervként a
Financial Conduct Authority (FCA) a piacfeliigyeletért és a
fogyasztovédelemért felelds, amelynek keretében ellatja a
fogyasztoi jolét maximalizalasahoz sziikséges versenyfel-
ligyeletet is.

A Bank of England, a pénziigyminisztérium és a fliggetlen
fogyasztovédelmi hatdsag kozotti koordinacié az FPC-n
beliil zajlik, mivel a kiilsé szervek részt vesznek az FPC
Ulésein, mint ahogy a PRA vezet6je is tagja az FCA dontés-
hozo testiiletének is.

Intézményi felel6sség
Az FPC mint a Bank of England makroprudencialis dontésho-

Z0 testiilete, kizardlagosan felelds tehat a pénziigyi rendszer
stabilitasanak fenntartasaért, valamint egy esetleges pénz-

ligyi valsaghelyzetben a megfelel6 hatosagi reagalasért. Az
FPC mandatuma azonban kettds célrendszert hataroz meg:
az elsddleges cél a rendszerszint(i kockazatok beazonosita-
sa, monitorozasa, illetve sziikség esetén kockazatcsokkent6
vagy kockazatkezelé |épések megtétele annak érdekében,
hogy a pénziigyi rendszer ellenallé képessége megmaradjon,
illetve novekedjen. Ehhez kapcsoloddan azonban cél még a
kormany gazdasagpolitikajanak tamogatasa, beleértve a
novekedési és foglalkoztatasi célokat. A két cél egyiittese
tehat azt eredményezi, hogy a rendszer ellenalld képességé-
nek novelése nem torténhet barmi aron. Az FPC beavatko-
zasai nem lehetnek jelentésen negativ hatassal a pénziigyi
szektor azon kapacitasara, hogy hozzajaruljon a brit gazda-
sag kozép- és hossz( tavi novekedéséhez.*

Monitoring

Az FPC kockazatértékelése szamos adatforrason és informa-
cion alapul majd. Els6sorban az FPC altal kozvetleniil fel-
hasznalhat6o eszkozok miikodtetéséhez (lasd kés6bb) meg-
hatarozasra keriilt alapindikatorok egy ,csokra”, amely
nemcsak a fébb pénziigyi mutatok aktualis allapotat, de
azok id6beli alakulasat is tartalmazza. Emellett a dontésho-
zatalba becsatornazodnak kozvetlen intézményi (PRA) és
piacfeliigyeleti (FCA) informaciok, piaci informaciok, vala-
mint stressztesztek is. A FPC rendszerkockazatokrol alko-
tott véleményét a félévente megjelend pénziigyi stabilitasi
jelentés tartalmazza, de emellett az FPC a haromhavonta
megtartott lléseit kdvetben is részletesen kommunikalja a
fébb kockazatokat és az aktualisan javasolt épéseket.

Makroprudencialis eszkozok

Az eszkozrendszert tekintve az FCP kozvetlen hatalyos ren-
deleteket harom teriileten hozhat. Ezek az anticiklikus
tékepuffer rata negyedévenkénti meghatarozasa, a szektor-
szint t6kekovetelmények rendszeres kalibralasa, illetve
2018, vagyis a Bazel lll-as szabalyrendszerben megadott
bevezetési hataridé utan a tokeattételi rata rendszeres
kalibralasa. Az ezeken feliili felligyeleti, szabalyozoi javas-
latai pedig a ,,cselekedj vagy magyarazz” elv alapjan, nyil-
vanos felszélitasokon keresztiil célozzak majd a kozvetlen
felel6soket.

Az anticiklikus tokepuffer rata

A valsagot kdvetéen nemzetkozi konszenzus alakult ki egy
olyan eszkoz sziikségességérdl, amely segitheti a bankok
tékehelyzetének dinamikus, pénziigyi ciklusokkal sszehan-
golt valtoztatasat. Ezért a Bazel lll-as szabalyrendszerbe

4 BANK OF ENGLAND (2013): The Financial Policy Committee’s powers to supplement capital requirements. A draft policy statement.
http://www.bankofengland.co.uk/financialstability/Documents/fpc/policystatement130114.pdf.
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bekeriilt az anticiklikus tékepuffer (ACTP) is mint elsodleges
makroprudencialis eszkoz. Az ACTP alapvetéen két célt
szolgal. Elsédlegesen alkalmas arra, hogy a pénziigyi ciklu-
sok felszallé agaban felépitve, a ciklus fordulasat kovetéen,
recesszids idészakban tobbletpuffert biztositson a bankok
szamara a korabban vartnal magasabb veszteségek elviselé-
sére. Emellett alkalmas lehet arra is, hogy a bankokat a
ciklus felszalloé agaban visszatartsa a tulzottan kockazatos
vagy alularazott kockazatok felvallalasatol. A Bazel lll-as
szabalyokat eurdpai jogrendbe iilteté CRD/CRR szabalyok
szerint a kijelolt hatdsagnak az anticiklikus tékepuffer ratat
negyedévente kell meghataroznia egy sztenderd modell,
egy egységes europai ajanlas és a hatdsag altal szubjektiven
mérlegelt egyéb koriilmények figyelembevételével.

Szektorszintl tokekovetelmények

Eléfordulhat, hogy a valsagok bekdvetkezéséhez jol koriil-
hatarolhato kockazatos portfoliok felépiilése vagy eszkozar-
buborékok vezetnek. Emiatt a hatékony kockazatmeg-
el6zéshez szilkség lehet a banki mérlegtételek sztenderd
kockazati sulyainak rendszerkockazati szempontu kalibrala-
sara. Ezen eszkoz birtokaban a makroprudencialis hatdsag-
nak lehetGsége van a bankok hitelezési politikajanak koz-
vetlenebb befolyasolasara. Ez egyrészt lehet6séget nyujt
egyes kiemelt szektorok felé a hitelezés 6sztonzésére vagy
esetleges visszafogasara. Az FPC tervei szerint alapvetéen
harom szektorra vetnek majd ki a minimalisnal magasabb
tékekovetelményt, amely recesszios idokben csokkenthetd
is lesz. Ezek a lakdingatlanokhoz, a kereskedelmi ingatla-
nokhoz kapcsolddd hitelek (beleértve a jelzaloghiteleket
is), valamint a mas pénziigyi szektorok szamara nyujtott
banki hitelek.

Tokeattételi rata

Az FPC lehetséges eszkozrendszereit felmérd bizottsag®
harmadik szabalyoz6 eszkozként a tokeattételi ratat java-
solta a makroprudencialis hatosag kozvetlen dontési hatas-
korébe adni. Ez a mutato tipikusan alkalmas a felépiilé
rendszerkockazatok objektiv kimutatasara, illetve egy pon-
ton tul azok megallitasara, hiszen a banki eszk6zoket (mér-
legen beliil és kivil egyarant) kockazati sulyok nélkiil viszo-
nyitja a bankok tényleges veszteségviselésre alkalmas
szavatolotéke elemeihezt. Ezaltal a t6keattételi rata képes
azokat a kockazatokat is figyelembe venni, amelyeket a
bankok altal hasznalt modellek, vagy a bazeli szabalyok
altalaban alacsony kockazatinak ismernek el, és emiatt a
kockazati sulyuk is alacsonyabb.

Mint korabban utaltunk ra, a makroprudencialis eszkézok
csak akkor érhetik el céljukat, ha az adott idészakban fel-
merilé kockazatokat a lehet6 legcélzottabban, lehetGség
szerint egy tagabb szabalyozoi-feliigyeleti beavatkozasi
akcio részeként kezelik. Ezért az FPC sem lehet nyugodt
abban, hogy ezen harom eszkozzel el tudja érni a céljat.
Mas eszkozok hasznalatara javaslattételi joga van, amivel
élhet nyiltan vagy a kozvélemény megkeriilésével is, de a
cimzettnek minden esetben adott id6n beliil valaszolnia
kell a felhivasra az an. ,cselekedj vagy magyarazz” elv
alapjan.

Svédorszag

Svédorszagban legutdbb egy kormanykozi testiilet, a Finan-
cial Crisis Comittee (FCC) tekintette at, hogy a svéd intéz-
ményi struktiraban milyen szervezeti valtozasok lehetnek
sziikségesek a pénziigyi valsagok megelézésére, illetve az
esetlegesen bekovetkezd valsagok hatékony kezelésére.”
Bar Svédorszagban a valsag kozvetlen hatasa viszonylag
mérsékelt volt, az FCC nézete szerint a rendszerkockazatok
folyamatos figyelemmel kiséréséhez, a kockazatok szam-
szerUsitéséhez, lehetséges lefolyasuk modellezéséhez,
illetve a megfelelé rendszerkockazat-csokkenté eszkozok
felkutatasahoz dedikalt makroprudencialis testiilet, vilagos
felelGsségi viszonyok és az érintettek kozott szoros egylitt-
miikodés sziikséges.

Az FCC az alabbi szempontokat vizsgalta a megfeleld szer-
vezeti struktira meghatarozasahoz:

« a megfelel6 tapasztalat, elemzési hattér és Uj eszkozok
kifejlesztésének képessége;

a dontéshozatal megalapozottsaganak mindsége;

« eréforras-hatékonysag;

a felelésségek megfelel6 elhatarolasa;

« az EU-elvarasoknak valoé megfelelés;

folytonossag.

Intézményi felel6sség

Az FCC javaslata egy makroprudencialis tanacs létrehozasa,
mely szoros koordinaciét biztosit a svéd felligyelet
(Finansinspektionen) és a jegybank (Riksbank) kozott. A
tanacsban a két hatosag rendszeresen megvitatna a rend-
szerkockazatok allapotat, és ha barmelyik fél gy itélné
meg, hogy a hozza allokalt eszkozok valamelyikét be kelle-
ne vetni, ezt el6zetesen konzultaciéra bocsatana a tanacs-
ban. Itt a két emlitett tagon felil megfigyeléként részt

5 Interim FPC.
6 Elsédleges alapvetd téke - Common equity tier 1 - CET1.

7 Financial Crisis Committee (2013): Preventing and managing financial crises. http://www.government.se/content/1/c6/20/77/23/79d3ce4b.pdf.
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venne a svéd pénziigyminisztérium is, valamint két fligget-
len, kiils6 tag is hozzajarulna az értékelések partatlansaga-
hoz és szakszer(iségéhez. A dontési jogkor azonban az esz-
koz birtokosanal, a jegybanknal vagy a feliigyeleti hatosag-
nal maradna. A tanacs mikodésének feltételeit torvénybe
foglalnak, a kozvélemény altali elszamoltathatosagat pedig
a nyilvanossagra hozott részletes jegyz6konyvek biztosita-
nak.

A svéd feliigyelet pénziigyi stabilitasi céljat az FCC ugy
kivanja bdviteni, hogy az ne csak a pénziigyi rendszer sokk-
ellenalloképességét, de funkcionalis miikodését, vagyis a
realgazdasag finanszirozasaban betoltott szerepének zavar-
talansagat is biztositsa. E mogott az a megfontolas huzdodik
meg, hogy pusztan a pénziigyi stabilitas biztositasa nem
lehet cél, hiszen drakoi szigorisagl szabalyokkal el lehet
ugyan érni a rendszer stabilitasat, ez azonban veszélyeztet-
heti magat a kozvetitést, vagyis a realgazdasag finansziro-
zasat.

A jegybanki funkciok attekintése soran az FCC arra a kovet-
keztetésre jutott, hogy sziikséges a jegybank pénziigyi
stabilitasi szerepének kiszélesitése is. Mig korabban a jegy-
bank fokuszaban a pénzforgalom zavartalansaganak biztosi-
tasa allt, mostantol komplexebb célrendszer mellett kell
m(ikddnie, amely szintén a stabil és funkciojat betoltd, jol
m(ikodé pénziigyi rendszer fenntartasanak kételezettségére
épiil. A jegybanktérvényben meghatarozasra keriil, hogy a
svéd jegybank a makroprudencialis politika egyik kdzpont-
ja, ennek keretében pedig specialis feladatokat kap a rend-
szerszint( likviditasi kockazatok csokkentésében is. A
monetaris politikai célokhoz hasznalt eszkoztarat a jovoben
pénziigyi stabilitasi céllal is be kell vetnie annak érdekében,
hogy a kozvetitérendszer tagjai kevésbé legyenek kitéve az
esetleges likviditasi sokkok karos hatasainak.

Monitoring

A rendszerkockazatok alakulasanak nyomon kovetése mind-
két hatosag altalanos feladata lesz. Ez a munka tovabbi
felkésziilést igényel, hiszen a felligyelet szamara Uj vizsga-
lati kort jelent a pénziigyi rendszer egészének attekintése.
igy a pénziigyi rendszer kockazatainak az egyéb makroval-
tozokkal valo kolcsonhatasa, a kozvetitérendszer noveke-
déstamogato szerepének értékelése alapvetéen a jegy-
bankhoz kétédik majd, amely az évente kétszer Gsszeiild
makroprudencidlis tanacs alkalmaval megoszthatja errél
alkotott véleményét a feliigyelettel is. A feliigyelet egyedi
banki vagy piaci informaciokkal, véleményalkotassal segit-
heti leginkabb ezt a munkat. A kdzvélemény szamara mind-

ez a félévente megjelené pénziigyi stabilitasi riportban lesz
majd nyomon kévethetd.

Makroprudencialis eszkozok

A fentiekbdl lathattuk, hogy Svédorszagban jelenleg zajlik a
makroprudencialis intézményi hattér kialakitasa. A felhasz-
nalni kivant eszkézrendszer a jogalkotas szintjén ugyan még
nem jelent meg, de a Riksbank 2012-ben megjelent tanul-
manyaban® Gsszeallitotta azt az eszkozcsoportot, melyet
megfontolasra javasol a jogalkotok szamara.

2. dbra
A tervezett svéd koncepcionalis keret

Rendszer-
kockazatok

Eszkozok Problémak Végs6 cél

« Anticiklikus
tékepuffer

« Kockazati stlyok

« Tokeattételi rata

o LTV stb.

« Tllzott
hitelnovekedés

« Tllhitelezett
szektorok

« Tllzott tokeattétel

Hitelpiac
Ciklikus

« Kiils6 forrasokra
valo rautaltsag
« Hazai deviza
« Idegen deviza
« Lejarati osszhang

« LCR
« NSFR
« Célzott adok

Likviditas
Pénziigyi stabilitas

« Koncentralt piac

« Osszekapcsoltsag

« Komplexitas

« Valtozasnak valo
kitettség

« SIFI
tokekovetelmények

« Jog (j jogszabaly-
javaslatra

Strukturalis

Piaci
struktura

Forrds: Riksbank.

Az eddigi elemzésekre alapozva a svéd hatdsagok két esz-
koz alkalmazasarol dontottek a kozelmultban. A likviditasi
kockazatok kezelésére a négy legnagyobb bankra 2013-tol
bevezették az LCR-szabalyozast (likviditasfedezeti rata),
méghozza az EUR- és USD-kotelezettségek ezen devizane-
mekben denominalt likvid eszkoz fedezésének kotelezett-
ségével. A négy legnagyobb banknak ezenfeliil 2013-tdl 10
szazalékos alapvetétdke-arannyal (CET1), 2015-t6l pedig 15
szazalékos CET1-arannyal kell rendelkeznie annak érdeké-
ben, hogy csédvalosziniiségiik, igy a gazdasag egészéhez
viszonyitott kockazatossaguk csokkenjen.

NEHANY EU-N KiVULI EUROPAI ORSZAG
MAKROPRUDENCIALIS GYAKORLATA

Norvégia

Bar Norvégia nem EU-tag, az Eurdpai Gazdasagi K6zosség
(EGK) tagjaként atveszi az EU-ban hatalyos prudencialis
szabalyokat, illetve nem szavazo tagként része az EU
makroprudencialis intézményrendszerének is.

8 SVERIGES RIksBANK (2012): Creating a Swedish Tooklit for Macroprudential Policy. Riksbank Studies, November.
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1. tablazat

Norvég makroprudencialis célu tokekovetelmény-szabalyok 2013 jaliusatol

2013. jalius 2014. jalius 2015. jalius 2016. julius
CET1 minimum 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Tokefenntartasi puffer 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
Rendszerkockazati tékepuffer 2% 3% 3% 3%
SIFI tékepuffer - - 1% 2%
Osszesitett tékekovetelmény 9% 10% 10% 10%
Osszesitett SIFI tékekdvetelmény 9% 10% 1% 12%

Megjegyzés: A tdbldzatban haszndlt fogalmak kifejtése a CRD/CRR jogszabdlycsomagban taldlhato:
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2013:176:0001:0337:EN:PDF,

http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2013:176:0338:0436:EN:PDF

Forrds: http://www.regjeringen.no/en/dep/fin/press-center/press-releases/2013/new-legislation-on-capital-requirements-.html?id=720596.

Norvégiaban az elmult évben sziiletett meg az a jelentés,
amely azt vizsgalta, hogy az egyes makroprudencialis esz-
kozoket alkalmazzak-e, illetve ha igen, azt milyen intézmé-
nyi felallasban.’ Magyar szempontbol azért relevans a nor-
vég példa, mert az intézményi felallds nagyon hasonlo.
A pénziigyi rendszer stabilitasaért harom intézmény felelds.
A pénziigyminisztérium, amely szabalyozoi jogkdrében fele-
6s a megfeleld prudencialis hattér és felhatalmazasok jog-
szabalyokban valo rogzitéséért. A feliigyelet (Finanstilsynet),
valamint a toélik fiiggetleniil m{kod6é jegybank (Norges
Bank), amelynek ez ideig nem volt pénziigyi stabilitast szol-
galo makroprudencialis eszkoze.

Intézményi felel6sség

Norvégiaban a pénziigyi stabilitas fogalmat a pénziigyi piacok
és a fizetési rendszerek biztonsagos miikodéséhez kotik, igy
a makroprudencialis szemlélet meghonositasa csak a késéb-
biekben varhato. A 2012-es riport megvizsgalta, hogy a legti-
pikusabb makroprudencialis eszkdz, az anticiklikus tékepuffer
rata hogyan vezethet6 be, ezen eszkoz milyen kdlcsonhatas-
ban van az egyes hatosagok mar meglevé eszkozeivel, illetve,
hogy a tobbi, nemzetkozi publikaciokban megjelend eszkoz-
nek lehet-e létjogosultsaga Norvégiaban. Az intézményi
felelésség tehat tovabbra is megosztott maradna a harom
hatosag kozott, és az egyes eszk6zok bevezetése kapcsan ad
hoc vizsgalnak meg, hogy az adott eszkoz kalibralasara mely
hatdsag tegyen javaslatot, illetve ki hozzon errél dontést.

Monitoring

A rendszerszintl kockazatok feltarasa szintén két intéz-
mény feladatkorébe is beletartozik. A Norges Bank az infla-
cios riportok pénziigyi stabilitasi alfejezetében elemzi az
aktualis kockazatokat. A feliigyelet pedig a 2003 6ta publi-

kalt kockazati riportokban vizsgalja a pénziigyi piacok
miikodését, illetve azoknak a gazdasag egészére gyakorolt
hatasat. A két elemzés Osszevetésének, megvitatasanak
nincs kiilon féoruma.

Makroprudencialis eszkozok

Az intézménykozi bizottsag a 2012-es riportjaban leghang-
sllyosabban az anticiklikus tékepuffer rataval foglakozott.
Ennek bevezetését mindenképpen sziikségszer(inek tartot-
ta, bar a mikodtetésérél megoszlottak az allaspontok. A
tobbség amellett allt ki, hogy mind a dontés-elékészito
elemzés és kalibralas, mind a rata értékérél valé dontés a
jegybankhoz kertiljon.

Javaslat sziiletett még arrol is, hogy a felel6s hitelezési
gyakorlat (LTV, PTI) kikényszeritéséhez a feliigyelet kapjon
kozvetlen szabalyozo eszkozoket.

2013. marcius 22-én a norvég kormany egy atfogé makro-
prudencialis szabalyozast jelentett be. Ennek fobb elemei
lathatok az 1. tablazatban.

Ezenfelil bejelentették, hogy az anticiklikus tokepuffer
rata aktualis, negyedévenkeénti értékérél a pénziigyminisz-
térium rendelete hataroz majd, melyhez a megfontolasokat
a jegybank kockazatértékelése fogja szolgaltatni, melyet a
feliigyelettel egyiittmiikddve készit majd el. Valamint a
hatosagok kiemelt figyelmet forditanak majd a tékeattételi
mutato alakulasara.

Svajc

A legutobbi pénziigyi valsag nagyon érzékenyen érintette a
svajci nagybankokat. A szovetségi koltségvetésnek jelentbs

9 FINANSTILSYNET AND THE MINISTRY OF FINANCE (2012): Macroprudential supervision of the financial system - organisation and instruments. Report of a working
group consisting of representatives from Norges Bank, the Financial Supervisory Authority of Norway, January.

http://www.regjeringen.no/pages/36861944/report_makropru.pdf.
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Osszeget, mintegy 60 milliard dollart kellett az egyik legna-
gyobb svajci bankorias megmentésére koltenie. Bar a jelenle-
gi helyzet szerint az allam varhatoan nyereséggel zarja az
ligyletet,'® nemzeti szinten felmeriilt a svajci pénziigyi fel-
ligyeleti rendszer reformjanak igénye. Ennek egyik elso lépé-
seként az Un. szovetségi gy(ilés (Svajc kétkamaras parlament-
je) 2010 majusaban jelentést készitett a pénziigyi valsag
legfontosabb tanulsagairdl, melyben jogszabalyi valtoztataso-
kat javasoltak az SNB (Schweizerischen Nationalbank, a svajci
jegybank) és a FINMA (Finanzmarktaufsicht, a svajci pénziigyi
felligyelet) jogkorének és feleldsségi kdrének pontosabb meg-
hatarozasa érdekében.”" A munka folytatasaként a svajci
pénziigyminisztérium 2011 aprilisdban pénziigyi stabilitasi
munkacsoportot hozott létre,”? alapvetéen kettds céllal: a
munkacsoportnak egyrészt at kellett tekintenie a svajci
makroprudencialis felligyelet jelenlegi mikodését, masrészt
konkrét javaslatokat kellett tennie a felligyelet megerdsitése
céljabol. A kovetkezbékben alapvetéen ezen munkacsoport
megallapitasaira tamaszkodva®® mutatjuk be a svajci
makroprudencialis felligyeleti felépitést és gyakorlatot.

Intézményi felel6sség

A jelenlegi svajci feliigyeleti rendszerben egyik intézmény-
nek sincs egyértelmiien lehatarolt, kizarolagos felelGssége
makroprudencialis kérdésekben. Mind a jegybanknak (SNB),
mind a pénziigyi feliigyeletnek (FINMA) vannak makropru-
dencialis feladatai, torvény adta mandatumuk alapjan
mindketten felelések a pénziigyi rendszer stabilitasért. A
két szervezet kozotti egyiittmikodést egy bilateralis egylitt-
mikodési nyilatkozat (Memorandum of Understanding -
MoU) segiti. A szabalyozoval torténd szorosabb egyiittmu-
kodés érdekében mindkét intézmény rendelkezik a pénz-
tigyminisztériummal kotott egyittmikodési nyilatkozattal
is, amely rendezi a makroprudencialis céll jogszabaly-kez-
deményezések folyamatat, részleteit.

Monitoring
A makroprudencialis feliigyelethez kapcsolodé monitoring

tevékenységet elsGsorban a FINMA, a pénziigyi felligyelet
végzi. A jelentds méretl biztositasi szektor miatt a felligye-

let kiterjed a nem banki kockazatokra is (biztositas,
viszontbiztositas, befektetési alapok stb.), kiilonos tekintet-
tel a rendszerszinten fontos intézményekre. A jegybanknak
csupan korlatozott hozzaférése van az egyedi intézményi
adatokhoz, a piaci szereplékre vonatkozo, illetve télik szar-
mazo kvalitativ informaciok (kockazatértékelések, a hitelin-
tézetek belsé anyagai, igazgatosagi eléterjesztések stb.)
nem allnak rendelkezésére. Osszességében tehat lathato,
hogy a felelsséghez hasonléan a monitoringtevékenység is
megosztott a svajci makroprudencialis felligyeleti keret-
rendszerben, ami nagyon erds és jol m(ikodd intézménykozi
koordinaciot tesz sziikségessé.

Makroprudencialis eszkozok

A makroprudencialis eszkdzok tekintetében a svajci hatdsa-
goknak meglehetdsen széles eszkoztar all rendelkezésére.
A jegybanki figyelemfelhivas (kommunikacio) mellett a fel-
ligyeleti hatdsagok addicionalis tékepuffert irhatnak elé a
rendszerszinten fontos intézmények szamara (erre explicit
torvényi felhatalmazasuk is van),”® szigor(bb tékekovetel-
ményt irhatnak el6 bizonyos tevékenységekre (pl. jelzalog-
hitelezés), diverzifikacios eldirasokat alkalmazhatnak (SIFI-k
kezelése, partnerlimitek stb.), illetve bizonyos OTC-
termékek esetében kotelezéen elGirhatjak a kozponti
elszamoldhazas kliringet.

Néhany esetben azonban a pénziigyminisztérium altal létre-
hozott munkacsoport tovabbi eszkozoket is kivanatosnak
tartana. Ezek koziil a legfontosabbak az Un. LTV- (loan-to-
value) és PTI (payment-to-income) korlatozasok, de felme-
rilt a dinamikus céltartalékolas mint makroprudencialis
eszkoz esetleges alkalmazasanak lehetdsége is.

Jelenleg Svadjc az egyetlen fejlett orszag, ahol mar alkal-
mazzak az Bazel lll. szabalyozasi keretrendszer altal java-
solt egyik legfontosabb makroprudencialis eszkozt, az un.
anticiklikus tokepuffert. A svajci gazdasag ingatlanszektorat
talheviléssel fenyeget6 ingatlanpiaci buborék' megfékezé-
se érdekében az SNB javaslatara a svajci kormany 2013
februarjaban hatarozatot hozott, miszerint a bankoknak
tobblettokét kell képezniiik a kockazattal sulyozott eszkoz-

10 http://www.nzz.ch/meinung/kommentare/der-snb-stabfund-muss-ein-mahnmal-sein-1.18042598.

" http://www.parlament.ch/e/dokumentation/berichte/berichte-aufsichtskommissionen/geschaeftspruefungskommission-gpk/berichte-2010/

Documents/bericht-gpk-ns-ubs-kundendaten-usa-2010-05-30-res-e.pdf.

2 A munkacsoport tagjai: Eveline Widmer-Schlumpf, a pénziigyminisztérium vezetéje (elndk); Alexander Karrer, a nemzetkdzi pénziigyi ligyekért felel6s
titkarsag helyettes vezetdje; Thomas Jordan, az SNB alelnoke; Patrick Raaflaub, az FINMA igazgatoja; Daniel Roth, a pénziigyminisztérium jogi osz-

talyanak vezetdje.

13 http://www.efd.admin.ch/dokumentation/zahlen/00578/02460/index.htm(?lang=en.

4 Ezen informaciokhoz az SNB csak a bankokkal kotott egyedi megallapodasokon keresztiil juthat hozza. ezen megallapodasok megkotésére azonban

nem kotelezheti a hitelintézeteket.
5 http://www.admin.ch/ch/d/sr/952 0/.

6 Az elmult tiz évben az ingatlanarak mintegy 77 szazalékkal ndvekedtek Svajcban. A svajci jelzaloghitel-allomany mara a GDP csaknem 135 szazalé-
kara nétt. (http://www.portfolio.hu/vallalatok/penzugy/drasztikus banki_eloirassal fekezi svajc az ingatlanbuborekot.179756.html).
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értékiik (Un. Risk weighted Assets - RWA) 1 szazalékanak
erejéig a jelzaloghitel-portfolidjukra. Ez az intézkedés egy-
ben az anticiklikus tékepuffer els6 ,éles” tesztje is - a
svajci alkalmazasi tapasztalatok hasznosak lehetnek a
késébbiekben hazank szamara is.

KONKLUZIO

A makroprudencialis politika felértékelédésével lathato,
hogy az eurOpai orszagokban is megindult a nemzeti
makroprudencialis keretrendszerrél valo gondolkodas.
Ennek alapvetéen két aga van: az intézményi hattér kiala-
kitasa, illetve a megfelelé makroprudencialis eszkézrend-
szer kidolgozasa és miikodtetése.

A makroprudencialis politika europai szinti felelése, az
Europai Rendszerkockazati Testiilet (ERKT) mindkét teriile-
ten adott mar ki ajanlast,"” raadasul az intézményi hattér
kialakitasara adott hataridé 2013. junius 30-an le is jart, az
ajanlasnak valo megfelelés kiértékelése pedig hamarosan
megkezdddik. Bar az ajanlas szovege szerint makropruden-
cialis hatosagi feladatokat egyetlen intézmény vagy egy
tanacs is ellathat, megitélésiink szerint a tanacsi formaban
m(kod6é makroprudencialis hatdsagok esetében kevésbé
lehet mikodéképes az utélagos szamonkérés, igy nagyobb
az un. be nem avatkozas (inaction bias) kockazata is. Ezt a
valsag okait vizsgald brit jelentések ki is mutattak.

2013. janius 6-an a kormany Magyarorszagon is benyUGjtotta
az (j jegybanktorvényre vonatkozd javaslatat az Orszag-
gyllésnek, amelyben az MNB-t javasolja elsddlegesen
makroprudencialis hatésagnak. A tobbi nem eurozoénabeli
orszaggal Osszevetve ez erGs intézményi felhatalmazasnak
szamit.

A makroprudencialis eszkoztar tényleges kialakitasa az
intézményi hattér megteremtésével, illetve a relevans
europai unios jogszabalyok (CRD/CRR) 2014. januar 1-jei
hatalybalépésével varhatok. Itt az ERKT elsédlegesen koz-
biilsé célokat™ jelol meg az ajanlasaban, amelyekhez lehe-
téség szerint legalabb egy eszk6z makroprudencialis hato-
sag ala vald rendelését javasolja. A nemzetkozi 6sszehason-
litdas azt mutatja, hogy a mar megalakult, nem eurozonas
makroprudencialis hatosagok eszkoztara az ajanlasban
megfogalmazottakénal sziikebb, az anticiklikus tékepufferre
és még néhany, jelzaloghitelezést és a SIFI-problémat érin-
to eszkozre terjed ki.

A benyUjtott MNB-torvény tervezetében megjelolt eszkoz-
tar kozelebb all az ERKT elvarasaihoz, igy a hazai makro-
prudencidlis hatdsag vélhetéen hatékonyabban tudja majd
felvenni a harcot a jovében kialakulé rendszerkockazatok-
kal szemben.

7 http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2011/ESRB_2011_3.en.pdf?80b17062dcc1dd228c657e5e6ba992e1;

http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2013/ESRB_2013 1.en.pdf?45aa8f7118880cd50a8b6éd42c3a5195a.

8 A tllzott hitelndvekedés és tékeattétel megakadalyozasa, illetve mérséklése, a lejarati osszhang tulzott hianyanak és a piac illikviditasanak megaka-

se, a pénziigy infrastrukturak ellenalloképességének erdsitése.
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Hoffmann Mihaly-Koéczian Balazs-Koroknai
Péter: A magyar gazdasag kiils6 egyensulyanak
alakulasa: eladésodas és alkalmazkodas

A magyar gazdasdg kiilsé tartozdsainak és koveteléseinek alakuldsa kiemelten fontos a gazdasdg kiilsé sériilékenységének
megitélése szempontjabdl. A kévetkezé tanulmdnyban féként a finanszirozdsi folyamatokra koncentrdlva tekintjiik dt a
magyar gazdasdgba 1998 és 2012 kézott érkezett forrdsok szerkezetét, valamint ramutatunk a tékedramldsok és redlgaz-

dasdgi folyamatok kozotti Gsszefiiggésekre is.

OSSZEFOGLALO

A rendszervaltast kdvetéen Magyarorszagot - a felzarkozo
gazdasagokra jellemzé modon - jelent6s kiilsé egyensulyta-
lansag, a folyo fizetési mérleg nagymértékl hianya jelle-
mezte. A gazdasagi atalakulas, illetve a t6kehianyos gazda-
sag kedvez6 megtériilést biztositott a beruhazasoknak,
amelyeknek a forrasat a kiilfoldi szereplék befektetései
biztositottak. Ennek megfeleléen 1998-tol a 2000-es évek
elejéig szamottevé mértékli mikodo toéke aramlott az
orszagba, ami - mivel els6sorban beruhazasokat finansziro-
zott - viszonylag gyors gazdasagi ndvekedést biztositott
anélkiil, hogy az orszag sériilékenységét mutato netto kiilso
adossag novekedett volna.

A 2000-es évek kozepétdl ugyanakkor egy igen kedvezétlen
folyamat vette kezdetét. A folyo fizetési mérleg egyenlege
tovabbra is jelent6s hianyt mutatott, ezt azonban mar don-
téen nem FDI tipusu forrasok, hanem kiilfoldi hitelek finan-
sziroztak. Az allami tulkoltekezés, illetve a lakossag - ele-
inte forint, majd késébb deviza alapl - hitelfelvételének
megugrasa ugyanis kiilfoldi hitelfelvétellel valosult meg: az
allam is és a hitelt folydsitd bankok is jelentésen tamasz-
kodtak a kiilfoldi szereplok forrasaira. Tovabb rontott a
helyzeten, hogy ezeket a hiteleket nem a kés6bbi gazdasa-
gi novekedést megalapoz6 beruhazasra, hanem elsGsorban
a belfoldi fogyasztas novekedésére forditottak, vagyis a
felvett kiilfoldi hitelek elkoltése nem szolgalta a hitelek
késébbi visszafizethetéségét. Es bar az allam 2006-tol
elkezdett kiigazitasai latvanyosan csokkentették a koltség-
vetési hianyt, a haztartasok fogyasztassimitdé magatartasa

nagyobb (és raadasul devizaban denominalt) hitelfelvételre
0sztonozte a lakossagot, jelentésen csokkentve nettd pénz-
ligyi megtakaritasat. Emiatt a 2008 végén kezd6dott valsag
rendkiviil rossz helyzetben érte a magyar gazdasagot: a
jelent6s kiils6 egyensUlytalansag miatt a gazdasag nagy-
mértékben tamaszkodott a kiilsé forrasokra, a netto kiilsé
adossag kiugroan nagy, az allamadossag igen magas volt,
mikdzben a maganszektor hatalmas mértékl devizahitel-
allomannyal rendelkezett, és az orszag potencialis noveke-
dése olyannyira lecsokkent, hogy a fejlettebb gazdasagok-
hoz valo realkonvergencia-folyamat is erételjesen lelassult.

A valsag kitorését kdvetéen megnétt bizonytalansagban a
kockazatkeriilés olyan mértéki volt, hogy a magyar gazda-
sag rossz fundamentumai miatt a kiilfoldi gazdasagi szerep-
l6k megvontak a bizalmat a magyar befektetésektdl. Ennek
kovetkezményei tobb teriileten is éreztették hatasukat.
Egyrészt, a magyar allamkotvényeket nem lehetett értéke-
siteni, masrészt a kiilfoldi finanszirozas futamideje jelent6-
sen lecsokkent, ezek végil az IMF-EU-t6l szarmazo hitelek
felvételére kényszeritették hazankat. Harmadrészt, a
maganszektor hiteleinek kockazatossaga miatt a bankrend-
szer nem volt hajlando hitelt folyositani - mikdzben a meg-
novekedett munkanélkiiliség, csokkend jovedelmek és
emelked6 bizonytalansag miatt a lakossag nem is szandéko-
zott hitelt felvenni. igy a magyar bankok elkezdték visszafi-
zetni kiilfoldi hiteleiket (illetve mas olvasatban az anyaban-
kok elkezdték kivonni forrasaikat). A kilfoldi forrasok
elmaradasabdl adodoé finanszirozasi valsaggal parhuzamo-
san a realgazdasag is valsagba keriilt. A jovedelmek csokke-
nése, a bizonytalansag novekedése és a leallt hitelezés
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kovetkeztében a lakossagi fogyasztas visszaesett. A kiilsé és
belsé kereslet zuhanasa, illetve a hitellehetéségek besziikii-
lése nyoman pedig a vallalati beruhazasok is esni kezdtek,
ami szintén visszahatott a lakossagi fogyasztas alakulasara.

A finanszirozasi és realgazdasagi valsag ugyanakkor - az
egyéb terileteken érzékelhetd jelent6s negativumok mel-
lett - nagymértékben javitotta az orszag kiilsé egyensulyat.
Az import visszaesése miatt a kiilkereskedelmi egyenleg
jelentds tobbletet mutatott, ami az Uj koltségvetési ciklus
miatt nagymértékben megemelkedett EU-transzferrel
szufficitbe forditotta a korabbi években nagy negativumot
mutato folyo fizetési mérleget. A szektorok megtakaritasa-
nak oldalardl az orszag netté megtakaritdi pozicidja ugy
alakult ki, hogy a visszaes6 fogyasztas és beruhazas nyoman
megugrott a maganszektor pénziigyi megtakaritasa, mikoz-
ben a koltségvetési hiany is alacsony maradt. A finansziro-
zas oldalarol a korabban jellemzé nagymértéki kiilsé for-
rasbearamlast a valsag kitorését kovetben a kiilfoldi hitelek
visszafizetése kovette, vagyis az orszag netto kiilsé adossa-
ga elkezdett csokkenni.

A kiils6 egyensuly a flow jellegli mutatokban tehat helyre-
allt, ugyanakkor az allomanyi mutatokban nemzetkozi
szinten tapasztalhato elmaradas a jovében tovabbi alkal-
mazkodast tehet sziikségessé. Az arfolyam gyengiilése
miatt a kilsé eladdsodottsagunk csak mérsékelt itemben
tudott csokkenni, és kiils6 addssagratank még mindig sza-
mottevéen meghaladja a régios orszagokét, mikozben a
nagymérték( deviza nyitott pozicido miatt az arfolyam eset-
leges leértékelddése tovabbi kockazatokat jelent a gazda-
sagra nézve. A kiils6 tartozasok csokkentése a gazdasagi
novekedés szempontjabol is fontos lenne: a valsag utan
azok a gazdasagok szenvedtek el kisebb visszaesést, illetve
tudtak nagyobb mértékben ndvekedni, amelyek kiilsé tar-
tozasa relative alacsonyabb volt. Mivel a bankok esetleges
Ujabb forraskivonasa a hitelpiac folytatédé pangasat, és
ezzel a gazdasag valsagbol torténd lassabb kilabalasat veti-
ti eldre, a kilfoldi miikod6toke-beruhazasok novekedése
lenne kivanatos, ami teret nyithatna a magas addssagszin-
tek kindvésének is.

BEVEZETES

Elemzésiinkben a fizetési mérleg alakulasat vizsgaljuk meg
1998 és 2012 kozott. A téma Osszetettségére és a terjede-

lem korlatossagara valo tekintettel elemzésiink nem tér ki
minden részletre, ugyanakkor a legfontosabb Gsszefiiggése-
ket szamba veszi.! A kiils6 egyensuly szempontjabol megha-
tarozo netto kiilsé finanszirozasi képességet harom megko-
zelités szerint vizsgalhatjuk. A redlgazdasag oldalardl, a
finanszirozas szerkezete alapjan (pénziigyi mérleg), illetve
az egyes szektorok megtakaritasa szerint.

1. A redlgazdasagi megkdzelités alapjan a folyo fizetési
mérleg harom f6 részbdl all. Az els6 az aru- és szolgal-
tatasegyenleg, vagyis az orszag nettd exportjanak
egyenlegét jelenti. A masodik a jovedelemegyenleg,
ami az orszagba be- és kifolyd jovedelmek (profit, kot-
vények hozama, osztalékfizetés, kilfoldon munkat val-
lalok hazautalt jovedelme) egyenlegét jelenti. A harma-
dik f6 kategorianak tekinthetjiik az orszagba érkezé és
onnan kiutalt viszonzatlan atutalasok (transzferek)
egyenlegét. Ez a harom tétel hatarozza meg a folyo
fizetési mérleg egyenlegét. Ha ezt a harom f6 tételt
még kiegészitjiik egy negyedikkel, a t6kemérleggel -
amelyet a folyo viszonzatlan atutalasokkal egyiitt
transzferegyenlegnek is neveznek, és a beruhazasokat
tamogato viszonzatlan atutalasok tiikrozédnek benne -,
akkor megkapjuk az adott orszag nettd finanszirozasi
képességét? (1. abra).

2. Az orszag netto finanszirozasi képességét fel lehet oszta-
ni a gazdasag szektorai - allamhaztartas, vallalatok és a
lakossag - kozott is. A nettd finanszirozasi képesség
végs6 soron a gazdasag szektorainal megtermelt jovede-
lem azon részét jelenti, amit nem koltenek el fogyasztas-
ra vagy felhalmozasra. Vagyis az egyes szektorok (haz-
tartasok, vallalatok, koltségvetés) nettd pénziigyi meg-
takaritasanak Gsszege kiadja az orszag netto finansziro-
zasi képességét.

3. A fizetési mérleg pénziigyi mérlege szerinti felbontas
pedig az orszagba bearamlo forrasok tipusa alapjan oszt-
ja szét a fizetési mérleg egyenlegét adossag jellegl
(jellemzéen valamilyen hiteltipust) és nem-adadssag jel-
legli (m(ikodé téke vagy részvény jellegli) tételekre.

A harom megkozelités elvileg ugyanazt az eredményt
mutatja. A realgazdasagi folyamatok ugyanis a finansziroza-
si folyamatokban tiikr6zédnek: ha példaul a folyo fizetési
mérleg tobbletet mutat (pozitiv egyenleg) - ahogyan az az

" Elemzésiinkben elsésorban a finanszirozasi, illetve a megtakaritasi folyamatokkal foglalkozunk, és csak a legsziikségesebb mértékig érintjiik a kiilke-

reskedelmi egyenleg alakulasanak mozgatorugoit.

2 Mivel az EU-transzferek elszamolasa a folyo fizetési mérlegben szerepld viszonzatlan atutalasok soraban, illetve a tékemérlegben egyarant megjelen-
het, az orszag kiilsé pozicidjanak elemzésekor a folyo fizetési és tékemérleg egylittes alakulasat, mas néven az orszag kiilsé finanszirozasi képességét
elemezziik. Ha a folyo fizetési mérleg és t6kemérleg egyenlege tobbletet mutat, akkor nettd finanszirozasi képességrél beszéliink, ha pedig az egyen-

leg negativ, akkor netto finanszirozasi igényrol.
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1. dbra

A netto finanszirozasi képesség a realgazdasagi
megkozelités szerint
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2. abra

Fizetési mérlegiink egyenlegének megbontasa
a szektorok megtakaritasi pozicidjara 1998 és 2008
kozott
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elmult években jellemzé volt a magyar gazdasagra -, akkor
a pénziigyi mérleg a forrasok kiaramlasat jelzi (negativ
egyenleg) és forditva. Azaz a teljes fizetési mérleg mindig
egy nullara zart rendszert alkot.3

Egy Magyarorszaghoz hasonlo kis, nyitott, felzarkozoé gazda-
sagban a szektorok viselkedésében azt figyelhetjik meg,
hogy mig a vallalati és allami szektor altalaban finansziro-
zasi igényt tamaszt, addig a haztartasok megtakaritasai ezt
részben fedezik. A vallalatok a beruhazasi igényiik miatt
forrasbevonasra szorulnak, mig a koltségvetés altalaban a
bevételeit meghalad6 kiadasok, azaz a koltségvetési hiany
vallalasaval jarul hozza gazdasagi és tarsadalmi céljainak
eléréséhez. Ezek alapjan a felzarkodzasnak szinte mindig
velejaroja a kiils6 forrasok bearamlasa - ami a fizetési mér-
leg hianyaban tiikrozédik. A vizsgalando idészak soran
bekovetkezett valsag jelentds torést okozott Magyarorszag
fizetési mérlegének egyenlegében, valamint a hazankba
érkez6 kiilfoldi forrasok iranyaban is. igy a megfigyelt folya-
matokat két részre bontva vizsgaljuk: 1998-tol a valsagig,
valamint 2008-tol 2012-ig.

A VALSAGOT MEGELOZO IDOSZAK

A 2008-ig tart6 idészakban az allam és a vallalatok for-
rasigénye miatt kiilso forrasokra szorult a gazdasag, amit
a lakossagi megtakaritas egyre kisebb mértékben tudott
ellensulyozni (2. abra). A szektorok megtakaritdi pozicidja
alapjan elmondhat6 Magyarorszagrol, hogy az 1990-es évek
végén a hdztartdsok jelent6s - de fokozatosan mérséklédé
- megtakaritasa mellett a vallalati szektor és kormanyzat
jelentds finanszirozasi igényét figyeltilk meg. Ebben az id6-
szakban a haztartasok jelentés megtakaritasat az is segitet-
te, hogy a pénziigyi kozvetitérendszert6l még csak vissza-
fogott mértékben vehettek fel hiteleket. Ugyanakkor a
hitelfelvétel ugrasszer(i novekedésével - ami az évtized
elején foként a tamogatott lakashitelekhez volt kéthet6 - a
szektor finanszirozasi képessége is erodalodott, majd 2002
és 2008 kozott tartdsan alacsony maradt. A vallalatok jelen-
tés finanszirozasi igénye beruhazo-termeld tevékenységiik-
b6l kovetkezik, ami a teljes id6horizonton megfigyelhetd.
Az dllamhdztartdsndl a finanszirozasi igény csokkend ten-
denciat mutat a ’90-es évek végén, 2000-t6l azonban ismét

3 A kiilonb6z6 szemléletb6l adodo adatoknak meg kellene egyeznie, de a nem integralt adatforrasok, a nem teljes korl megfigyelés, illetve az arfolya-
mok eltéré kezelése atmenetileg eltéréseket okozhat, ami a ,,Tévedések és kihagyasok” egyenlegében mutatkozik meg. A realgazdasagi és a finanszi-
rozasi folyamatok hosszabb tavon ugyanakkor meglehetésen hasonléan alakulnak.
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emelkedik. A 2002 és 2006 kozotti jelent6s koltségvetési
egyensUlytalansag soran az allam finanszirozasi igénye atla-
gosan a GDP kozel 8 szazalékat tette ki. Az ezt kdvetd
kiigazitas ugyanakkor jelentGsen csokkentette az allam
finanszirozasi igényét. A 2002 és 2006 kozott megfigyelt
laza fiskalis politikabol kovetkezéen - a ricardoi ekvivalen-
cia alapjan* - a lakossag nagyobb mértéki netté megtaka-
ritasat varnank, ami azonban nem kovetkezett be latvanyo-
san. A 2006-os kiigazitas hatasara ugyanakkor a megtakari-
tasok mérséklodtek, vagyis a korabbi allapothoz képest
kismértékii fogyasztassimitast figyelhettiink meg - vagyis a
fogyasztast a lakossag a nettdé megtakaritasok mérséklésé-
vel is tamogatta. Osszességében a szektorok viselkedése is
jelent6s kiils6 forrasigényt mutat az 1998-2008 kozotti
idészakban.

A fizetési mérleg a valsag el6tti idészakban - régios ver-
senytarsainkhoz hasonléan - jelentds hianyt mutatott,
féleg a jelentds kiilsé tartozasallomany miatti jovede-
lemkiaramlas miatt. Realgazdasagi oldalrol tekintve a
kilencvenes évek végét6l 2008-ig kiilsé finanszirozasi igé-
nylink 7-8 szazalék koriil alakult. Ennek egyik f6 oka a
lezajlott privatizacié soran jelentds tékebefektetéssel
tulajdont szerzé kiilfoldiek éves nyereségiik hazautalasa
kovetkeztében negativ jovedelemegyenleg volt. Késébb a
jovedelemegyenleget az emelked6 addssagra fizetett kamat
is rontotta. Tovabba a lakossagi fogyasztas, valamint
exporttermelésiink magas importtartalma miatt redlgazda-
sdgi egyenlegiink is negativ volt a valsag elétti idészak tal-
nyomo részében. Nettd exportunk egyenlege 2007-t6l
kezdve fordult at pozitivba, ami tobbek kozott a lakossagi
fogyasztas - allami kiigazitasokkal is Gsszefliggésben allo
- mérséklodésének, valamint exporttevékenységiink foko-
zodasanak volt kdszonhet6. Transzferegyenlegiink ugyan-
akkor az unios csatlakozas utan kozvetlenil nem indult
novekedésnek, ezt valdszinlileg az uniés tamogatasi rend-
szer sajatossagai okoztak (3. abra). A fizetési mérleg
egyenlege (hianya) hozzank nagyon hasonloan alakult tobb
régios tarsunknal is, iranya pedig szintén forrasbearamlas-
rol tanuskodik. A naluk megfigyelt egyenleg mértéke azon-
ban jocskan elmaradt a Magyarorszagon tapasztalttol. Az
egyenlegek Osszetételében is megfigyelhetéek kiilonbsé-
gek: mig Magyarorszag és Csehorszag esetében a fizetési
mérleg egyenlegét foleg a jovedelemegyenleg hatarozta
meg, addig Lengyelorszag és Szlovakia esetében a negativ
netto export is meghatarozo tényez6 volt.

A megfigyelt id6szak elején a Magyarorszagra bearamlo
forras tobbsége nem adéssag tipusu forras (els6sorban

3. abra

A Kkiils6 finanszirozasi képesség alakulasa
Magyarorszagon és régios tarsainknal

(a GDP ardnydban)
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Forrds: MNB, Eurostat.

miikodé toke) volt, ugyanakkor a 2000-es években a
hangsuly atkeriilt az adossag tipusu forrasokra. A fizetési
mérleg egyenlegét a pénziigyi mérleg alapjan felbontva azt
figyelhetjiik meg, hogy 2002-ig a Magyarorszagra bearamlo
kilfoldi forrasok tulnyomoé tobbsége miikodé téke volt.
Vagyis addig inkabb a cégrészek vasarlasan, illetve zéldme-
z6s beruhazasokon keresztiil érkeztek forrasok Magyaror-

4. abra

A magyarorszagi forrasbearamlas szerkezete 1998 és
2008 kozott

(GDP ardnydban)
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Forrds: MNB.

4 A ricardoi ekvivalencia szerint a kormanyzat atmeneti lazito intézkedéseire a lakossag és a vallalatok - a varakozasaik szerint a jovében megemelke-
d6 adokoltségek miatt - jovedelmiik aranyaban tébbet takaritanak meg. Vagyis egyszer(ibben fogalmazva, a maganszektor hosszabb tavon a megta-
karitasain keresztiil simitja ki a koltségvetési politika rovid tavli egyenetlenségeit6l befolyasolt fogyasztasi palyajat.
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szagra. Ez az Osszefliggés 2003-t6l azonban markansan
megvaltozott, és tulstlyba keriiltek az addssag tipusu forra-
sok, a miikodo téke bearamlasa pedig visszafogottan ala-
kult. (4. abra) Ugyanakkor ez nem volt gatja a forrasbe-
aramlas magas szintjének, ami - mint azt a fizetési mérleg-
ben is megfigyeltiik - a valsag el6tti idészakban 7-8 szaza-
lék koril mozgott.

Magyarorszag a kozvetlentéke-befektetések allomanya
terén jelentés elonnyel indult a ’90-es évek végén,
ugyanakkor régios versenytarsaink 2008-ig fokozatosan
felzarkéztak hozzank. Mint azt korabban emlitettilk,
Magyarorszagon tobbek kozott a privatizacio miatt a kulfol-
diek jelent6s tulajdonrészt szereztek a vallalati szektorban.
Ez tiikrozodik a vizsgalt idészak elején a hazankban megfi-
gyelt magas kozvetlentéke-befektetési allomanyban. Ez
azonban 1998 és 2008 kozott hazankban csak kismértékben
emelkedett (5. abra). Ennek oka az is, hogy bar a nettd
kozvetlent6ke-befektetés nem emelkedett hazankban, a
brutté szamokban markansabb elmozdulast figyelhettiink
meg. Vagyis a hazankban lévo nagyvallalatok jelentésebb
(2008-ra mar a hazai GDP kozel 30 szazalékat eléré) mér-
tékben fektettek be tékét kiilfoldon. Régids versenytarsa-
inknal viszont - féleg Szlovakiaban és Csehorszagban -
2006-ig a kozvetlentéke-befektetések allomanyanak toret-
len emelkedését figyeltiik meg. Ezzel egyiitt a vizsgalt
id6szak végére sem érték el a nalunk megfigyelt allomanyt.
A Magyarorszagrol kiaramlé kozvetlentoke-befektetések
mértéke régids tarsainknal téliink jelentésen elmarado
mértékben figyelhetd csak meg.

Netto kiils6 adossagunk 2008-ig jelentésen emelkedett,
és megkozelitette a kozvetlent6ke-befektetések alloma-
nyat. Netto kiilsé adossagunk a kilencvenes évek végi 15
szazalék koriili értékrél 2008-ra 50 szazalék folé emelke-
dett. Ezt féleg a hazankba 2002-t6l bearamlo forrasok
megvaltozott tipusa okozta. Mig korabban inkabb tékebe-
fektetések formajaban érkeztek kulfoldi forrasok Magyaror-
szagra, addig 2002-t6l - a bankok kés6bb részletezett
devizahitelezésével Gsszhangban - inkabb adossag tipusu
forrasok bearamlasat figyeltiink meg. Az adossagjellegli
forrasok nettd mértéke az idészak végére megkdozelitette a
kozvetlentéke-befektetések magyarorszagi allomanyat (6.
abra). A 2003-t6l emelkedésnek induld netto kiilsé adossag
tobb régios orszag esetében is megfigyelhetd, ugyanakkor
ennek allomanya a valsag elétt hazankban kiugréan magas-
ra emelkedett. A késébbiekben pedig éppen a magas kiilsé
adossagallomany miatti jelentds sériilékenység volt az egyik
oka annak, hogy a valsag Magyarorszagot érzékenyebben
érintette. Ezzel szemben régios tarsainknal a kiils6 adossag
mértéke joval alacsonyabb volt: Lengyelorszagban a valsag
el6tt a GDP kozel 15 szazalékat érte el, mig Szlovakiaban 0
koril alakult, Csehorszagnak pedig az adossag tipusu forra-
sokban lévé kovetelései meghaladtak kotelezettségeit.

A haztartasok 2001-t6l nagyobb mértéki hitelfelvételbe
kezdtek, amivel erodaltak finanszirozasi képességiiket.
A haztartasi szektor folyamatait részletesebben vizsgalva
elmondhato, hogy a lakossag hitelallomanyanak felépiilése
mar 1998-ban megindult, gyorsulasa 2001-t6l figyelhetd
meg. Ennek oka a pénziigyi kozvetitérendszer fokozatos

5. abra

A kozvetlentéke-befektetések allomanyanak alakulasa
1998 és 2008 kozott Magyarorszagon és régios
tarsainknal

(a GDP ardnydban)
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Megjegyzés: A 2008-as magyar adat az dtfolyo tékebefektetésektdl sziirt
dllomdnyt tartalmazza.
Forrds: MNB, CNB, NBP, NBS.

6. abra

A netto kiils6 addssag alakulasa 1998 és 2008 kozott
Magyarorszagon és régios tarsainknal

(a GDP ardnydban)
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Forrds: MNB, CNB, NBP, NBS.
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7. abra

A haztartasok megtakaritasi folyamatainak felbontasa
1998 és 2008 kozott

(a GDP ardnydban)
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fejlédése mellett a korai szakaszban a tamogatott lakashi-
telezési rendszer, mig kés6bb a fokozodo devizahitelezés
volt, melynek eredményeként 2008-ig jelentés meértéki
lakossagi hitelallomany épiilt fel. Bar a lakossag nettdé meg-
takaritasa a hitelfelvételek miatt mar 1998 ota trendszer(-
en csokkent, mélypontjat 2003-ban és 2007-2008-ban érte
el (7. bra). igy a tipikusan netté megtakarito lakossag 2003
és 2008 kozott csak kismértékben tudta ellensulyozni a
tobbi szektor magas finanszirozasi igényét.

A megdragulé forintfinanszirozas helyett a vallalatok és
a lakossag egyre nagyobb mértékben adésodott el devi-
zaban. Az eddig megismert folyamatok azt mutatjak, hogy
a gazdasag belsé nettdé megtakaritasa kifejezetten alacsony
volt. A magas inflacios kornyezet miatti magas nominalis
forintkamatok kovetkeztében a forintfinanszirozas is egyre
jobban megdragult. A viszonylag stabil forintarfolyam és a
laza kiilfoldi monetaris kondiciok miatt a hitelfelvevok
inkabb az olcsobb devizaforrasokbdl finanszirozott hitele-
zés mellett dontottek (Balas-Nagy, 2010)°. Ennek eredmé-
nyeként a haztartasok és a vallalatok is nagyobb mértékben
adodsodtak el devizaban. A lakossagnal 2001-ben megindulo
hitelallomany-novekedésben mar a kezdetekt6l szerepet
kaptak a devizahitelek, ekkor viszont még féként az autohi-
teleknél, a 2004-t6l szigorodo lakashitel-tamogatasok
kovetkeztében azonban mar a lakashiteleknél is elterjed-
tek. A vallalatok hitelallomanya 2008-ban kozel kétszeresen
haladta meg a haztartasok hiteleit, mind a forint- mind a
devizahitelek tekintetében (8. abra).

8. abra

A vallalatok és haztartasok hitelallomanyanak
megbontasa denominacio alapjan 1998 és 2008
kozott

(a GDP ardnydban)
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A kiils6 adossagunk - kivaltképp a devizahitelek miatt - a
kedésében is tiikrozédik (9. abra). A devizaadodssag emel-
kedése szektoralisan is nagyobb nyitott devizapoziciokat
jelentett. A két legnagyobb nyitott pozicidval rendelkez6
szektor a vallalati és a lakossagi volt. Mivel a vallalatok

9. abra

2003 és 2008 kozott
(a GDP ardnydban)
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Forrds: MNB.

5 BaLAs T.-NaGY M. (2010): A devizahitelek forinthitelekre torténd atvaltasa. MNB-szemle, oktober.
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kozo6tt szamos exportra termelé vallalat rendelkezik rend-
szeres devizabevétellel, a nyitott pozici6 esetiikben kisebb
kockazatot jelentett, mint a szinte kizarolag forintbevéte-
lekkel rendelkez6 haztartasoknal. A kinyilo netto devizapo-
zicié az allami szektornal is megfigyelhetd, ennek mértéke
azonban 2008 végére is elmaradt a vallalat, illetve a lakos-
sag nyitott poziciojatdl, kdszonhetéen az MNB devizatarta-
lékainak. Mindekozben a valsaghoz kozeledve a kilfoldi
szereplok egyre kevésbé vallaltak forint arfolyam-poziciot,
azaz egyre kevésbé finansziroztak a magyar gazdasagi sze-
repléket forintban. Netto kiilsé addssagunk a 2003-2008
kozotti idészakban végig emelkedett, és 2008 végére meg-
haladta a GDP felét.

Az allamhaztartas hianya a kilencvenes évek végén még
csokkent, az ezredfordulé utan azonban emelkedésnek
indult, 2002 és 2006 kozott végig magas szinten maradt,
amit a 2006-os kiigazité csomag csokkentett le (10. abra).
Az allamhaztartas hianya 1998 és 2000 kozott csokkent,
2000-ben érte el mélypontjat. Ezt kdvetéen azonban emel-
kedésnek indult, és 2002 és 2006 kozott tartésan magas - 8
szazalék koriil ingadozo - hianyt figyelhettiink meg. Az
allam altal végrehajtott lazitas ekkor érte el csicspontjat,
amit 2006-ban kiigazitas kdvetett. Ennek kdszonhetben a
hianyt sikerilt csokkenteni, és ezzel jelentésen mérsékelni
az allami szektor netto finanszirozasi igényét. Mivel azon-
ban a haztartasok fogyasztassimitdo magatartasa miatt ez a
csokkenés a lakossag mérséklédo finanszirozasi képességé-
vel jart egyiitt, dsszességében nem csokkentette érdemben
kiils6 forrasigényiinket.

VALSAG ES ALKALMAZKODAS

A Lehman Brothers cs6djét kovetden visszaesett a befek-
tet6k kockazatvallalasi hajlandésaga. Ennek hatasara
megkérdéjelezédott az allamhaztartas piaci finansziroz-
hatésaga, amit végiil az IMF/EU hitele oldott meg. Bar a
koltségvetési hiany - a korabbi években végrehajtott kiiga-
zitasoknak koszonhetdéen - viszonylag alacsony volt, a
magas adossagallomany, illetve az ezen beliil is nagyaranyd
devizaadossag a befektet6k kockazatkeriilé magatartasaval
parosulva a kilfoldiek nagymértékl allampapir-eladasahoz
vezetett 2008 &6szén. A magyar eszkozok eladasan til a
kilfoldiek egyre kisebb mértékben vettek részt a magyar
allampapir-aukciokon, ami végiil az allamkotvény-kibocsa-
tas mintegy fél évig tartd sziineteltetéséhez vezetett (11.
abra). A magyar allam ebben a helyzetben a hiany és a
lejaro kotvények finanszirozhatésaga érdekében a nemzet-
kozi szervezetekhez fordult segitségért. Az IMF/EU-tdl a
kovetkez6 negyedévekben lehivott devizahiteleknek
koszonhetden az atmeneti finanszirozasi nehézségek meg-
oldodtak, az allamadossag devizaaranya azonban a korabbi
30 szazalékrol 50 szazalék kozelébe emelkedett, vagyis
jelentésen novekedett az allamhaztartas devizakitettsége.
Azt is fontosnak tartjuk megjegyezni, hogy a valsag, illetve
az ezzel kapcsolatosan megnovekedett bizonytalansag
miatt Magyarorszag kiils6 forrasai nagymeértékben rovidiil-
tek, ami jelentésen novelte az orszag devizatartalék-igé-
nyét. Vagyis az allam altal felvett, és a jegybank devizatar-
talékat is noveld devizahitel-felvétel az allamhaztartas
finanszirozhatdsagan tal is indokolt volt. Raadasul, mivel az

10. abra

Az allamhaztartas hianyat jelz6 mutatészamok 1998
és 2008 kozott

(a GDP ardnydban)
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11. abra

Az éven tuli lejaratu forintallamkotvények
kibocsatasa

(havi adatok)
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allam devizahitel-felvételével parhuzamosan nétt a jegy-
bank devizatartaléka is, az MNB-vel konszolidalt allamhaz-
tartas szintjén a fent emlitettnél joval kisebb mértékben
nétt a devizakitettség.

A kockazatkeriil6 magatartas a bankok viselkedésében is
jelentds valtozast hozott: az addigi hitelbéséget kovets-
en drasztikusan visszaesett a maganszektor hitelezése.
Mig a bankok a valsag el6tt a GDP 8-10 szazalékanak meg-
felel6 hitelt nyujtottak a maganszektornak évente, addig a
valsag kitorését kovetden a hitelezés olyan mértékben esett
vissza, hogy a haztartasi és a vallalati szektor is nettd hitel-
torlesztévé valt (12. abra). A hitelezés visszaesésében a
bankok hitelkinalata mellett a maganszektor hitelkeresleté-
nek zuhanasa is szerepet jatszott: a munkanélkiiliség nove-
kedése, a jovedelmek csokkenése, az ovatossagi megtaka-
ritas térnyerése és a devizahitelezéssel kapcsolatos kocka-
zatok felismerése egyarant hozzajarulhatott a haztartasok
hitelkeresletének csokkenéséhez (Sovago, 2011)6. Ezzel egy
idében pedig a kiils6 és belsé kereslet visszaesése és a
jovobeli gazdasagi novekedéssel kapcsolatos bizonytalansag
jelentés novekedése a vallalati hitelkeresletet vetette visz-
sza.

A hitelezés zuhanasaval parhuzamosan a kiilfoldi tulajdo-
nosok jelentés mértékii forrast vontak ki a magyar ban-
kokbél. 2008-ig a bankok dontéen kiils6 forrasok bevona-

12. abra
A maganszektor nett6 hitelfelvétele

(a GDP ardnydban)
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13. abra
A bankok kiils6 forrasainak valtozasa

(kumuladlt tranzakciok)
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Forrds: MNB.

saval finansziroztak a betétnovekedésen feliili hitelkihe-
lyezést (13. abra). A valsag kitorését kdvetéen alapvetéen
valtozott meg a bankok mérlege. A korabban finanszirozasi
forrasokat igénylé netto hitelkihelyezés (a hitelkihelyezés
és betételhelyezés kiilonbsége) a maganszektor emelked6
nettd megtakaritasai miatt erés csokkenésbe fordult - a
nettd megtakaritas ndvekedése a hitelek keresleti, illetve
els6sorban a vallalati szektorban kinalati okokbol is bekd-
vetkezett visszaesése mellett a betétek ndvekedésére
vezethet6 vissza. Az emlitett tényezok miatt megnoveke-
dett pénzeszkozeikbd6l a bankok alapvetéen kiilfoldi forra-
saikat fizették vissza.’

Osszességében tehat a kiilfoldi gazdasagi szereplék (befek-
teték, anyabankok, bankok) jelentésen csokkentették
Magyarorszagra iranyuld finanszirozasukat. Ez azzal a
kovetkezménnyel jart, hogy a fizetési mérleg finanszirozasi
oldalanak egyenlege a valsag kitorését kdvetéen megfordult
- a magyar gazdasagba nettd értelemben nem érkezett
kiils6 forras, ami ugyanakkor azt is jelentette, hogy az addi-
gi eladdsodast a kiilsé adossag lassu csokkenése kovette
(lasd késobb).

A finanszirozasi folyamatok az egyes szektorok pénziigyi
megtakaritasanak alakulasaban is tiikrozodtek: a hitelek
visszaesése miatt a vallalati és haztartasi szektor finan-

6 SOVAGO S. (2011): Keresleti és kinalati tényezdk a vallalati hitelezésben. MNB-tanulmdnyok, 94.

7 A nettd hitelkihelyezés és a netto kiils6 forrasok valtozasanak korabbi szoros egyiittmozgasaban tortént torést a bankrendszer megnovekedett MNB-
kotvényallomanya magyarazza - vagyis a 13. abranak lehet egy olyan olvasata is, hogy az MNB-kétvény allomanyanak novekedése nélkiil az anyaban-
kok a megvaldsultnal nagyobb mértékben is vonhattak volna ki forrasokat a magyar bankrendszerbél.
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14. abra
A Kkiils6 finanszirozasi igény finanszirozasa
(a GDP ardnydban)
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Forrds: MNB.

szirozasi képessége annak ellenére nétt jelentés mérték-
ben, hogy a koltségvetés oldalarél nem tortént nagyobb
mértéki lazitas. A kiils6 és bels6 forrasbevonasi lehetbsé-
gek beszlikiilése a maganszektor nettd - tehat a hitelfelvé-
tellel csokkentett - pénziigyi megtakaritasanak megugrasa-
hoz vezetett. Realgazdasagi oldalrél ugyanakkor az emelke-
dés hatterében a fogyasztasi és beruhazasi rata visszaesése
hiuzddik meg, vagyis valojaban a gazdasagi visszaesés
vezetett a maganszektor pénziigyi megtakaritasanak nagy-
mértékl novekedéséhez. Mindekézben az allamhaztartas
finanszirozasi igénye - a dontéen egyedi tranzakciok altal
befolyasolt 2011-es évtdl eltekintve® - a valsagot kdvetden

is visszafogott maradt, ami a recesszi6 idején mérséklédé
adobevételek mellett tovabbi kiigazitasra utal.

A kiils6 finanszirozasi képesség novekedésében jelentos
szerepet jatszott az EU-transzferek novekedése is. Az Uj,
2007-t6l 2013-ig tartd europai unios koltségvetési periodus
az elézd id6szakban tapasztaltnal joval tébb EU-s tdmoga-
tast hozott Magyarorszagnak: az EU-transzferek Gsszege a
2007-es 1 szazalékrol 2012-re a GDP 4 szazalékara emelke-
dett (16. abra). Vagyis az EU-transzferek valsag utani jelen-
t6s mértékii novekedése az uniods koltségvetési ciklusokhoz
kotodik. Azt is fontosnak tartjuk megjegyezni, hogy a
maganszektor finanszirozasi képességében bekdvetkezett
novekedés is részben az EU-transzferek novekedéséhez
kotheté: a haztartasok és a nem pénziigyi vallalatok is
jelentés Osszegeket kapnak kozvetlen tamogatas formaja-
ban.

A kiils6é finanszirozas elapadasa, a hitelezés leallasa,
illetve az ehhez vezet6 okok a realgazdasagban is érez-
tették hatasukat: a fogyasztas és beruhazas is jelentésen
visszaesett, és a finanszirozasi valsaggal parhuzamosan a
realgazdasag is valsagba keriilt (17. abra). A lakossag
fogyasztasi kiadasainak éves béviilése mar a 2006-ban kez-
dédott kiigazitasok hatasara mérséklédni kezdett, azonban
a finanszirozasi valsag miatt drasztikusan beszlikiilt hitelpi-
ac, illetve a valsag miatt megnovekedett munkanélkiiliség
és az altalanos bizonytalansag hatasara a haztartasok
fogyasztasa erételjesen csokkent. Vagyis a vilagban tombo-
16 pénziigyi valsag kovetkeztében zuhano kiils6 kereslet

15. abra
Az egyes szektorok netto finanszirozasi képessége
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Forrds: MNB.

16. abra
Az EU-transzferek és a kiilso finanszirozasi képesség
(GDP ardnydban)
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Forrds: MNB.

8 Az allamhaztartas finanszirozasi igényének 2011-es megugrasa alapvetéen egyedi tételekhez kotheté (nyugdijpénztari realhozamok kifizetése, valla-

lati afa-visszatérités kifizetése).
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17. abra

A fobb belfoldi felhasznalasi tételek éves
realnovekedése

(el6z6 év = 100)
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Forrds: KSH.

18. abra
A kiilkereskedelmi folyamatok alakulasa
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mellett a belsé kereslet is visszaesett, ami a fokozddo
bizonytalansaggal egyiitt a vallalatok beruhazasi kiadasai-
nak er6teljes csokkenéséhez vezetett. A fébb belfoldi fel-
hasznalasi tételek visszaesését pedig nem tudta ellensi-
lyozni a kiilkereskedelmi egyenlegnek a - csokkené fogyasz-
tas és beruhazas miatt mérséklédé import mellett bekovet-
kezett - emelkedése, igy a magyar gazdasag recesszioba
kerdlt.

A finanszirozas oldali folyamatokkal parhuzamosan a
kiilkereskedelmi egyenlegiinkben, és ezzel osszhangban
a folyo fizetési mérleg egyenlegében is fordulat kovetke-
zett be. A belsé felhasznalasi tételek jelentds csokkenésé-
vel parhuzamosan visszaesett az import is, igy a kilkeres-
kedelmi egyenleg - a kiils6 kereslet csokkenésével parhuza-
mosan mérséklédé export ellenére - nagymértéki tobblet-
be fordult. Az export realnovekedése 2005 ota folyamato-
san meghaladja az importét, a szintbeli eltérések miatt
azonban a kiilkereskedelmi egyenleg csak 2009-ben valt
pozitivva. A kiilkereskedelmi tobblet ndvekedése ezt kove-
téen tovabb folytatodott, és nagysaga 2012-re elérte a GDP
7-8 szazalékat. Fontosnak tartjuk ugyanakkor megjegyezni,
hogy az aruforgalom boéviilése az utobbi években fokozato-
san csokkent, és az utdbbi idében mar csak minimalis volt,
ami a vilaggazdasagi novekedés lassulasa miatt mérséklédo
kiilsé kereslet mellett a magyar gazdasag versenyképességi
problémaira is utalhat.

A régié tobbi orszagaban is a Magyarorszagon tapasztal-
takhoz hasonl6 folyamatok jatszodtak le, de joval vissza-
fogottabb mértékben. A valsag hatasara a tobbi visegradi
orszagban is javult a kiilkereskedelmi mérleg egyenlege és
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- az Uj EU-koltségvetési periodusnak megfeleléen - nétt az
egyes orszagok altal kapott EU-transzferek nagysaga, ami a
kiilsé finanszirozasi képesség novekedéséhez vezetett (19.
abra). Fontos kiilonbség ugyanakkor, hogy a kiilsé finanszi-
rozas - Szlovakia 2011-es, enyhe nettdé megtakaritast muta-
to adatatdl eltekintve - csak Magyarorszagon fordult jelen-
tésebb mértéki tébbletbe a valsag kitorését kdvetéen, mig
a tobbi orszagban a javulas csupan a korabbi magas hiany
mérséklédéséhez volt elegendb. Azt is érdemesnek tartjuk
megjegyezni, hogy ebben az is szerepet jatszott, hogy a

19. abra

A kiils6 finanszirozasi képességet meghatarozo
tényezok a régioban

(a GDP ardnydban)
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Magyarorszag altal kapott EU-transzfer jelentés mértékben
meghaladja a cseh, illetve a szlovak gazdasag altal kapott
osszeget.

A magyar gazdasaggal kapcsolatos bizonytalansag nove-
kedésével jelentésen gyengiilt az arfolyam, aminek
ellentmondasos hatasa volt a kiilsé egyensuly alakulasa-
ra. Egyrészt a folyo fizetési mérlegben, illetve a pénziigyi
mérlegben bekdvetkezett alkalmazkodasi folyamatra raeré-
sitett az arfolyam alakulasa is. Az arfolyam gyengiilésének
hatasara ugyanis tovabb nétt a hazai bankrendszer kockaza-
ta, nagyobb mértékben csokkentve ezzel a bearamlo forra-
sokat, illetve az export versenyképességének javitasan és a
magasabb torlesztérészletek miatt tovabb mérséklédé bel-
foldi fogyasztas nyoman lassulé importon keresztiil segit-
hette a nettd export novekedését is.” Masrészt az arfolyam
gyengiilése az egyes szektorok - folyamatos hiteltorlesztés
ellenére tovabbra is - nagymértékii nyitott devizapozicidja
miatt negativ hatasokkal is jar. A forint arfolyamanak gyen-
giilésekor ugyanis a jelentés devizahitel-allomany miatt a
haztartasok és vallalatok kamatterhe és visszafizetendd
hitelallomanya is megnd, ami tovabbi kiadascsokkentésre
sarkallja 6ket, lassitva a valsagbol vald kilabalasi folyama-
tot.

A magyar gazdasag nagymértékii kiilsé finanszirozasi
képessége ellenére a gyengébb arfolyam miatt a netto
kiilso adossagrata — az orszag sériilékenységének egyik
legfontosabb mutatdja, amely a valsag Magyarorszagot
sulyosabban érinté hatasaban is fontos szerepet jatszott

20. abra
Egyes szektorok nyitott devizapozici6ja

(a GDP ardnydban)
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21. abra
Régios orszagok netto kiilso addssaga
(a GDP ardnydban)
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- csak 2012 végére csokkent a valsagot megel6z6 szint
ala. A finanszirozasi és realgazdasagi valsag ellenére
Magyarorszag folyo fizetési mérlegének folyamatai - a val-
sagot megel6z6 jelentds és hosszabb tavon fenntarthatat-
lannak itélt hiannyal szemben - az utobbi években fenntart-
hatonak tiinnek. Ennek ellenére a kiils6 egyensulyi folyama-
tok tovabbi alkalmazkodast tesznek sziikségessé. A tranzak-
cios (flow tipust) adatok mellett ugyanis a befektet6k
tovabbra is nagy jelentdséget tulajdonitanak az allomanyi
jellegli mutatoknak, amelyeket a tobbletes folyo fizetési
mérleg mellett a forint arfolyamanak alakulasa is befolya-
sol. A gyengébb forintarfolyam visszafogja az allomanyok
mérséklodését, és ezzel lassitja a kiilsé adossagrataban
megindult alkalmazkodasi folyamatot. Pedig Magyarorszag
netto kiilsé6 adossaganak nagysaga - a rendkiviil rossz kiin-
duld helyzet miatt - annak ellenére joval magasabb a régios
orszagokban tapasztaltnal, hogy a magyar adat évek ota
csokken, mig a tobbi orszag kiilsé adossagmutatdja emelke-
dett.

A nemzetkozi Osszehasonlitasban tovabbra is magasnak
tekinthet6 kiils6 adossagrata a magyar gazdasag sériilé-
kenysége mellett a jovobeli gazdasagi novekedésiinket is
visszafoghatja. Bar a novekvo tartozasallomanyt a valsag
el6tt a felzarkdzo orszagok tokeakkumulacios folyamatai-
nak egyik sziikségszer(i kdvetkezményének vélték, ez a
valsag kitorésekor az eladosodott orszagok gazdasaganak
egyik legfébb kerékkotjének bizonyult. A magas tartozas-
mutaté 6nmagaban is jelentds versenyhatranyt jelentett.
Minél nagyobb kiilfoldi tartozassal vagott neki ugyanis egy

? Fontosnak tartjuk megjegyezni, hogy itt kizarélag a kiilsé egyensulyra gyakorolt legfébb hatasokat emlitjik meg - a felsorolt egyensllyjavitd hatasok

ugyanis tovabb hatraltattak a magyar gazdasag valsagbol valé kilabalasat.
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22. abra
Egyes orszagok valsag el6tti netto kiilfoldi pozicidja
és a valsag utani gazdasagi novekedése

Valsag utani atlagos
novekedési titem (2009-2011, %)
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Megjegyzés: A netto kiilfoldi kovetelés az adossdg mellett tartalmazza a
miikodétéke-befektetések egyenlegét is.
Forrds: Eurostat.

orszag a valsagnak, az azt kdvetd években annal kisebb
gazdasagi novekedésre szamithatott, és ez a hatrany vélhe-
téen a kovetkezd id6szakban is fennmarad (22. abra).
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OSSZEFOGLALAS

A valsag kitorése el6tt a magyar gazdasag sulyos kiilsé
egyensUlytalansaggal kizdaétt: a likviditasi korlatok oldoda-
sa miatt er6s6dé hitelfelvétel mérsékelte a lakossagi meg-
takaritast, ami az allamhaztartas és a vallalati szektor
jelent6s finanszirozasi igényével egyiitt magasan tartotta a
folyo fizetési mérleg hianyat. A helyzetet tovabb sulyosbi-
totta, hogy a hiany finanszirozasa - részben a devizahitele-
zés felfutasahoz is kothetéen - dontéen kilfoldi hitelfelvé-
tellel valosult meg. A kiils6 forrasokra valo rautaltsag és a
gyors itemben emelkedd kiilsé6 addssag miatt a 2008 végén
kezd6dott valsag rendkiviil rossz helyzetben érte a magyar
gazdasagot. A kiils6 forrasok elapadasa jelentés alkalmaz-
kodasra kényszeritette a gazdasagi szereploket. A visszaeso
hitelezés és megnovekedett kockazatok miatt csokkent a
fogyasztas és beruhazas, illetve ezekkel parhuzamosan
emelkedett a megtakaritas. Ezek a folyamatok a megemel-
kedett EU-transzferrel egyiitt osszességében ahhoz vezet-
tek, hogy a folyo fizetési mérleg egyenlege tébbletbe for-
dult, az orszag nettd megtakaritova valt, és elkezdte tor-
leszteni kiils6 adossagat. A kedvez6 folyamatok ellenére
ugyanakkor kiilsé eladosodottsagunk tovabbra is igen
magas, ami tovabbi alkalmazkodast tehet sziikségessé a
jovoben.



Hosszu Zsuzsanna-Kormendi Gyongyi-
Tamasi Balint-Vilagi Balazs: A hitelkinalat
hatasa a magyar gazdasagra

A hitelkindlat elmult évekbeli alakuldsat, szerepének jelentGségét vizsgaljuk kiilonb6zé megkozelitésekben, tobbféle mod-
szerrel. Mindezek alapjdn megdllapithatjuk, hogy a hitelkindlat jelent6s tényezé a magyar gazdasdg fejlédése szempont-
jabdl a valsdggal terhelt idészakban és a normdl konjunkturaciklus alatt egyardnt. A pénziigyi szektor prociklikus viselke-
dése jelentdsen hozzdjdrult a 2008 elétti tulzott hitelkidramldshoz, ami nagymértékben generdlta az id6szak konjunkturd-
jat. Ugyanakkor a 2008 d6ta tartd gazdasdgi visszaesés is érdemi részben magyardzhatoé a bankrendszer hitelkindlati
viselkedésével. A vallalatihitel-piacot kézelebbrdl vizsgdlva megdllapithatjuk, hogy a vdlsdg kitérése ota bekovetkezett
kontrakcidt eddig dsszességeben fele-fele mértékben okozta a kindlat szigoroddsa és a kereslet visszaesése. A kép azonban
vdllalatméret szerint tovdbb drnyalhaté: a nagyvdllalatok esetében inkdbb a kereslet visszaesése, mig a kisvallalatokndl a
kindlat szigoroddsa okozta a hiteldllomdny zsugoroddsdt. Agazati megbontdsban vizsgdlva azt tapasztaljuk, hogy nem
minden versenyképes és exportképes dgazat jut megfelelé mértékben hitelhez, mig vannak olyan dgazatok, melyek kon-
junkturdlis kildtdsaikhoz képest békezlibb hitelkindlattal szembesiilnek - valdsziniileg kényszerb6l. Az eréforrdsok elosztd-

sdndl tapasztalt ilyen torzuldsok joléti veszteséget okozhatnak.

BEVEZETES

A 2008-ban kezdédatt valsag soran mind a folyositott hite-
lek mennyisége, mind a gazdasagi novekedés jelentdsen
visszaesett. Ennek a folyamatnak a megértéséhez azonban
elengedhetetlen tisztazni, hogy a hitelezés visszaesése
milyen mértékben vezethet6 vissza a csokkené hitelkeres-
letre, illetve a hitelkinalat kontrakciojara. A hitelkeresleti
és -kinalati tényez6k azonositasa nem fiiggetlen attol a
kérdéstol sem, hogy a hitelezés visszafogasa okozza-e a
realgazdasagi novekedés visszaesését, vagy az oksag fordi-
tott iranyl. Ugyanis, ha a hitelkereslet visszaesése dominal-
ja a folyamatokat, akkor dontéen a csokkené gazdasagi
novekedés és a visszaesé beruhazasi aktivitas magyarazza
a hitelezés visszafogasat, ha viszont a hitelkinalat csokke-
nése a dont6 faktor, akkor a hitelvisszafogas negativ hatas-
sal lehet a gazdasagi novekedésre. A folyamatok mélyebb
megértése segithet a problémak kezeléséhez megfeleld
gazdasagpolitikai eszk6zok kidolgozasaban.

Ebben a cikkben mar részben publikalt megkdzelitésekben
mutatjuk be a hitelkinalat szerepét, sorba véve a kiilonb6zd
modszertanokkal kapott eredményeinket. Aggregalt idésorok
segitségével el6szor a teljes gazdasagi rendszert szimultan

leird, strukturalis vektor autoregressziv (SVAR-) modell segit-
ségével azonositunk hitelkinalati sokkokat, és vizsgaljuk
fontossagukat. Ennek a modellnek egyik tovabbgondolasa-
ként kapott Pénziigyi Kondicios Index (PKl) segitségével
szamszer(sitjiik a hitelintézeti rendszer miikodésének gazda-
sagi novekedéssel valo kapcsolatat. A szimultan rendszerek
utan egy parcialis egyensllyi modell is teritékre keriil, amely
a vallalatihitel-piacra fokuszal, az ott tapasztalt allomanyi
visszaesést bontja keresleti és kinalati tényezdkre. Ezt kove-
téen attériink a vallalati hitelezés részletes, dezaggregalt
vizsgalatara, ahol a Kozponti Hitelinformacios Rendszer ada-
tain vizsgaljuk a kereslet és kinalat valtozasanak mértékét
vallalatméret, iparag és exportképesség szerint. Ez a vizsga-
lat részletezettsége miatt akar célzott gazdasagpolitikai
intézkedések kidolgozasahoz is tampontot adhat.

AGGREGALT MEGKOZELITESEK

A hitelkinalati sokkok azonositasa és
fontossaganak meghatarozasa - SVAR-modell

A hitelkinalat azonositasara - azaz annak a meghatarozasa-

ra, hogy a hitelmennyiség és a kamatok valtozasabol mek-
kora rész vezethet6 vissza a pénziigyi kozvetit6- (bank-)
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szektor viselkedésére - az egyik legelterjedtebb mddszer a
strukturdlis vektor autoregressziv (SVAR-) modellek becslé-
se. A magyar gazdasag esetében Tamasi-Vilagi (2010) tanul-
manya alkalmazza ezt a modszert 1995 els6 és 2009 negye-
dik negyedéve kozotti negyedéves adatokat felhasznalva. A
metodus legfébb jellemzdje, hogy a becsiilt paraméterek
értékeit elsésorban az adatok és nem egy elére meghataro-
zott modell feltevései determinaljak, ugyanakkor lehetsé-
ges veliik kozgazdasagilag értelmezhet6 strukturalis sokko-
kat azonositani, identifikalni.

Hitelkinalati sokkon a pénziigyi kozvetitészektor valamely
fundamentalis tulajdonsaganak (technologia, preferenciak,
varakozasok stb.) a varatlan megvaltozasat, illetve ennek a
hitelezés gyakorlatara kifejtett hatasat értjiikk. A modell-
ben kétfajta hitelkinalati sokk keriilt azonositasra: az egyik
a bankok menedzsmentjének/stabjanak viselkedésével
kapcsolatos, a masik pedig alkalmas a gazdasagpolitikai
kornyezet altal indukalt hitelkinalati valtozasok megraga-
dasara.

Az els6 tipusu hitelkinalati sokk esetén abbol indulunk ki,
hogy novekvo csédvalosziniségek mellett és egyre kockaza-
tosabb gazdasagi kdrnyezetben nem jellemzd, hogy a ban-
kok expanziv hitelezési politikat folytatnak. A kockazat és
hitelkihelyezés egyiittes ndvekedésére egy meglehetbsen
plauzibilis magyarazat az, hogy valamely egzogén okbdl
megvaltozott a bankrendszer kockazatértékelése. igy pozi-
tiv hitelkinalati sokkrol beszéliink, ha egy olyan eseményt
figyeliink meg, amikor a vallalati cs6dratak és a hitelallo-
many egylittesen nének. Az alkalmazott identifikacios séma
elénye az, hogy a sokk azonositasara hasznalt konstellaciot
mas sokkok nem valdszin(i, hogy képesek generalni, tehat
egy felettébb robusztus eljarasrol van szo. Ugyanakkor hat-
ranya, hogy tulsagosan konzervativ: nem minden esetben
azonositja a kockazatértékelés megvaltozasa altal indukalt
hitelkinalati sokkokat.

A masodik hitelkinalati sokk a kamatmarzs egzogén emelke-
désével identifikalhatd, amit tobbféle faktor megvaltozasa
is generalhat. Egyrészt a verseny intenzitasanak a valtozasa
okozhatja a marzs megvaltozasat. Masrészt, a bankokra
kivetett kiilonb6z6 tipust addk is befolyasoljak a marzsot:
példaul egy Uj add hatasat a hitelkeresleti fliggvény rugal-
massagatol fliggé mértékben a bankok képesek az ligyfele-
ikre haritani, és ezt féképpen a marzsok emelkedésén
keresztiil viszik végbe. Harmadrészt, a bankadd esetében
bemutatott érveléssel analég modon belathato, hogy a
kamatmarzssokk kapcsolatba hozhat6é a bankok tékekorla-
tainak effektivvé valasaval is. Ugyanis, ha a bankok vala-
mely okbol kifolyolag a szabalyozdi tékeminimumuk ala
keriilnek, és ebbd6l adoddan tékeemelésre kényszeriilnek,
az megdragitja szamukra a hitelezést, és az adokhoz hason-
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l6an torekedhetnek ennek a részleges atharitasara. Ehhez
hasonld hatasokkal jar az is, ha a bankok likviditasi helyze-
tiik miatt kényszeriilnek alkalmazkodasra. Tovabba, a
kamatmarzssokk kapcsolatba hozhaté a regulacios szaba-
lyok egzogén megvaltozasaval is, hiszen azok jelentés mér-
tékben befolyasoljak a bankok likviditasi és tékemegfelelési
korlatait. A kamatmarzs alakulasa mas tényezékre is vissza-
vezethetd, mint példaul a forraskoéltség valtozasa, vagy a
konjunktiranak a hitelkockazatra gyakorolt hatasa, de
ezeket a faktorokat a modell szisztematikus viselkedése
mar leirja, igy nem tekinthet6k egzogén sokkoknak.

Felmeriil azonban a kérdés: a két kiilonb6z6 modon identi-
fikalt hitelkinalati sokk valoban eltérd jelenségeket ragad-e
meg? Ezeknek a kételyeknek az eloszlatasara prezentaljuk
a két hitelkinalati sokk impulzusvalaszait néhany kulcsvalto-
26 esetében. Amint az 1.a.-1.d. abrakon lathato, a két sokk
hatasai szignifikansan eltérnek. Egy kockazatértékelési sokk
esetén nagyobb és permanensebb a hitelallomany és a real-
GDP reakcioja, mint a kamatmarzssokk esetében. A hitelal-
lomany 1 szazalékos csokkenését eredményezé kockazatér-
tékelési sokk az elsé évben atlagosan a real-GDP szintjének
0,21 szazalékos visszaeséséhez vezet, mig hasonlé nagysagl
negativ kamatmarzssokk ugyanannyi id6 alatt 0,18 szazalé-
kos visszaesést okoz. Erdekes tovabba, hogy a kockazatér-
tékelési sokk esetében a hitelexpanzié nem jar érdemi
marzscsokkenéssel. Ez egy Ujabb markans értelmezési
kiilonbségre ad lehetdséget: a kockazatértékelési sokk elsd-
sorban a mennyiségi jellegii alkalmazkodast (hiteladagolast)
ragadja meg, mig a kamatmarzssokk konstrukcidjabol ado-
ddan az drjellegli alkalmazkodassal egyiitt jaro hitelkinalati
valtozasokat reprezentalja.

A kozgazdasagi szakma tobbsége egyetért abban, hogy a
jelenlegi gazdasagi valsag dontéen a pénziigyi kdzvetitd-
szektor viselkedésébdl eredetezhetd. Ugyanakkor az kevés-
bé nyilvanvalo, hogy normal id6kben a pénziigyi szektornak
szignifikans szerepe van-e a makrookonémiai konjunktira-
ciklusok alakulasaban. Ez a kérdés a magyar gazdasag ese-
tében vizsgalhato a SVAR-modellel, a szoraselemezés (vari-
ancia dekompozicié) médszerét alkalmazva.

Két tovabbi strukturalis sokkot kell identifikalni ahhoz, hogy
a hitelkinalati sokkok hatasait Gsszevethessiik mas ténye-
zOkkel: egy monetaris politikai sokkot; tovabba, kovetve
Vonnak (2010) modelljét, a kiilfoldi befektetok elvart koc-
kazati prémiumanak sokkjat. Ez utobbi sokk kis, nyitott
gazdasagokban nagy hatassal van a konjunktiraciklus alaku-
lasara, ezért fontos a vizsgalata. A tovabbiakban az utébbi
két sokkra osszefoglaloan mint makrookonomiai sokkokra
fogunk hivatkozni, mert szemben a hitelkinalati sokkokkal
ezeket rendszeresen elemezték a standard makrodkondémiai
SVAR-irodalomban.



1.a. abra

A vallalati hitelallomany kiilonboz6 hitelkinalati
sokkokra adott impulzusvalaszai a hitelezésben
bekovetkezett -1 szazalékos elmozdulas esetén

Eltérés az alappalyatol (%)

1.b. abra

A real-GDP szintjének kiilonbozé hitelkinalati
sokkokra adott impulzusvalaszai a hitelezésben
bekovetkezett -1 szazalékos elmozdulas esetén

Eltérés az alappalyatol (%)
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1.c. dbra 1.d. abra

A vallalati kamatmarzs kiilonboz6 hitelkinalati
sokkokra adott impulzusvalaszai a hitelezésben
bekovetkezett -1 szazalékos elmozdulas esetén

Eltérés az alappalyatdl (szazalékpont)
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A vallalati csédrata kiilonbozé hitelkinalati sokkokra
adott impulzusvalaszai a hitelezésben bekovetkezett
-1 szazalékos elmozdulas esetén

Eltérés az alappalyatol (szazalékpont)
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A szoraselemzés segitségével meghatarozhatd, hogy az
egyes sokkok mekkora szazalékban magyarazzak az lzleti
ciklust jellemzé egyes endogén valtozok feltétel nélkiili
szorasat. Mivel a szoraselemzés a teljes mintara vonatkozik,
és mivel a mintaban csak kis stlya van a valsagperiodusnak,
ezért az ebbdl levont kdvetkeztetések segitenek eldonteni
a fenti kérdést, miszerint befolyasolja-e a bankszektor nor-
mal idékben a konjunktaraciklusokat.

Az 1. tablazat azt mutatja, hogy a makrookondmiai valtozok
feltétel nélkiili szorasanak hany szazalékat magyarazza a
négy identifikalt strukturalis sokk Osszesen. Lathato, hogy

az identifikalt sokkok kozel 40-50 szazalékat magyarazzak

az egyes szorasoknak, ami lényegében konzisztens a nem-
zetkozi irodalomban szereplé eredményekkel, melyek sze-
rint a konjunktiraciklusok alakulasaban jelent6s a szerepe

a kiilonbozé technologiai és keresleti sokkoknak is. Ezek

identifikalasatol mi eltekintettiink.

A 2. tablazat azt tartalmazza, hogy az egyes valtozok szo-
rasanak az identifikalt sokkok dltal magyardzott részébdl
mekkora hanyadot magyaraznak az egyes strukturalis sok-
kok. Lathato, hogy a BUBOR esetében a négy strukturalis
sokk kozil a kockazatiprémium-sokk szerepe a dominans,
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1. tablazat

A makrovaltozok feltétel nélkiili szérasanak az identifikalt sokkok altal magyarazott része

(%)

BUBOR Nominaleffektiv arfolyam

Real-GDP Fogyasztoiar-index

45 51

42 42

Forrds: MNB.

2. tablazat

A makrookonomiai valtozok szorasanak strukturalis sokkok altal megmagyarazott részének dekompozicioja

(%)

Kockazatértékelési sokk Kamatmarzssokk Monetaris politikai sokk | Kockazatiprémium-sokk
BUBOR 1 18 28 43
Nominaleffektiv arfolyam 24 19 26 31
Real-GDP 24 23 20 33
Fogyasztoiar-index 24 26 26 24

utana kovetkezik a monetaris politikai sokk, és a két hitel-
kinalati sokk szerepe szignifikansan kisebb. A nominalis
arfolyam esetében is nagyobb a jelentosége a makrookono-
miai sokknak, de mar joval kevésbé dominans, mint az
el6zd esetben. A real-GDP és a fogyasztoiar-index esetében
azonban teljesen kiegyenlitett a hitelkinalati és a
makrookonomiai sokkok szerepe. Az identifikalt sokkok
altal megragadott szorasrésznek nagyjabol a felét-felét
magyarazzak mindkét esetben.

Osszefoglalva elmondhato, hogy a legfontosabb makrodko-
nomiai valtozdk dinamikajat (a kamatlabat kivéve) kozel
hasonlé mértékben befolyasoljak a hitelkinalati sokkok,
mint az eddigi irodalom szerint nagy jelentéségl monetaris
politikai és kockazatiprémium-sokkok. Azaz elmondhato,
hogy a bankszektor miikodése nemcsak valsagok idején hat
jelentésen a konjunkturaciklusokra, hanem normal idékben
is hasonlé mértékben felelds a konjunkturaciklus alakulasa-
ért, mint a monetaris politika vagy a befektet6k kockazati
étvagyanak az alakulasa.

A gazdasagi novekedés és a bankrendszer
kapcsolata - a Pénziigyi Kondicios Index

A Pénziigyi Kondicios Index (PKI) a pénzpiacok viselkedését
reprezentalo rovid kamatok és nominalis arfolyam mellett a
pénziigyi kozvetitérendszert jellemzo egyéb ar-, mennyisé-
gi és kvalitativ valtozokban talalhato informaciot siriti egy
indikatorvaltozoba. A PKI a pénziigyi szektor hatasat méri a
realgazdasagra: konkrétan a PKI éves novekedési liteme azt
mutatja, hogy mennyi a pénziigyi és a bankrendszer hozza-
jarulasa a real-GDP éves novekedési liteméhez.

A PKI-t meghatarozo valtozok sulyait egy olyan VAR (vektor

autoregressziv) modellb6l szarmaztatjuk, amely a Tamasi-
Vilagi (2010) altal kifejlesztett bayesi strukturalis VAR
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modellen alapul. A PKI szamitasa soran azonban felhasznal-
juk a fogyasztasi hitelek mennyiségének (beleértve a sza-
bad felhasznalasu jelzaloghiteleket) az idésorat, valamint a
hozzajuk tartozé banki kamatmarzsot. A teljes PKI mellett
kiszamolhatok részindexek is. igy példaul a pénzpiaci hata-
soktol megtisztitott bankrendszeri PKI a hitelek és a
kamatmarzsok stlyozasaval késziil. A hitelmennyiségek és a
kamatmarzsok sulyat az indexben a hitelkinalati sokkok
impulzusvalaszai, a BUBOR és az arfolyam sulyat pedig
monetaris politikai és kockazatiprémium-sokkok impulzus-
valaszai alapjan kalkulaljuk.

A 2. abran a PKI éves novekedési iiteme azt mutatja, hogy
mennyi a pénziigyi kozvetitészektor hozzajarulasa a real-
GDP éves novekedési liteméhez.

2. abra
A real-GDP éves novekedési iliteme és a PKI
hozzajarulasa

— PKI - teljes
----PKI - bankrendszer
Real-GDP
Forrds: MNB.




Az abran lathatd, hogy 2008 vége, azaz a pénziigyi valsag
magyarorszagi kezdete el6tt a magyarorszagi pénziigyi koz-
vetitGszektor hozzajarulasa a gazdasagi novekedéshez szig-
nifikansan pozitiv volt annak ellenére, hogy 2006 végétél
egyéb tényezdk hatasara a realgazdasag novekedése mar
lassult. A 2008 utani gazdasagi visszaeséshez viszont mar
jelentés mértékben hozzajarult a pénziigyi kdzvetitGszek-
tor, a viselkedése prociklikussa valt. A mélyponton a real-
GDP éves lassulasa 8 szazalékos volt, aminek a negyedét a
pénziigyi szektor okozta. 2012-ben a bankrendszeri részin-
dex tovabbra is negativan jarult hozza a realgazdasag nove-
kedéséhez, ugyanakkor a javulé kamatkondiciok hatasara a
teljes PKI hatasa mar semleges.

A PKI szintjének vizsgalataval Osszehasonlithatjuk, hogy
mennyire voltak szigoriak a pénziigyi kondiciok az egyes
idészakokban A 3 ébra azt mutatja, hogy ha 2002 e156
zitjik, akkor ehhez képest a ra kovetkez6 negyedévekben
szigorubbak vagy lazabbak voltak-e a pénziigyi kondiciok
(minél kisebb a szint, annal szigorubbak a kondiciok). Az
abra szerint a pénziigyi kondiciok tovabbra is joval szigo-
rubbak, mint 2008 elején, a valsag kezdete elétt.

3. abra
A PKI szintjének alakulasa
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Kereslet és kinalat azonositasa a vallalatihitel-
piacon - egy parcidlis egyensulyi modell

A hitelezés valtozasat bontja fel keresleti és kinalati ténye-
zOk altal magyarazott részekre Sovago (2011) altal hasznalt
egyensulyi modell. Ebben a kereslet és a kinalat identifika-
cidja egy szimultan 6konometriai modell segitségével torté-
nik, paneladatbazis felhasznalasaval. Egy kinalati és egy
keresleti fliggvényt becsiil. A kinalati egyenlet tartalmazza
a hitelezésre vonatkozo ar- és nem arjelleg(i feltételeket, a
hitelfelvevék hitelképességét, valamint a bankok likviditasi
helyzetét megragado valtozdokat. Mig a keresleti egyenlet-

ben szintén megjelenik a redlkamat mint arjellegii valtozo,
tovabba a gazdasag konjunkturalis helyzetére vonatkozo
valtozok. Az alkalmazott moddszer egyensulyt feltételez,
mivel a hitelkamatok piactisztitoak. Ugyanakkor a hitelpiac
tokéletlenségei (példaul informacios aszimmetria) két csa-
torna figyelembevételével keriiltek a kinalati egyenletbe:
egyfeldl a banki hitelezési felmérés eredményein keresztiil,
amelyek a hitelkinalat nem arjellegli feltételeit ragadjak
meg. Masfeldl a vallalati csédratan keresztiil, amely a hitel-
felvevok hitelképességét kozeliti. Ennek megfeleléen a
kinalat sz(kiilhet a hitelezék fokozott kockazatkeriilése
miatt, ami a szigorUbb hitelezési feltételekben tiikrozédik,
vagy a vallalatok hitelképességének romlasa miatt, amit a
vallalati csédrata emelkedése ragad meg.

A hitelkinalat és -kereslet hitelezésre gyakorolt kumulativ
hatasat mutatja a 4. abra, amely az éves novekedési rata
2008 harmadik negyedévéhez viszonyitott valtozasat bontja
fel kinalati és keresleti dsszetevékre. Eszerint a valsag kito-
rését kovetden elsGsorban a kinalati korlatok voltak felels-
sek a hitelezési aktivitas gyengiiléséért. A hitelek iranti
kereslet csokkenése késébb kezd6dott meg, 2010 elsd
negyedévében a kereslet és a kinalat hitelezésre gyakorolt
hatasanak nagysaga hasonld volt. A kinalatban bekovetke-
zett valtozasnak és a kereslet erésodésének koszonhet6en
2011 végére hangsllyosabba valtak a kinalati korlatok, a
keresleti és kinalati tényezdk relativ stlya ekkor koriilbeldl

4. abra

A nem pénziigyi vallalati hitelek éves novekedési
litemének megvaltozasa 2008 szeptemberéhez
képest és annak felbontasa keresleti és kinalati
komponensre
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Megjegyzés: A vonal- és oszlopdiagramok kumuldlt értéket jeleznek.
Forrds: MNB, Sévdgé (2011).
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1/3-2/3 volt. A gyengiilé gazdasagi konjunktura kovetkezté-
ben 2012-ben Gjra hangsilyosabba valt a kereslet szerepe a
hitelkihelyezés alakulasaban, igy év végére ismét kozel
azonos mértékben jarultak hozza a vallalatihitel-allomany
kumulalt eséséhez a keresleti és kinalati tényezok.

DEZAGGREGALT MEGKOZELITES -
VALLALATMERET ES AGAZAT SZERINTI
VIZSGALATOK

A hitelkinalat agazati hatasainak szamszerdsitéséhez elsé
épésben egy, a banki hitelelbiralaskor alkalmazott rendsze-
rekhez hasonldé modellt készitettiink a 2007-2011-es id6-
szakra mikroadatbazisok alapjan. Ennek soran a vallalati
karakterisztikak és az altalanos makrogazdasagi kornyezet
figyelembevételével megbecsiiltik a hitellel rendelkez6
vallalatok nemfizetési valdsziniiségét.! Evdummyk szerepel-
tetésével mérjiik, hogy az egyes években hitelezett vallala-
tok kockazatossaganak valtozasaban mekkora szerepe volt
a makrogazdasagi kornyezetnek. Ezt kovetéen a hitelhez
jutok atlagos vallalati karakterisztikai alapjan megallapitha-
to, hogy a gazdasagi kdrnyezet valtozasara milyen mérték-
ben reagaltak a bankok a hitelezési sztenderdek valtoztata-
saval - példaul mennyivel szigorubb feltételeknek kell
megfelelnie a vallalatoknak a valsag utan, mint azt megel6-
z6en. Ezzel a madszerrel azt is meg tudtuk becsiilni, hogy
az (j hitelkihelyezések nagysaganak valtozasaban mekkora
szerepe volt a kinalati szigoritasnak, és mekkora a hitelke-
reslet visszaesésének a valsag éveiben.

A vallalati Kozponti Hitelinformacids Rendszer adatbazisan
elvégzett becsléseink szerint 2007 és 2011 kozott az Uj
hitelkihelyezések volumenének valtozasa nagyjabol 50 sza-
zalékban kinalati okokra vezethetd vissza. A hazai bankok a
romlo konjunkturdlis helyzet miatt magasabb hitelezési
kockazatokkal szembesiilnek, amire egyfeldl a hitelfelarak
emelésével, masfeldl a hitelezett vallalatok korének sziki-

tésével reagalnak. Becslésiink szerint a megvalosult Uj
hitelkihelyezések kockazata jelentésen megnétt még azzal
egyltt is, hogy a bankok igyekeznek csak az alacsonyabb
kockazatu vallalatoknak hitelezni.

A hitelkondiciok szigoritasa nem azonos mértékben érintet-
te a vallalatihitel-piac kiilonb6zé részszegmenseit, ezért
indokolt a kérdés vizsgalata a vallalatok mérete, agazata és
exportképessége szerint is.

A 3. tablazat azt mutatja, hogy méret szerinti (mikro-, kis-,
kozép- és nagyvallalat) megbontasban az el6zéleg vazolt
modszertan alapjan hogyan alakultak a hitelkihelyezések a
valsag el6tt és a minta utolso évében. Eszerint mind a négy
kategoriaban kevesebb hitelkihelyezés tortént, de a legkoc-
kazatosabb, a hazai makrogazdasagi kornyezettdl leginkabb
fliggé mikrovallalatok esetében lényegesen nagyobb volt a
visszaesés, mint a tobbi vallalatcsoportnal. Az is latszik,
hogy ezt elsésorban a kereslet visszaesése okozta, a hitele-
zési feltételek még minimalisan enyhiiltek is ebben a szeg-
mensben. Ezzel szemben a kozép- és kilonosképpen a kis-
vallalatoknal a kinalatoldali kontrakcio jatszott nagyobb
szerepet a csokkenésben, tehat ezen vallalatcsoportok
esetében a szigorodo hitelezési feltételek vélhetéen tényle-
ges korlatokat jelentenek a vallalatok szamara.

A nagyvallalati szegmensben a hitelkihelyezések csokkené-
sét a gyengébb kereslet okozta, mig a kinalati feltételeket
még enyhitették is a bankok. Ennek oka, hogy ez a legke-
vésbé kockazatos csoport, igy a bankok a névekvd kocka-
zatkeriilés kovetkeztében e felé a szegmens felé szeretnék
eltolni a hitelkihelyezéseket, tehat kinalati korlatok nem
akadalyozzak a hitelpiaci folyamatokat. Ugyanakkor a még
mindig bizonytalan makrogazdasagi kornyezet kovetkezté-
ben elhalasztott beruhazasok miatt a kereslet elmarad a
valsag el6tti évektdl, ami Gsszességében alacsonyabb hitel-
kihelyezést eredményez.

3. tablazat

Az uj hitelkihelyezések valtozasa vallalatméret szerinti bontasban

Uj kibocsatasa allomany (Mrd Ft)
2007 2011 Valtozas (%) Kereslet (%) Kinalat (%)
Mikro 1730 828 -52,14 -61,68 9,54
Kis 1120 999 -10,80 28,48 -39,29
Kozép 1160 785 -32,33 -4,66 -27,67
Nagy 1460 1250 -14,38 -49,32 34,93
Osszesen 5470 3862 -29,43 -14,26 -15,17

Forrds: KHR.

" A hitelelbiralasnal a bankok nemcsak a nemteljesitési valoszin(iséget, hanem a nemteljesitéskor varhato veszteségratat is figyelembe szoktak venni,
erre vonatkozolag azonban nincsenek adataink, igy figyelmiinket a nemteljesitési valoszin(iség vizsgalatara korlatozzuk.

88  MNB-SZEMLE « KULONSZAM « 2013. OKTOBER



4, tablazat
Az 4j kihelyezések valtozasa agazati bontasban

Uj kibocsatast allomany (Mrd Ft)

2007 2011 Valtozas (%) | Kereslet (%) | Kinalat (%)
MezGgazdasag, erdégazdalkodas, halaszat 260 220 -15,38 1,15 -16,54
Feldolgozoipar 1190 1140 -4,20 17,23 -21,43
Villamosenergia-, gaz-, gbzellatas, légkondicionalas 181 220 21,55 43,09 -21,55
Epit(’)’ipar 532 200 -62,41 -51,69 -10,71
Kereskedelem, javitas 1360 841 -38,16 -16,84 -21,32
Szallitas, raktarozas 361 240 -33,52 -29,36 -4,16
Szallashely-szolgaltatas, vendéglatas 172 122 -29,07 50,47 -79,53
Ingatlaniigyek 845 329 -61,07 -99,05 37,99
Szakmai, tudomanyos, miiszaki tevékenység, adminisztrativ és

szolgaltatast tamogato tevékenység 346 327 -5,49 -7,23 1,73

Forrds: KHR.

Agazati szint(i bontasban elvégezve ugyanezeket a szamita-
sokat jelentés heterogenitas tapasztalhato (5. abra, 4.
tablazat). Kiilonosen figyelemre méltok azok az agazatok,
ahol a kereslet és a kinalat okozta valtozas eléjelében elté-

5. abra

Az Gj kihelyezések valtozasa 2007-r6l 2011-re agazat
szerinti bontasban

% %

. =
32
& &
on wv
~C
R o Nl
g 8 ;. 0®
‘= & N 3 on
<9a AU S Rl
© X T o o
& N> Q = c
xR 0.2'e N = S
~ 3 J‘G ) o) o >
= 5 Eg® T -
“ o ~NO 2 N «
@ ~ v o= N —~ on ~©
< = — (%) gE S TR 0 ®
) > X K ZE° o o =
~ © o 5 ®E = S 5 N
~ N = 5 ETQw G on
S = x S 6°9 —~ g oh_ ©
a o (] X Ty X 52 ©% N
— <L > © S92 S [Che] %) /
3 = = € 2%g = cf wmmn L
N e i) - a>m = 20 O O
o O c %) —=0 o m".a N+ o
o 2 s 8 Sgg 2 22 §8 =&
o s T = ExX® © Eg 0 0®
o o © = xo 3 T R© =
S 2 S ® ®ro £ =% K= =
[0} Q c N N O N Q =0 © N
(s X = v e w >8 =c V)
E= Kereslet
C=IKinalat
¢ Valtozas

Megjegyzés: Az dbrdn az dgazatok nevei mogott zdrojelben a teljes,
2011-es hiteldllomdnybol vald részesedésiik szerepel.
Forrds: KHR, MNB.

ré. A hitelkereslet elmozdulasa 2007 és 2011 kozott vélhe-
téen Osszefiigg az agazat konjunkturalis kilatasaval, amit
jelentGs részben a kereslet tartos szerkezeti elmozdulasa
magyarazhat. A recesszio kovetkeztében nagyobb vissza-
esést elszenvedd agazatokat magasabb csddrata és alacso-
nyabb beruhazasi aktivitas jellemez, ami a hitelkeresletii-
ket is mérsékli. igy egy agazat életképességét mérhetjiik
hitelkeresletének visszaesésével is. A fenti gondolatmenet
alapjan akkor miikédik jol a bankrendszer, ha az életképe-
sebb agazatok felé enyhébb hitelkinalati korlatokat alkal-
maz, azaz, ha a hitelvisszafogas ott nagyobb, ahol tartos
visszaesés van a keresletben is. Amikor a keresleti hatas
pozitiv, a kinalati pedig negativ, az ezen az id6tavon arra
utalo jel lehet, hogy az agazat életképes, és nagyobb kibo-
csatast is el tudna érni, de a hitelkinalati korlatok ezt aka-
dalyozzak - ilyen agazat a mezdgazdasag, a feldolgozoipar,
a villamosenergia-, gaz-, gézellatas, légkondicionalas, vala-
mint a szallashely-szolgaltatas, vendéglatas.

Ha viszont az eddigiekkel szemben egy agazatban a keres-
leti hatas negativ és a kinalati pozitiv, akkor a bankrendszer
olyan vallalatokat hitelez, amelyek valojaban kevésbé élet-
képesek. Ilyen agazat az ingatlaniigyletek, de a jelentds
visszaesést elszenvedett épitdiparban sem tortént lényeges
szigoritas a hitelezési feltételekben. Ebben a jelenségben
vélhetéen a bankok kényszerhitelezése jatszik szerepet,
azaz tovabbra is hiteleznek olyan vallalatokat, amelyeknek
korabban adtak hitelt, a megnovekedett kockazatok miatt
azonban jelenleg mar nem hitelképesek. llyen hitelkihelye-
zésre azért keriilhet sor, mert enélkiil a korabbi, nagy
Osszegl hitelek nemteljesitévé valnanak, jelentésen novel-
ve ezzel a hitelezési veszteségeket.?

2 Meg kell azonban jegyezniink, hogy szamos tényezére - példaul a kamatlab mértékére, az allami garanciakra, illetve az elérheté fedezetekre - nem
tudtunk kontrollalni a vizsgalat soran, ami az eredményeket is befolyasolhatja. Tovabba jelentds torzitast okozhat néhany kiugré dsszegii hitelszerzo-
dés is. Ilyenre példa a feldolgozdipar, ahol 2011-ben egy 300 milliard forint hitelosszegrél szolo szerzédéskotés tortént, és elhagyva ezt az egy meg-

figyelést a mintabol, a keresleti hatas korilbeliil -20 szazalékra valtozik.
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5. tablazat

Az egyes agazatok atlagos nemteljesitési valoszinlisége és annak valtozasa

Atlagos nemteljesitési valosziniiség (%)

2007 2011 Valtozas

Mezbgazdasag, erdégazdalkodas, halaszat 1,98 2,30 0,31
Feldolgozoipar 1,62 2,75 1,13
Villamosenergia-, gaz-, gozellatas, légkondicionalas 1,60 1,65 0,05
EpitSipar 3,29 4,94 1,64
Kereskedelem, javitas 1,96 3,72 1,76
Szallitas, raktarozas 2,06 4,33 2,27
Szallashely-szolgaltatas, vendéglatas 1,74 3,12 1,38
Ingatlaniigyek 3,49 7,35 3,85
Szakmai, tudomanyos, miszaki tevékenység, adminisztrativ és

szolgaltatast tamogato tevékenység 1,41 4,58 3,17

Forrds: KHR.

Az agazatok aszerint is heterogének, hogy milyen a hitelfel-
vevo vallalatok méret szerinti eloszlasa. Példaul a nagyval-
lalatok aranya az 6sszes vallalaton beliil a kiilonb6z6 agaza-
tokban 0,2 és 12,8 szazalék kozott alakult 2011-ben. Lattuk,
hogy a bankok méret szerint kiilonb6zé mértékben szigori-
tottak a hitelezési feltételeken, ezért az agazatonkénti
kereslet-kinalat dekompozicié eredményeit az agazat élet-
képességén kivill az is befolyasolhatja, hogy mekkora az
egyes agazatokra jellemzd vallalatméret. igy elvégeztiik
becsléseinket a nagyvallalatok kihagyasaval is. Ekkor lénye-
gesen homogénebb képet kaptunk a kinalati hatast illetéen:
az ingatlaniigyletek kivételével -20 és -30 szazalék koriili
kinalati hatast mértiink a fontosabb agazatokban, és a kina-
lati-keresleti hatasok el6jelében tapasztalt ellentétek is
kisebb mértékiiek lettek, vagy nem is jelentek meg.

A hitelkinalati szigoritasban tapasztalhato agazati eltérése-
ket magyarazhatna az is, ha bizonyos agazatok kockazatos-
saga nagyobb mértékben nétt meg, vagy eleve kockazato-
sabbak voltak, amit azonban a valsag el6tti kedvezé kon-
junkturalis kornyezet elfedett. Az 5. tablazat mutatja az
agazatonkénti atlagos nemteljesitési valoszinlségeket és
ezek valtozasat. Az adatok alapjan a legnagyobb kockazat-
novekedés a nagyobb sllyl agazatok koziil az ingatlaniigy-
letek, a szakmai, tudomanyos, mszaki tevékenység, admi-
nisztrativ és szolgaltatast tamogaté tevékenység, valamint
a szallashely-szolgaltatas, vendéglatas agazatokban tor-
tént. Ennek ellenére azt tapasztaljuk, hogy a kinalati hatas
pontosan ezen agazatok esetében altalaban kevésbé volt
kontrakcios.

Az agazatok hossz( tavl kilatasait, eredményességét nem
csak a hitelkereslet alakulasaval mértiik. Egy agazat hosszl
tavl életképességét az adott agazat termékei, szolgaltata-
sai iranti kdzéptavon varhato kereslet jelentés mértékben
meghatarozza. Egy nagy kiilsé addssagot felhalmozo gazda-
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sag a kiils6 finanszirozas megdragulasa soran alkalmazko-
dasra, az addssagallomany leépitésére kényszeril. Ez jel-
lemzéen a bels6é felhasznalas mérséklédésével, a netto
export novekedésével jar egyiitt, vagyis a kereslet eltolodik
a belfdldre termeld szektorok fel6l az exportra is termeld
szektorok felé. Emiatt a hitelkinalat visszaesése a varhato-
an tartos relativ kereslet-visszaesést elszenvedd, nem
exportalé agazatok esetében részben indokolt lehet, a kiil-
kereskedelmi mérleget javitd agazatoknal azonban ez joléti
veszteséggel jarhat.

A kovetkez6kben ezért azt mutatjuk be kiilonb6z6 mérdsza-
mok segitségével, hogy az egyes agazatok mennyire export-
képesek (6. tablazat). Ehhez harom mutatét hasznaltunk
fel: az agazat értékesitéseinek hany szazaléka export,
milyen az export importhoz viszonyitott aranya (netto
exportdr vallalat esetében ez 100 szazalékot meghaladd) és
egy agazati kapcsolatok mérlegein (AKM) alapulé mutatot.
Legutobbi a kovetkezé modon lett kiszamolva: megvizsgal-
tuk, hogy az exportkereslet egységnyi novekedése esetén
mennyivel novekszik az egyes agazatok kibocsatasa, illetve
a kibocsatasnovekedésb6l mekkora az egyes agazatok ara-
nya. Ugyanezt az aranyt képeztiik a teljes nemzetgazdasagi
kibocsatas esetében, majd a kett6t elosztottuk egymassal.
Ha ez az érték meghaladja a 100 szazalékot, az azt jelenti,
hogy az exportkereslet névekedése jobban noveli az agazat
termelését, mint a hazai kereslet novekedése. Ez a mutato
azért lehet hasznos, mert nemcsak a kozvetleniil exportra
termel6 agazatokat tudja megragadni, hanem azt is, ha egy
agazat keresletében nagy sulyt képviselnek mas, exportald
agazatok.

A feldolgozodipar és a szallitas, raktarozas mindharom muta-
to alapjan exportképes agazatnak bizonyult. Ebben a meg-
kozelitésben tehat ezen agazatok esetében kellene a banki
hitelkinalati korlatoknak a legkevésbé érvényesiilni. Ezzel



6. tablazat
Az agazatok exportképessége a valsag utani években

Exportértékesités/ . AKM alapu

. Al A Export/import . ;

osszes értékesités %) exportképesség

(%) ) (%)

Mez4gazdasag, erdégazdalkodas, halaszat 10,3 291,6 113,5
Feldolgozoipar 58,9 122,8 139,4
Villamosenergia-, gaz-, gz 4,1 31,7 80,8
Epitdipar 3,0 55,3 19,6
Kereskedelem, gépjarmiijavitas 14,3 38,6 78,7
Szallitas, raktarozas 22,4 108,0 103,8
Szallashely-szolgaltatas, vendéglatas 2,0 31,2 17,5
Ingatlaniigyletek 2,8 84,8 27,3
Szakmai, tudomanyos, miszaki tevékenység, adminisztrativ és
szolgaltatast tamogato tevékenység 16,6 142,1 44,0

Forrds: KHR, MNB.

szemben azt tapasztaltuk, hogy a feldolgozdiparban a hitel-
kinalat szlk keresztmetszetet jelenthet, mikozben a telje-
sen belfdldi keresletre utalt agazatokban - épitGipar, illetve
ingatlaniigyletek - a hitelkinalat nem szigorodott érdem-
ben.

Osszefoglalva, vallalatméret szerint a kinalatoldali hitelvisz-
szafogas leginkabb a kis- és kozépvallalatokat érinti, noha
hitelkeresletiik alapjan ez nem indokolt, mig a nagyvallalati
hitelkihelyezések elmaradasa a kereslet hianyanak tudhato
be. Mindez arra utal, hogy a hitelkinalat kontrakcidja -
els6sorban méret szerint - nem koveti az eréforrasok
egyensulyi szempontbol kivanatos szektoralis atrendezédé-
sét, igy joléti veszteséget okozhat. Becslésiink szerint a
hitelkinalat relativ elmozdulasa nem tamogatja a varhatoan
tartosan jobb helyzetbe keriil agazatokat, mig - vélhetéen
a kényszerhitelezés miatt - mas agazatok esetén tulzott
kockazatokat vallal a bankrendszer. A kapott agazati ered-
ményeket ugyanakkor jelentGsen torzithatjak nem struktu-
ralis magyarazatu események, igy részletesebb kovetkezte-
tések levonasahoz minden esetben sziikséges robusztussagi
vizsgalatokat is végezni.

KOVETKEZTETESEK

Ebben a tanulmanyban aggregalt és dezaggregalt megkdze-
litésben, alapvetéen harom modszer segitségével szamsze-
rlsitettiik a hitelkinalat hatasait a magyar gazdasagra. Az
elsé modszer - a SVAR és az ebbdl szarmaztatott PKI -
aggregalt adatokon alapul, és figyelembe veszi a pénziigyi
szektor és a realgazdasag szimultan egymasra hatasat. A
masodik modszer parcialis egyensulyi, tehat a hitelpiacokra
koncentral, a gazdasag egyéb részeinek a torténéseit

egzogénként kezeli, a harmadik modszer dezaggregalt ada-
tokon alapul.

Mindharom maddszer egybehangzéan demonstralja, hogy a
hitelezési tevékenység alakulasaban a hitelkinalati faktorok
lényeges szerepet jatszanak mind a valsag el6tti periddus-
ban, mind a valsag kitorése ota eltelt idében.

A SVAR-modell segitségével megmutattuk, hogy az 1995 6ta
eltelt idészakban a hitelkinalati sokkok legalabb olyan mér-
tékben magyaraztak a kamatlabak, az arfolyam, a hitelezés
és a real-GDP mozgasat, mint a monetaris politikai és a
kockazatiprémium-sokkok. Tovabba a PKI segitségével
bemutattuk, hogy a pénziigyi szektor prociklikus viselkedé-
se jelentdsen hozzajarult a 2008 elétti tilzott hitelkiaram-
lashoz, ami nagymértékben generalta az idészak konjunkt(-
rajat. Ugyanakkor a 2008 dta tartd gazdasagi visszaesés
érdemi része is magyarazhatd a bankrendszer hitelkinalati
viselkedésével.

A parcialis egyensulyi modell alapjan 2008 harmadik
negyedévét kovetden eldszor dontden a hitelkinalat csokke-
nése okozta a hitelezés visszaesését, majd ezt kdvette a
hitelkereslet visszaesése. A két hatas 2010 elejére hasonlo
mértéket oltott, ezt kovetéen azonban ismét a kinalati
visszafogas hatasa volt az erdésebb. 2012-t6l kezdve a hite-
lek iranti kereslet ismét gyengiilt, igy 2012 végére fele-fele
részben magyaraztak a keresleti és kinalati hatasok a valsag
kitorése ota bekovetkezett vallalati hitelkontrakciot.

Mindezekkel Osszhangban vannak a vallalati Kozponti

Hitelinformacidés Rendszer dezaggregalt adatbazisan
késziilt elemzés eredményei. Ezek szerint 2007 és 2011
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kozott a hitelezés visszaesése nagyjabol 50 szazalékban
kinalati tényezokre vezetheto vissza. Vallalatméret szerint
a kinalatoldali visszafogas leginkabb a kis- és kozépvallala-
tokat sUjtotta. Tovabba a hitelkinalat relativ elmozdulasa
nem tamogatja a varhatoan tartdésan jobb helyzetbe kerii-
6 agazatokat, mig - vélhetéen kényszerhitelezés miatt -
mas agazatok esetén tllzott kockazatokat vallal a bank-
rendszer. Mindez arra utal, hogy a hitelkinalat kontrakcio-
ja nem koveti az er6forrasok egyensllyi szempontbol
kivanatos szektoralis atrendezddését, igy joléti vesztesé-
get okozhat.
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Korencsi Attila-Lakatos Melinda-Pulai Gyorgy:
A monetaris finanszirozas tilalmara vonatkozé
szabalyozas - kotelezettségek és lehetoségek

A monetdris finanszirozds tilalma az uniés és tagdllami kozszférdba tartozo intézmények jegybanki finanszirozdsat korld-
tozza, ezdltal a fiskdlis fegyelmet, valamint az drstabilitds mint a monetdris politika elsédleges célja melletti elkotelezs-
dést erdsiti. A tilalom betartdsa nem jelenti azonban azt, hogy megsziinne a jegybanki feladatok hatékony teljesitésének
mozgdstere. A jogszabdlyban meghatdrozott kivételek hozzdjdrulnak ahhoz, hogy a jegybankok megfelelhessenek a Koz-
ponti Bankok Eurdpai Rendszere célkitlizéseinek és alapvetd feladatainak. A monetdris finanszirozds tilalmdra vonatkozo
rendelkezések az eurozondn kiviili jegybankokra - igy a Magyar Nemzeti Bankra - is vonatkoznak, betartdsukat az Eurdpai
Kozponti Bank ellenérzi. A jelen cikk a jegybanki hitelezési gyakorlat, az addssdginstrumentumok vdsdrldsa, valamint a
fiskdlis megbizotti feladatok bemutatdsdval dtfogd képet kivdn nyujtani a tilalom fébb elemeirél, a kivételek biztositotta
mozgdsteérrél.

Az Eurdpai Kézponti Bank és a tagdllamok kdzponti bankjai nem nyujthatnak hitelt az unids és tagdllami kézszféra szamd-
ra. Osszeegyeztethetetlen a monetdris finanszirozds tilalmdval a kéztulajdonban [évé hitelintézetek jegybanki pénzkindlat
korén kiviili jegybanki finanszirozdsa. Az addssdginstrumentumok tekintetében egyrészt tiltott a kbzszektor dltal kibocsd-
tott értékpapirok elsédleges piaci vdsdrldsa, mdsrészt a mdsodlagos piacon térténd vdsdrldst sem lehet a tilalom kijdtszd-
sdra felhaszndlni. A jegybankok fiskdlis megbizottként tevékenykedhetnek az dllam részére, de kizdrolag a piaci feltételek-
nek megfeleld szerepvdllalds megengedett.

OSSZEFOGLALO

A monetaris finanszirozas tilalmara vonatkozé rendelkezé-
sek a Magyar Nemzeti Bankra (MNB) is vonatkoznak; betar-
tasukat az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) ellenérzi, a szaba-
lyok betartasardl a nemzeti kozponti bankoknak, igy az
MNB-nek is minden évben szamot kell adniuk.

A fiskalis fegyelmet, valamint az arstabilitas mint a mone-
taris politika elsdleges célja melletti elkotelezédést erdsi-
ti a monetaris finanszirozas tilalma, mely az unids és tagal-
lami kozszféraba tartozo intézmények jegybanki finansziro-

zasat korlatozza.

A monetaris finanszirozas tilalma alkalmazkodasi kétele-
zettséget elird eurdpai unids szabdaly; hatarkdveket jelol
ki, de a tilalom betartasa sem jar azzal a kovetkezménnyel,
hogy megsziinne a jegybanki feladatok hatékony teljesité-
sének mozgastere. Az uniods jog egyrészt szigorlan betar-
tando tilalmi szabalyokat allit fel, masrészt kivételeket is
megfogalmaz, amelyek hozzajarulnak ahhoz, hogy a jegy-
bankok hatékonyan megfelelhessenek a Kdzponti Bankok
Europai Rendszere (KBER) célkitlizéseinek és alapveté fel-
adatainak.

Jelen cikkben atfogé képet kivanunk nyujtani a tilalom fobb
elemeirdél. A kovetkez6 témakordket érintjilk: jegybanki
hitelezési gyakorlat, addssaginstrumentumok vasarlasa,
valamint fiskalis megbizotti feladatok.

A jegybanki hitelezés esetében a monetaris finanszirozas
tilalma korlatokat allit fel a kozszektor finanszirozasaban, a
hitelintézeteknek ny(Gjtott rendkiviili jegybanki hitelnydj-
tasban, valamint a betétbiztositasi és befektetokartalanitasi
rendszerek pénziigyi tdmogatasaban. A tilalom alapjan az
EKB, a tagallamok kozponti bankjai, és igy az MNB sem
nyUjthatnak folyoszamlahitelt vagy barmely mas hitelt unids
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intézményeknek, illetve a tagallamok kozponti kormanyza-
tanak, regionalis vagy helyi kozigazgatasi szerveinek, vala-
mint kozvallalkozasainak. Osszeegyeztethetetlen a moneta-
ris finanszirozas tilalmaval az, ha egy kozponti bank a
jegybanki pénzkinalat korén (azaz a monetaris politikai
eszkoztaron, a fizetési és elszamolasi rendszerekkel kap-
csolatos hitelny(jtason, valamint a rendkiviili jegybanki
hitelen) kivil finansziroz koztulajdonban lévé hitelintéze-
tet.

A rendkiviili jegybanki hitelnyGjtas fontos eszkdz lehet a
pénziigyi rendszer stabilitasanak megérzésében, a bank-
rendszert és a pénzpiacokat érinté potencialis fertézés
megel6zésében. Ugyanakkor nem lehet célja a monetaris
finanszirozas, ezért kizarolag szolvensnek itélt hitelintéze-
tek és csak atmeneti jelleggel vehetik igénybe ezt a rend-
kiviili hitelformat.

A betétbiztositasi és befektetSkartalanitasi rendszerek
finanszirozasa alapvetéen nem jegybanki feladat. A jegy-
banki szerepvallalas a rendkiviili hitelnyGjtashoz hasonloan
csak kivételes koriilmények kozott - mint a pénziigyi rend-
szer stabilitasanak veszélye - engedélyezett.

Az adoéssaginstrumentumok vasarlasanak két szempontbol
szab hatart a monetaris finanszirozas tilalma. Egyrészt a
jegybanki hitelezésnél mar emlitett, kozszektorhoz tartozo
intézmények altali kibocsatas esetén tiltja az adossaginst-
rumentumok vasarlasat az elsédleges piacon - a devizatar-
talék-kezelés bizonyos eseteit kivéve. Masrészt a kozszektor
altal kibocsatott adoéssaginstrumentumok masodlagos pia-
con torténd - egyébként megengedett - vasarlasat sem
lehet a tilalom kijatszasara felhasznalni. Ez utobbinal az
EKB - jellemz6en GDP-aranyos - ellendrzési kiiszobértéke-
ket hataroz meg, amelyek figyelembevételével végzi el
évente a tilalom betartasanak ellenérzését.

Végiil a jegybankok fiskalis megbizottként tevékenyked-
hetnek az allam részére, figyelemmel kell lenniiik azonban
arra, hogy a valos piaci feltételek mellett jarjanak el.

A MONETARIS FINANSZIROZAS
TILALMANAK TARTALMA

A monetaris finanszirozas tilalma azt hivatott biztositani,
hogy a fiskalis fegyelem és az arstabilitas fenntartasa mint
a monetaris politika elsédleges célkitlizése ne sériiljon. Az
unios és tagallami kdzszféraba tartozoé intézmények kézpon-
ti bankok altali finanszirozasa ugyanis csokkenti a fiskalis

fegyelem iranyaba hato nyomast. Az uniés jog a monetaris
finanszirozas szigortan betartando tilalmi szabalyai mellett
olyan kivételeket is meghataroz, amelyek mozgasteret biz-
tositanak a jegybankok szamara a feladataiknak valo haté-
kony megfelelésre. A tilalom tehat célorientalt, ezért nem
végletes. Ez mozgasteret jelent a monetaris politikai és a
pénziigyi stabilitasi eszkoztar alkalmazasaban, valamint a
devizatartalék-kezelésben egyarant. A monetaris finanszi-
rozas tilalmat az Europai Unid miikodésérdl szolo Szerzédés
(Szerz6dés) 123. cikke hatarozza meg oly modon, hogy
bizonyos finanszirozasi formakat tilt vagy korlatoz. A tila-
lom keretében az EKB, illetve a tagallamok kdzponti bankjai
nem nyUjthatnak folydszamlahitelt vagy barmely mas hitelt
az alabbi intézményi kornek, és ezen intézményektdl koz-
vetleniil (els6dleges piacon) nem vasarolhatnak addssaginst-
rumentumokat:

« az uniods intézmények, szervek vagy hivatalok;

« a tagallamok kozponti kormanyzata, regionalis vagy helyi
kozigazgatasi szervei, kdzjogi testiiletei, egyéb intézmé-
nyei vagy kozvallalkozasai.

Ez a szabaly azonban nem alkalmazhatd a koztulajdonban
lévé hitelintézetekre, amelyeket a jegybanki pénzkinalat
vonatkozasaban a nemzeti kozponti bankoknak és az EKB-
nak a magantulajdonban [évé hitelintézetekkel azonos elba-
nasban kell részesiteniiik.

A jegybanki pénzkinalat eszkdzei - amelyek esetében a
koztulajdonban lévé hitelintézetekre ugyanazok a szabalyok
vonatkoznak, mint a magantulajdonban allé hitelintézetek-
re - a kovetkezok: (i) monetaris politikai eszkozok, (ii) a
fizetési és elszamolasi rendszerek zavartalan miikodéséhez
biztositott napon beliili hitelek, valamint (iii) rendkiviili
jegybanki hitelnyUjtas az atmeneti likviditasi nehézséggel
kiiszkodé hitelintézetnek, egyedi elbiralas alapjan.

A KBER és az EKB Alapokmanya lehet6vé teszi azt is, hogy
az EKB és a nemzeti kozponti bankok fiskalis megbizottként
tevékenykedjenek az unios és allami intézmények részére,
igy a pénziigyi ligynoki feladatok ellatasa legitim feladat a
koézponti bankok szamara, s ha a piaci feltételeknek megfe-
lel6 mddon torténik, nem utkozik a monetaris finanszirozas
tilalmaba.

A monetaris finanszirozas Szerzédésben eldirt tilalmanak
részletes szabalyait unios rendelet' hatarozza meg. A mone-
taris finanszirozas tilalmara vonatkozo rendelkezéseket - a

T A Tanacs 3603/93/EK rendelete (1993. december 13.) a Szerzédés 104. cikkében és a 104b. cikke (1) bekezdésében emlitett tilalmak alkalmazasahoz

szilkséges fogalmak meghatarozasarol.

MNB-SZEMLE « KULONSZAM « 2013. OKTOBER



Szerz6dés, valamint a KBER-EKB Alapokmany rendelkezései
alapjan - az MNB-nek is alkalmaznia kell.2

Tekintettel arra, hogy a monetaris finanszirozas tilalmat
mindenkire teljes egészében kdtelez6 és kdzvetleniil alkal-
mazando unids jogszabalyok (Szerzédés, rendelet) hataroz-
zak meg, igy nem sziikséges ezen unids rendelkezések
atiiltetése a nemzeti jogszabalyokba. Amennyiben azonban
a nemzeti jogszabalyok érintik e kozvetlendiil alkalmazando
unios rendelkezéseket, azok nem korlatozhatjak a moneta-
ris finanszirozas tilalmanak hatalyat, vagy nem terjeszthe-
tik ki az unios jog szerinti mentesitéseket. A magyar jog-
ban a Magyar Nemzeti Bankrol szolo torvény tikrozi a
monetaris finanszirozas tilalmara vonatkozé unids rendel-
kezéseket.

A MONETARIS FINANSZIROZAS TILALMA
BETARTASANAK ELLENORZESE

A Szerzédés alapjan az EKB Kormanyzétanacsa rendelkezik
hataskorrel a Szerzédésbol és a KBER-EKB Alapokmanybol
eredd kotelezettségek nemzeti kozponti bankok altali telje-
sitésének ellenérzésére. A monetaris finanszirozas betarta-
sanak ellenérzésekor kovetett eljaras lépései:

« ha az EKB Kormanyzétanacsanak megitélése szerint egy
nemzeti kozponti bank a Szerz6désbdl ered6 valamely
kotelezettségét nem teljesitette, az (igyrél indoklassal
ellatott véleményt ad, miutan az érintett kdzponti bank-
nak lehetéséget biztositott észrevételei megtételére;

« amennyiben az érintett kbzponti bank az EKB Kormanyzo-
tanacsa altal meghatarozott hataridén belil nem tesz
eleget a véleményben foglaltaknak, az EKB Kormanyzota-
nacsa az Eurépai Uni6 Birosagahoz fordulhat;

« ha az EU Birdsaga megallapitja, hogy a kdzponti bank nem
teljesitette a Szerz6désbdl eredé valamely kételezettsé-
gét, a kozponti bank koteles megtenni az EU Birosaga
itéletében foglaltak teljesitéséhez sziikséges intézkedé-
seket, ha ennek nem tesz eleget, akkor atalanydsszeg,
vagy kényszerit6 birsag megfizetésére kotelezhetd.

Az EKB évente ellenérzi a monetaris finanszirozas tilalma-
nak nemzeti kozponti bankok altali betartasat, és megfogal-
mazza ezzel kapcsolatos megallapitasait.? A nemzeti koz-
ponti bankoknak, igy az MNB-nek is, minden év elején egy
kérdoivet kell kitdlteniiik a megel6z6 naptari év azon teveé-
kenységeir6l, amelyek a monetaris finanszirozas tilalmaval
kapcsolatosak. Az EKB tovabbi kérdéseket tehet fel, magya-
razatot kérhet a megadott informaciokkal kapcsolatban. Az
éves értékelés az EKB és a nemzeti kdzponti bankok kozotti
parbeszéd soran alakul ki. Az EKB azokat az eseteket, ame-
lyeket a monetaris finanszirozas tilalma szempontjabdl
aggalyosnak és emlitésre méltonak tart, megjeleniti a nyil-
vanos éves jelentésében is. Az EKB-nak az egyes esetek
megitélésével kapcsolatos allaspontjara alakito erével bir-
nak azok a konzultacios eljarasok is, amelyek soran az EKB
egy-egy nemzeti jogszabaly tervezetérdl a monetaris finan-
szirozas tilalmanak valé megfelelést is vizsgalva mond véle-
ményt. A konzultaciés eljarasokban megfogalmazott és
kozzétett EKB-vélemények a nemzeti hatosagok, valamint
jegybankok szamara is fontos tampontok a jogalkotas és a
jogalkalmazas terén.

Az EKB - teljesitve a Szerzédés 140. cikkében elirt kotele-
zettségét - legalabb kétévente, tovabba valamely érintett
uniods tagallam kérésére jelentést tesz az Europai Uni6 Tana-
csanak a Szerzodés szerinti eltéréssel rendelkez6, azaz az
eurot még be nem vezetett tagallamok altal a Gazdasagi és
Monetaris Unié megvaldsitasara vonatkozo kotelezettségeik
teljesitésében megtett elérehaladasrol. Arrol, hogy megva-
lositottak-e a magas foku fenntarthaté konvergenciat, hogy
a nemzeti jogszabalyok Gsszeegyeztethetéek-e a Szerzé-
déssel, valamint, hogy a nemzeti kdzponti bankok teljesi-
tik-e az eurorendszerbeli integracio jogszabalyi kovetelmé-
nyeit. Ebben az Ugynevezett konvergenciajelentésben az
EKB azt is vizsgalja, hogy az eurorendszeren kiviili tagallam
jogszabalyai megfelelnek-e a monetaris finanszirozas unios
jogban eléirt tilalmanak.

Tekintettel arra, hogy az EKB altal végrehajtott ellenérzés
is harom nagyobb teriiletre oszthatd, a jelen iras tovabbi
részeiben a monetaris finanszirozas tilalmanak osszefiiggé-
sében ezeket mutatjuk be:

2 Magyarorszag a Szerz6dés 139(1) cikke szerint - tekintettel arra, hogy még nem vezette be az eurét - ,eltéréssel rendelkezé tagallam”. A Szerzédés
139(2) cikke tételesen felsorolja a Szerz6dés azon rendelkezéseit, amelyek nem terjednek ki egy ,eltéréssel rendelkezé tagallamra”. Ezek kozott
azonban nem szerepel a monetaris finanszirozas tilalmara vonatkozo 123. cikk, tehat azt Magyarorszagnak be kell tartania.

A KBER-EKB Alapokmany - hasonlé logika mentén - szintén a monetaris finanszirozas tilalmat rendeli el azzal, hogy a 42.1 cikkében az ,eltéréssel
rendelkezé tagallamra” nem alkalmazando rendelkezései kozott nem szerepelteti a monetaris finanszirozas tilalmat elir6 KBER-EKB Alapokmany 21.
cikkét. Ez egyben jelenti Magyarorszag és az MNB tilalom betartasra vonatkozo kotelezettségét.

3 A teljesség érdekében megjegyezziik, hogy az EKB a monetaris finanszirozas tilalma betartasanak éves értékelésekor ellenérzi a Szerzdés 124. cik-
kében és a 3604/93/EK rendeletben szabalyozott kivaltsagos hozzaférés tilalmanak betartasara vonatkozo nemzeti jogszabalyokat is - de ez a témakaor

nem képezi a jelen iras targyat.
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« a jegybanki hitelezési gyakorlatot;

« a jegybankok altal vasarolhato adossaginstrumentumokat;
valamint

« a jegybankok fiskalis megbizotti feladatait.
A JEGYBANKI HITELEZES
A kozszektor hitelezésének tilalma

A kozszektorba tartoznak az unids intézmények, szervek
vagy hivatalok, valamint a tagallamok kozponti kormanyza-
ta, regionalis vagy helyi kozigazgatasi szervei, kozjogi tes-
tlletei, egyéb intézményei vagy kozvallalkozasai*.

Az EKB és a nemzeti kozponti bankok nem képezik a koz-
szektor részét, igy példaul egy jegybanki betételhelyezés
egy masik jegybanknal vagy az EKB-nal nem mingsiil tiltott
finanszirozasnak.

A monetaris finanszirozas tilalma szempontjabdl hitelezés
alatt kell érteni a folydszamlahitel nyGjtasat és barmely
mas hitel nyujtasat.

Folyoszamlahitel olyan forras biztositasa a kozszektor sza-
mara, amely negativ szamlaegyenleghez vezet, vagy amely
alkalmas arra, hogy negativ szamlaegyenleg kialakulasahoz
vezessen.

A folyoszamlahitelen kiviili ,,mas hitel” fogalmi korébe tar-
tozik a kozszektorral bonyolitott olyan iigylet, amely a
kozszektorral szemben fennalld kovetelést eredményez,
vagy amely alkalmas arra, hogy ilyen kdvetelés kialakulasa-
hoz vezessen. Ugyancsak a ,,mas hitel” kategdriaba tartozoé-
an tiltott a kozszektor harmadik féllel szemben fennallo
kotelezettségeinek jegybank altali finanszirozasa.®

Az unios jogszabalyok tételesen nem soroljak fel a ,,mas
hitel” kategoriaba tartozo lgyleteket, de példaként kiemel-
hetd, hogy a jegybankok befektetési tevékenysége korében
- tehat a jegybanki pénzkinalat esetein kiviil - a monetaris
finanszirozas tilalma ala tartozik: a jegybanki betételhelye-

zés kozszektorbeli hitelintézeteknél (ideértve a naluk torté-
n6 szamlavezetést is), vagy a kozszektorbeli hitelintézetek-
kel végzett olyan visszavasarlasi kotelezettséggel jaro
(repo-) ligyletek, ahol az ligylet indul6d laban a jegybank
értékpapir-vasarlas soran pénzt ad a repopartnernek. Mind-
ezen esetekben ugyanis a jegybanknak az iigyletbdl ered6-
en kovetelése keletkezik a kozszektorbeli intézménnyel
szemben.

Egy kozponti bank a kozszektorba tartozd szervek tevé-
kenységét vagy a kozszektor harmadik személyekkel szem-
beni kotelezettségeit nem finanszirozhatja. A jegybank
nem is eldlegezheti meg a kozszektort terhel6 fizetést.

Az unios jogszabaly kivételt megfogalmazo rendelkezése
szerint nem tekinthetd viszont hitelezési formanak a Nem-
zetkozi Valutaalappal (IMF) szemben fennalld, illetve kozép-
tavl pénziigyi tamogatasi konstrukcid megvalositasabol
fakado kotelezettségek finanszirozasa, amennyiben olyan
kilfoldi kovetelések keletkezéséhez vezet, amelyek a tarta-
lékeszkozok osszes jellemzbjével rendelkeznek.

A kozponti bankok altal a kézszféranak ny(jtott napon belii-
li hiteleket - mivel a fizetési és elszamolasi rendszerek
zokkenémentes miikodését segitik - nem kell a tilalomba
itkozének tekinteni, feltéve, hogy az érintett napra korla-
tozodnak, és kovetkez6 napra torténé meghosszabbitasuk
nem lehetséges. A kozszektor szamara nyujtott jegybanki
finanszirozas nemcsak a klasszikus hitel- és kolcsonszerz6-
dések alapjan tilos, hanem barmilyen egyéb, kombinalt
vagy atipikus megallapodas formajaban is.

A jegybanki pénzkinalat eszkozein tulmutatoéan tilos jegy-
banki finanszirozast nyGjtani a kéztulajdonban allo hitelin-
tézeteknek. Itt is igaz az a megallapitas, hogy a koztulaj-
donban alloé hitelintézetek tiltott finanszirozasa torténhet
barmilyen - akar atipikus, egyedi konstrukcio - formaban, a
legalis jegybanki mozgastér csak a jegybanki pénzkinalat
eszkozei esetén all fenn. A monetaris politikai eszkoztar
jellemzéje, hogy azt a jegybankok meghatarozott jegyban-
ki partnerkornek egyenlé szempontok szerint hirdetik meg,
azt a partnerkorbe tartozok barmelyike igénybe veheti az
elére meghirdetett feltételek szerint. A fizetési és elszamo-

4 A kozvallalkozas olyan vallalkozas (gazdalkodd szervezet), amely felett tulajdonosi alapon - a vallalkozasban fennalld pénziigyi részesedés, vagy a
vallalkozasra vonatkozo szabalyok alapjan - az allam vagy mas hatosag kozvetleniil vagy kozvetve meghatarozo befolyast gyakorol. Az allami hatdsa-
gok meghatarozo befolyasat vélelmezni kell, ha egy vallalkozas vonatkozasaban kozvetleniil vagy kozvetve: a) a vallalkozas jegyzett tékéjének
nagyobb részét birtokoljak; b) ellendrzést gyakorolnak a vallalkozas altal kibocsatott részvényekhez kapcsolddo szavazati jogok tobbsége felett; vagy
c) kinevezhetik a vallalkozas igazgatasi, vezetési, illetve feliigyeleti szerveiben helyet foglald tagok tobb mint felét. Olyan esetekben is kozvallalko-
zasnak mingsiilhet egy vallalkozas, ha a felsorolt harom - a vélelmezés alapjat jelent6 - feltétel egyike sem all fenn, de mas modon, a vallalkozasra
vonatkozd szabalyok alapjan a kdzszféra meghatarozoé befolyast gyakorol az adott vallalkozasra.

5 Megjegyzendd, hogy az unids szabalyozas szerint a ,,mas hitel” fogalmi kdrébe tartozik még a kézszektorral szemben 1994. januar 1-jei allapot szerint
fennallo kovetelés, kivéve az ennél az idépontnal korabban a jegybankok altal megszerzett, hatarozott futamidejl koveteléseket. Ilyen kovetelések

tehat még fennallhatnak, de csokkend, kifuto tendenciat kell mutassanak.
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lasi rendszerek zavartalan mikodéséhez biztositott hitelek
ugyancsak elére meghatarozott feltételek szerint, azonos
modon vehetdk igénybe a részt vevo hitelintézetek altal. A
jegybanki pénzkinalat elére, altalanosan meg nem hirdetett
rendkiviili segitségnyljtasai mindig egyedi mérlegelésen
alapulnak, a jegybank sajat dontései a még szolvensnek
mindsiilé hitelintézet atmeneti finanszirozasara - vonatkoz-
zanak akar bankszanalasi kozrem(ikodésre, rendkiviili hitel-
nyUjtasra, vagy a pénziigyi kozvetitérendszer stabilitasat
szolgald barmely egyéb jegybanki szerepvallalasra.

A rendkiviili jegybanki hitelnyujtas lehetésége

A hitelintézetek szamara nyujtott rendkiviili jegybanki hitel
(Emergency Liquidity Assistance - ELA) olyan, a KBER-EKB
Alapokmany szerinti egyéb feladat, amelyet a nemzeti kiz-
ponti bankok jogszer(ien végezhetnek. A rendkiviili jegy-
banki hitelnyUjtasra vonatkozo szabalyokat a nemzeti jog-
szabalyok tartalmazzak. Ezen nemzeti jogszabalyoknak is
meg kell felelnilk a monetaris finanszirozas tilalmara
vonatkozo rendelkezéseknek. A magyar jogban az MNB-tor-
vény szabalyozza a hitelintézetnek nyGjthato rendkiviili
jegybanki hitelt.

Amennyiben olyan koriilmény all fenn, amely miatt a hitel-
intézet mlkodése a pénziigyi rendszer stabilitasat veszé-
lyezteti, az MNB a hitelintézetnek rendkiviili hitelt nydjthat.
A rendkivili hitelnyGjtasrdl valo dontés a jegybank diszkre-
cionalis jogkore. A monetaris politikai eszkoztarral ellentét-
ben rendkiviili jegybanki hiteleszkozt a jegybank soha nem
hirdet meg altalanosan, azt mindig a konkrét eset mérlege-
lésével, egyedi dontés alapjan nyljtja.

A rendkiviili jegybanki hitelnyujtas legfontosabb célja, hogy
megelézze vagy enyhitse a potencialis fert6zés kockazatat
a bankrendszer és a pénzpiac szintjén. Amennyiben a pénz-
ligyi rendszer stabilitasanak védelme indokolja, a hitelinté-
zet atmeneti likviditasi sziikséghelyzetében a jegybank a
rendkiviili hitelnyGjtason keresztiil képes a napi mikodés-
hez sziikséges likviditast biztositani. A rendkiviili hitel alkal-
mazasa tipikusan akkor meriil fel, amikor a meghirdetett
monetaris politikai eszk6zokhoz vald hozzaférés az adott
hitelintézet szamara mar nem elegendé, illetve nem megfe-
lel6. Ebben a likviditasi sziikséghelyzetben a jegybank
egyedi elbiralas alapjan mérlegeli a rendkiviili hitel rendel-
kezésre bocsatasat az adott hitelintézet szamara.

Az MNB - figyelemmel a hazai jogi szabalyozasra - csak az
alabbi egyiittes feltételek esetén nyujthat rendkiviili hitelt:

« a rendkivili hitel igénybevevéje hitelintézet,

« a hitelintézet miikodése a pénziigyi rendszer stabilitasat
veszélyezteti,

« be kell tartani a monetaris finanszirozas tilalmat.

A monetaris finanszirozas tilalmanak betartasabol kovetke-
zik, hogy rendkiviili jegybanki hitel nem nyGjthato inszolvens
hitelintézet szamara, csak kizarolag atmeneti likviditasi
problémakkal kiiszkod6 hitelintézetnek. A nem szolvens
hitelintézet szamara pénziigyi forras biztositasa nem tarto-
zik a rendkiviili jegybanki hitelezés kérébe. Amennyiben a
rendkiviili jegybanki hitel nyujtasa elott a jegybank koriil-
tekinté értékelése szerint még nem volt elére lathatd a
hitelnyujtast kovetéen bekovetkezd inszolvencia, az nem
mindsiil a tilalom megsértésének. De ha az inszolvencia mar
elére lathatd, s lathato az is, hogy a rendkiviili hitellel sem
lehet azt elkeriilni, nem nyujthaté rendkiviili jegybanki
hitel a hitelintézetnek. Ez a jegybankoktdl nagyon koriilte-
kinto értékelést kovetel meg, az adott hitelintézet allapo-
tarol a lehetd legteljesebb kép birtokaban kell lennie.
Nagyban megkonnyiti a jegybank helyzetét, ha egyben
mikroprudencialis feliigyeleti hataskore is van, hiszen az
informaciok ilyenkor kozvetleniil rendelkezésére allnak.
Mas esetekben a felligyeleti hatosagok és a jegybankok
szorosan egyiittm(ikodnek egymassal a hitelintézet valsag-
helyzete esetén.

A rendkiviili jegybanki finanszirozas - az atmeneti likvidita-
si sokkok kezelésének célja miatt - jellemzéen rovid futam-
ideji hitel, és a kamatozasa biintet6 jellegli, azaz a szoka-
sos refinanszirozasi kamatlab feletti.

A betétbiztositasi és befektet6kartalanitasi
rendszerek pénziigyi tdmogatasa

A betétbiztositasi rendszerek és a befektetdkartalanitasi
rendszerek finanszirozasanak koltségei magukat a hitelinté-
zeteket, illetve a befektetési vallalkozasokat terhelik.®
Ezért a monetaris finanszirozas tilalmaval az olyan nemzeti
jogszabalyok egyeztetheték Gssze, amelyek a kozszektor
nemzeti hitelintézeti betétbiztositasi rendszerének vagy
befektetési vallalkozasok nemzeti befektetdkartalanitasi
rendszerének kozponti bank altali finanszirozasat csak
abban az esetben teszik lehet6évé, ha (i) a finanszirozas
rovid tava, (ii) vészhelyzetre szol, (iii) a pénziigyi rendszer
stabilitasa veszélyben van, és (iv) a finanszirozasra vonatko-
z0 dontések a jegybank hataskorében vannak.

6 Ez all Gsszhangban a betétbiztositasi rendszerekrél szold, 1994. majus 30-i94/19/EK eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv (23) preambulumbekezdésével,
valamint a befektet6kartalanitasi rendszerekrél szolo, 1997. marcius 3-i 97/9/EK eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv (23) preambulumbekezdésével.
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Az MNB-torvény is ezt a feltételrendszert tiikrozi. Az MNB
az Orszagos Betétbiztositasi Alapnak - annak kérésére, a
kérést onalloan mérlegelve, a pénziigyi rendszer egészének
stabilitasat és a pénzforgalom zavartalansagat veszélyezte-
t6 esetben - siirgds, rendkiviili, legfeljebb harom honap
lejaratd hitelt nyUjthat, betartva a monetaris finanszirozas
tilalmat.

A rendszeres jegybanki el6finanszirozas elkeriilését hivatott
biztositani, hogy egy adott hitel futamideje csak harom
honap lehet. Ezt a futamidét nem lehet meghosszabbitani.
Ahhoz, hogy Gjabb jegybanki hitel igénylésére nyiljon lehe-
téség, a pénziigyi rendszer stabilitasat, a pénzforgalom
zavartalansagat érint6 Ujabb veszélyhelyzetnek kell eléall-
nia. Amelyik kartalanitasi rendszer folyamatos veszélyhely-
zetben van, annal mar nem a jegybanki hitelnylGjtas a
megoldas. A jegybanki hitel ugyanis csak atmeneti kisegitd
funkciot tolt be, a jegybank nem veszi at a kartalanitasi
rendszer tartos finanszirozasat.

Amennyiben miikddtetés, szervezet vagy barmely mas kap-
csolodasi pont alapjan egy kartalanitasi rendszer a jegy-
bankhoz k&t6dne, abban az esetben a szabalyozasnak biz-
tositania kell, hogy ne modszeresen a jegybank finansziroz-
za, elblegezze meg ezen szervezet mikodését, ideértve a
kartalanitasok kifizetésére szolgalo alapot is.

Ahogyan a rendkiviili jegybanki hitel, Ggy a kartalanitasi
rendszereknek nyUjtott atmeneti hitel sem veszélyeztetheti
a jegybank monetaris politikai, valamint a KBER-tagsagbol
eredé feladatainak ellatasat.

ADOSSAGINSTRUMENTUMOK
VASARLASA

Adossaginstrumentumok elsédleges piacon
torténd megszerzésének lehetdsége

Az unios rendelkezések fészabalya szerint tilos addssaginst-
rumentumok (hitelviszonyt megtestesité értékpapirok,
kereskedelmi papirok, letéti igazolasok) jegybank altali
elsédleges piacon torténd (kibocsataskori) megszerzése.

A devizatartalékok kezelésének kizarolagos céljaval végre-
hajtott kdvetkez6 vasarlasok azonban nem tekintheték a
monetaris finanszirozas tilalma megsértésének:

» egy masik tagallam kozszektoratol forgalomképes ados-
saginstrumentumok elsddleges piaci vasarlasa eurozonan
kiviili tagallam kozponti bankja altal; valamint

« egy eurozonan kiviili tagallam kozszektoratol forgalomké-

pes addssaginstrumentumok elsddleges piaci vasarlasa az
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EKB vagy az eurozonaba tartozd tagallam kozponti bankja
altal.

Az MNB - mint eurozonan kiviili jegybank - ennek megfele-
l6en vasarolhat forgalomképes adossaginstrumentumot az
elsédleges piacon egy masik tagallam kozszektoratdl a devi-
zatartalékok kezelésének kizardlagos céljaval. A devizatar-
talék-kezelési cél azonban értelemszer(ien azt is jelenti,
hogy egy masik tagallam forintban denominalt adéssagpapir-
jai nem vasarolhatok elsddleges piacon. Tovabba, az MNB az
elsédleges piacon még devizatartalék-kezelési célbol sem
vasarolhat unios intézmény vagy szerv (pl. Europai Beruha-
zasi Bank) altal kibocsatott addssaginstrumentumot, mert a
kivételt megfogalmazd unios szabaly csak a tagallami koz-
szektor kibocsatasainak elsddleges piaci megszerzését teszi
lehetdve.

Adossaginstrumentumok masodlagos piacon
torténé megszerzésének lehetdsége

A kozszektor altal kibocsatott addssaginstrumentumok
masodlagos piacon térténd vasarlasa nem sérti a monetaris
finanszirozas tilalmat, ugyanakkor az ilyen vasarlast tilos
arra felhasznalni, hogy a kozponti bankok kijatsszak a
monetaris finanszirozas tilalmat. A masodpiaci vasarlas
tehat megengedett, de ezzel a lehetGséggel csak a mone-
taris finanszirozas tilalmanak céljara figyelemmel lehet
élni. A devizatartalékok kezelésének kizarolagos célja
Osszeegyeztethet6 a monetaris finanszirozas tilalmaval.
Szintén nem tekintheté a tilalom kijatszasanak, ha az
értékpapir-vasarlasokra kifejezetten a monetaris transz-
misszio helyreallitasa, illetve a jegybank elsédleges céljai-
nak elérése érdekében keriil sor, és azok célja nem a kolt-
ségvetés finanszirozasa, illetve terheinek csokkentése.

Mivel az unids jogszabalyok objektiven mérheté6 modon nem
hatarozzak meg, hogy mikor tekintheté a masodpiaci vasar-
las a tilalom kijatszasanak, az EKB az altala meghatarozott
- jellemzéen GDP-aranyos - értékelési kiiszobérték alapjan
koveti nyomon, hogy az egyes jegybankok nem élnek-e
vissza a masodpiaci vasarlas lehetéségével. A kiiszobérté-
kek atlépése nem jelenti automatikusan a tilalom megsze-
gését, de ekkor az EKB rakérdez az adott kézponti banknal
a masodpiaci vasarlas koriilményeire, azaz magyarazatot,
megfeleld indoklast kér, és ez alapjan értékeli, hogy a tila-
lom kijatszasarol van-e szo vagy sem.

A nemzeti jegybankok kiiszobérték feletti vasarlasai nem
jellemzéek. Amennyiben egy jegybank esetében az EKB
megallapitja a kiiszobérték megsértését azt kovetéen, hogy
a megfeleld észrevételezési folyamat és az esetleges kor-
rekciok megtorténtek, az EKB fokozott ellenérzést alkal-
mazhat. Ha a kérdéses jegybank még a kovetkezd évben



sem teljesiti a kritériumokat, az EKB novelheti a jelentési
kotelezettség gyakorisagat negyedévente vagy havonta tor-
ténd adatszolgaltatasra, valamint részletes informaciokat
kérhet be a relevans uigyletekre vonatkozoan.

FISKALIS MEGBIZOTTI FELADATOK

A KBER-EKB Alapokmany 21.2. cikke alapjan az EKB és a
nemzeti kozponti bankok fiskalis megbizottként tevékeny-
kedhetnek az allami szektorbeli intézmények részére.

A ,nemzeti kozponti bank”, az ,allam bankja” szerepkor
hagyomanyosan - szinte az elsé jegybankok megalapitasa 6ta
- velejaroja a jegybanki mikodésnek, igy indokolatlan lenne,
ha a monetaris finanszirozas tilalma miatt ez a hagyomanyos
jegybanki szerepkor eltlinne, s az allamnak kizarolag piaci
szereploket kellene igénybe vennie. A jegybankoknak egy-
részt sajatsagos kozjogi statusuk van, lzleti tevékenységeik
ellenére ezért nem sorolhatok a koznapi értelemben vett
piaci szerepl6k kozé, masrészt viszont a monetaris finanszi-
rozas tilalmara tekintettel a kdzszféraval valé kapcsolataik-
ban is tiikrozodnie kell a piaci viszonyoknak.

A 3603/93/EK rendelet a fiskalis megbizotti feladatok
végezhetdségére vonatkozd preambulumbekezdésében ki is
emeli, hogy ,,a kdzponti bankok altal gyakorolt fiskalis meg-
bizotti feladat ellatasat nem szabad akadalyozni”. A fiskalis
megbizotti feladat tehat legitim modon végezhetd, de a
monetaris finanszirozas tilalmanak betartasat garantald
keretek kozott.

Nem tekinthetd tiltott hitelezési formanak a kozszektor
altal kibocsatott és a kozszektornak jovairt pénzérmeallo-
manynak az EKB vagy a nemzeti kdzponti bankok altal tor-
ténd tartasa, ha az igy keletkezett eszk6zok Osszege alatta
marad a forgalomban lévé pénzérmeallomany 10 szazaléka-
nak. Magyarorszagon ez a szabaly nem relevans, mert a
hivatalos fizet6eszkozt - ideértve a pénzérméket is - az
MNB bocsatja ki.

Ha egy jegybank a kozszektortol olyan csekket fogad el
beszedésre, amelyet harmadik fél allitott ki, és a csekk
Osszegét a jegybank jovairja a kozszektor szamlajan, mie-
6tt a csekk ellenértéke a jegybankhoz befolyna, ez nem
sérti a monetaris finanszirozas tilalmat, amennyiben az
érintett jegybank altal a csekkek beszedésére szokasosan
megallapitott hataridd eltelt ugyan a csekk atvétele ota, de
ez az idokiilonbség nem jelentds, a csekk kis Osszegre
vonatkozik, és az rovid idé alatt befolyik a jegybankhoz.

Az MNB-re vonatkozo torvény tébb olyan feladatot is neve-
sit, amelyet az MNB - a monetaris finanszirozas tilalmanak
betartasa mellett - ellathat.

Az MNB a kozszférahoz tartozo, jogszabalyban meghataro-
zott szervezetek szamara szamlat vezethet, téliik betétet
fogadhat el, illetve résziikre egyéb bankari szolgaltatast
nyGjthat.

Az MNB az allam megbizasa alapjan, illetve az allam tulaj-
donaban évé értékpapirok - ide nem értve a részvényeket
- tekintetében az allam megbizottjaként az értékpapirpia-
con eljarhat.

Az allam megbizasa alapjan az MNB kozremikodhet az
allam devizaban torténé hitelfelvételeiben és kiilfoldi
értékpapir-kibocsatasaiban, valamint az allam kilféldi
koveteléseinek kezelésével kapcsolatos feladatok ellatasa-
ban.

Az MNB az allammal, illetéleg az allam megbizottjaként
piaci feltételek mellett hataridés és fedezeti lgyleteket
kothet.

Az itt felsorolt lgyletek nem szolgalhatjak az allam piaci
feltételektdl torténé megodvasat, ezért minden egyes ugy-
letnél figyelemmel kell lenni arra, hogy azok valoés piaci
feltételek alkalmazasaval jojjenek létre.
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Lehmann Kristof-Matrai Rébert-Pulai Gyorgy:
A Federal Reserve System és az Eurépai
Kozponti Bank valsag soran alkalmazott
intézkedéseinek bemutatasa

Az EKB és a Fed' valsdg alatti eszkdztdra hasonlo elven alapult, de mivel eltéré pénziigyi kozvetitérendszerben miikddnek,
a mds tipusu kihivdsokra kiilonbozé eszkdzdkkel reagdltak. Mindkét intézménynél sor keriilt jelentds likviditdsbévitésre,
illetve az egyes részpiaci fesziiltségek olddsdt célzd eszkdzok bevetésére. Az EKB Gsszetettebb problémdval szembesiilt a
bankrendszer nehézségeinek és a fiskdlis fenntarthatdsdg bizonytalansdgdnak Osszefondddsa miatt. Az eurozéna jegy-
bankja(i) a bankok forrdselldtottsdgdt egyre hosszabb futamidejii hitelek korldtlan nyujtdsdval probdlta(dk) biztositani, az
értékpapir-vdsdrldsok kisebb keretdsszegliek voltak, és inkdbb az egyes piaci szegmensekben kialakult zavarokat, tulzott
hozamszinteket voltak hivatottak mérsékelni. A Fed elsésorban a vdalsdgot indito problémadt, a jelzdlogpiacot igyekezett
kezelni. Eszkozvdsdrldsaival a hosszi hozamokat prébadlta csokkenteni, és a jelzdlog-fedezetli értékpapirok piacdnak zava-
rainak enyhitésére tett kisérletet, emellett tobb célzott hiteleszkozt is bevezetett. Az empirikus elemzések a két jegybank
dltal alkalmazott nemkonvenciondlis eszkézoket eredményesnek értékelték a piaci fesziiltség mérséklésében, a piaci likvi-
ditds ndvelésében és a hozamok csdkkentésében. A tanulmdnyok jellemzéen arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a prog-

ramok javitottdk a redlgazdasdg helyzetét, nélkiiliik mélyebb lett volna a recesszié és magasabb a munkanélkiiliség.

BEVEZETES

A 2007-ben kezd6d6 pénziigyi valsag soran a realgazdasagi
teljesitmény nagymértékii visszaesését, a pénziigyi kozveti-
torendszer és a pénzpiacok miikodésében jelentkezé zava-
rokat a fejlett jegybankok a monetaris politika hagyoma-
nyos eszkoztaraval nem tudtak hatékonyan kezelni, emiatt
nemkonvencionalis intézkedésekkel bdvitették az eszkozta-
rukat.

A nemkonvencionalis eszkozok alkalmazasara alapvetéen
kétféle esetben, illetve cél érdekében kerilt sor. Elséként
akkor, ha a jegybanki alapkamat nulla szintre vagy annak
kozelébe csokkent, a monetaris politikai dontéshozok azon-
ban tovabb akartdk lazitani a monetaris kondicidkat.
Nemkonvencionalis eszkdzok alkalmazasaval a hosszu hoza-
mok tovabb csokkentheték a nem szokvanyos kommunika-
cio (alacsony kamatszint melletti tartos verbalis elkotelez6-
dés) és hosszabb lejarat( pénziigyi piaci eszk6zok vasarlasa
révén. Ugyancsak a nemkonvencionalis eszk6zok alkalmaza-
sat igényelheti, ha valamilyen akut pénzpiaci zavar, panik-
szer(i hangulat miatt egy részpiac miikodésképtelenné valik

(példaul a swappiac befagy), vagy az adott részpiacon tal-
zottnak itéli a jegybank az - akar tartosan - kialakult koc-
kazati felar mértékét. A jegybanki beavatkozas célja ebben
az esetben a fesziiltség oldasa, a tllzott kockazatkeriilés
mérséklése, valamint a hozamok, felarak indokolt szintre
csokkentése az adott pénziigyi piacon. Turbulens helyze-
tekben mar 6nmagaban az eszkdz bejelentése is sokat
segitett a kialakult fesziiltség csillapitasaban. A jegybankok
a valsag alatt szinte kivétel nélkiil hajtottak végre altalanos
likviditasbdvitést, igy a bankrendszer likviditasan keresztiil
igyekeztek csokkenteni a pénziigyi kozvetitérendszer zava-
rait, illetve ezzel el6segiteni a bankok hitelezési tevékeny-
ségét és eszkozvasarlasait. Ennek keretében a jegybankok
fedezet ellenében, nagy volumenben és nem feltétlenil a
megszokott lejaratra nyGjtottak hitelt a bankoknak. Pénzpi-
aci zavar kezelése esetén a fejlett orszagok jegybankjai
kozil néhanyan kockazatosabb pénzpiaci eszkozoket is
vasaroltak, és igy a portfolidjukba fedezetlen (vagy részben
fedezett) eszkozoket is bevettek. A kockazatos eszkdzok
vasarlasa a jegybanki portfoli6 mingségét is rontja, ami a
jegybanki eredmény szempontjabol szamottevé kockazatot
jelenthet. Ezt a jegybankok ugy mérséklik, hogy kockazatos

" Az Eurdpai Kozponti Bankot és az eurozona jegybankjait tomorité Eurorendszert (Eurosystem) a tovabbiakban EKB-ként, a Federal Reserve Systemet

pedig Fedként emlitjiik.
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eszkozoket jellemzéen akkor vasarolnak, ha annak ara a
piaci zavar kovetkeztében feltehetéen elmarad a funda-
mentumok altal indokolttol, illetve el6zetes garanciameg-
allapodast kotnek az allammal a veszteségek koltségvetési
kifizetésérdl.

Az alabbiakban Kreko et al. (2012) alapjan? a Fed mennyisé-
gi lazitasi és az EKB likviditasbovité programjain keresztiil
mutatjuk be a fejlett orszagok jegybankjai altal alkalmazott
jelentésebb nemkonvencionalis eszkdzoket és azok hatasat
a gazdasagi novekedésre, az inflaciora, a hitelezési aktivi-
tasra és a kiilonb6z6é pénz- és tékepiacok likviditasara. Az
eurodvezet és az USA pénziigyi kozvetitérendszere jelent6-
sen kiilonb6zik,? valamint az eurodvezeten belil a fiskalis
politika nemzeti hataskorbe tartozik, szemben az amerikai
szovetségi szint(i koltségvetéssel, igy a valsag eltéré prob-
[émakat okozott, amelyekre a jegybankok mas gazdasagpo-
litikai valaszt adtak.

EUROPAI KOZPONTI BANK
Normal eszkoztar atalakitasa

A valsag elmélyilésével, a Lehman Brothers 2008. szeptem-
beri csédjét kovetéen megnétt a bizalmatlansag az egyes
bankok kozott. Az EKB ebben a helyzetben a bankkozi pia-
cok kiszaradasaval és a bankkozi hozamok megemelkedésé-
vel szembesiilt. Ebben a kornyezetben jelentésen megnove-
kedett a kereslet a jegybanki likviditas irant. Az EKB az igy
kialakult helyzethez eszkoztaranak finomhangolasaval
alkalmazkodott.

Els6 lépésként 2008. oktober 8-an a Kormanyzé Tanacs az
egyhetes MRO-tenderek* alapkamat melletti korlatlan ren-
delkezésre allasa mellett dontott. Az intézkedések biztosi-
tottak, hogy a hitelintézetek szamara biztositsak a sziiksé-
ges mennyiségli likviditast, igy segitettek stabilizalni a
bankrendszert. Ezzel parhuzamosan a kamatfolyoso széles-
ségét 200 bazispontrol 100 bazispontra csokkentették,
amivel a piaci overnight (O/N) kamatok alapkamattél torté-
né eltavolodasat kivantak meggatolni.

Az intézkedések hatasara a kezdeti idészakban mintegy 150
milliard euroéval ndvekedett az MRO-tenderek igénybevétele

és tobb mint 200 milliard eurdval a betétoldali rendelkezés-
re allas nagysaga. Ezzel parhuzamosan kozel 40 szazalékkal
csokkent az 1 napos fedezetlen bankkozi piac atlagos for-
galma, és az EONIA (euro overnight index atlaga) a kamat-
folyoso aljanak kozelébe esett. Az EKB ezt érzékelve 2009
januarjaban ismét 200 bazispontra szélesitette a kamatfo-
lyosdt, aminek hatasara azonban mar nem novekedett
jelent6sen az egynapos bankkozi forgalom, és az EONIA is a
kiszélesitett kamatfolyoso6 aljan maradt.

2008. oktober 15-én az EKB enyhitett az elfogadhatd fede-
zeteinek befogadasi kritériuman, és a hitelmindsitési
kiiszobot ,,A-"-rol ,BBB-"-ra csokkentette (az ABS-ek®
kivételével). Szintén ekkor dontottek a valsag elétt is
alkalmazott 3 honapos, a 2008 aprilisaban bevezetett 6
hdénapos és 2008 szeptemberétdl alkalmazott 1 hdnapos
hiteltenderek (LTRO-k)¢ rogzitett kamatlabak melletti kor-
latlan rendelkezésre allasarol. 2009. majus 7-én jelentette
be az EKB, hogy 2009. junius és 2009. december kozott 3
alkalommal 1 éves LTRO-tendert fog tartani. Az els6 két
tendert MRO-kamatlab mellett allokaltak, ezzel rogzitve a
hozamgorbe egyéves pontjat, az utolsot pedig a periddus
soran atlagos MRO-kamatlab mellett. 2011. oktéber 6-an
az EKB bejelentette, hogy oktober 26-an 1 éves és decem-
ber 21-én Ujabb 1 éves LTRO-tendereket tart korlatlan
rendelkezésre allas mellett. Decemberben bejelentették,
hogy tébb mas likviditasbovité eszkoz mellett a december
21-i LTRO-tendert 3 éves lejaratlra valtoztatjak, valamint
egy tovabbi 3 éves LTRO-tendert hirdetnek 2012. februar
29-én.

Az 3 éves LTRO-val az EKB els6sorban a szuverén kockaza-
tok bankrendszerre gyakorolt negativ hatasat kivanta mér-
sékelni és a hitelezés dsszeomlasat elkeriilni. Az EKB el6ze-
tes felmérése szerint az els6 LTRO esetében a bankok a
forras teljes 6sszegének harmadat hitelezésre szantak volna
(@ fennmaradd Gsszeget refinanszirozasra és eszkozvasar-
lasra). Ehelyett a bankok teljes egészében refinanszirozasra
(@ bankkozi piacrdl szerzett forrasaik lecserélésére) és
allamkaotvény-vasarlasra koltotték el a kozel 500 milliard
euros keretet.” Mindemellett az LTRO-eszkozzel sikeriilt
érdemben oldani a bankkdzi piac fesziiltségeit, a periféria-
orszagok allamkétvényhozamait azonban csak ideiglenesen
sikertilt mérsékelni.

2 A 2012. aprilisban irt tanulmany jelen palyazati anyagban kiegésziilt az az6ta meghozott intézkedések bemutatasaval és Ujabb hatastanulmanyok

felhasznalasaval.

3 Jelent6s kiilonbség, hogy az USA pénziigyi rendszerében a tékepiacoknak a vallalatfinanszirozas szempontjabol nagyobb a sulya, mig az eurdpai pénz-
ligyi rendszerben a finanszirozasban nagyobb a bankrendszer szerepe. Ennek kovetkezménye, hogy az amerikai nagyvallalatok, igy a bankok t6kehely-
zete szempontjabol a t6zsdén jegyzett részvényeik arfolyama meghatarozo.

4 MRO (Main Refinancing Operation): az EKB iranyado refinanszirozasi mivelete, melynek keretében az EKB repomlivelet formajaban heti rendszeres-
séggel likviditast ny(jt az eurodvezet hitelintézeteinek, futamideje rendszerint 1 hét.

5 ABS (Asset-backed securities): eszkozfedezet( értékpapirok.

6 LTRO (Longer-term refinancing operation): az EKB MRO-eszkoze mintajara hosszabb futamidej(i likviditasnydjtd eszkoz.

7 Moutot (2012).
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A fenti intézkedéseket - kiegészitve a kovetkezd fejezet-
ben részletezett fedezettkotvény-vasarlasi programmal és
az FX-swap tenderekkel - az EKB ,enhanced credit
support”-nak nevezte. A program kovetkeztében jelent6-
sen megemelkedett az EKB mérlegf6osszege, és megndve-
kedett az eurozona hitelintézetei szamara rendelkezésre
allo likviditas mértéke abban az idészakban, amikor a
bankkozi piacok kiszaradasa a bankrendszer stabilitasat
veszélyeztette.

Az EKB likviditasnyujtd eszkozei hatékonyak voltak a pénz-
ligyi zavarok kezelésében, és javitottak a realgazdasag
helyzetét. Lenza et al. (2010) és Fahr et al. (2010) az EKB
likviditasnyujto eszkozeit értékelte oly modon, hogy kiilon-
b6z6 feltételezésekkel élve, nemkonvencionalis eszk6zok
nélkili alternativ forgatokonyvet allitottak fel. Lenza et al.
(2010) szimulaciojukban elséként a bankkozi kamat
szpredjében okozott csokkenést probaltak meghatarozni
kiilonboz6 lejaratokon.® Ezt kdvetden az intézkedések altal
okozott felarcsokkenés hatasat a valsag eldtti idészakra
becsiilt B-VAR-modellel végzett szimulaciokkal ragadtak
meg. Az eredmények szerint az EKB eszkozei szignifikans
szerepet jatszottak a gazdasag stabilizalasaban a Lehman-
cs6d utani idészakban: a program hatasara a maganszektor
hitelndvekedése kb. 1,5 szazalékponttal magasabb, a mun-
kanélkiiliség 0,5 szazalékponttal alacsonyabb lett, mint az
intézkedések nélkiili forgatokonyv esetén. Fahr et al. (2010)
egy bankrendszert is tartalmazé DSGE-modell segitségével
hataroztak meg az alternativ forgatokonyvet. Eredményeik
szerint az alkalmazott eszkézok nélkiil az eurozonat 2010
elsé feléig tobb mint 1 szazalékponttal alacsonyabb GDP-
novekedés és deflacio jellemezte volna.

Fedezettkotvény-vasarlasi program

Az EKB Kormanyzd Tanacsa 2009. majus 7-i ilésén 1 szaza-
lékra csokkentette az alapkamat mértékét. Ugyanezen az
lilésen dontott a fedezettkotvény-vasarlasi program
(Covered Bond Purchase Programme, CBPP) elinditasarol. A
CBPP egy behatarolhato piac, a fedezett kétvények® piacara
osszpontositott, amelyet a Kormanyzo Tanacs megitélése
alapjan a krizis stlyosabban érintett, mint az értékpapirpi-
ac tobbi szegmensét (Trichet, 2009). A program célja a
fedezett kotvények piaci zavarainak enyhitése, a felarak
mérséklése, a likviditas fokozasa és ezen keresztil az
elsddleges kibocsatasok osztonzése. Elsddleges és masodla-
gos piaci vasarlasokkal az EKB célzottan a piaci ligyletkoté-
sek felélesztését, a fedezettkotvény-piac likviditasanak

javitasat kivanta tamogatni. Emellett az EKB konnyiteni
kivant a hitelintézetek és a vallalatok finanszirozasi feltéte-
lein, Osztonozni kivanta a hitelintézeteket, hogy fenntart-
sak, és lehetdség szerint bdvitsék hitelezésiiket, valamint
csokkenteni kivanta a pénzpiaci hozamokat.

A CBPP keretében 2009 jaliusa és 2010 janiusa k6zott ossze-
sen 60 milliard euronyi fedezett kétvényt vasarolt az EKB,
melyet nem sterilizalt, igy az eszkéz a bankrendszer
eurolikviditasat kozvetleniil is névelte. A program soran az
EKB elsésorban a hozamgorbe hosszabb részére fokuszalt. A
vasarolt értékpapirok futamideje féként 3 és 7 év kozott
szorodott 4,12 éves atlagidével. A CBPP kotvényvasarlasai
nem okoztak jelentésebb torzitast a piaci strukturaban, az
EKB minddssze 5 szazalékos részesedést szerzett a teljes
allomanybol, és 10 szazalékost a nagy o6sszegl, Un. jumbo
kibocsatasokbal.

A program bejelentésének hatasara azonnal szikiilni kezd-
tek a fedezett kotvények felarai, és megnovekedett a kibo-
csatasi aktivitas, a piac likviditasa pedig megkozelitette a
valsag el6tti szinteket. 2011 végére azonban a szpredek
nagyrészt ismét a program bejelentését megel6z6 szintekre
emelkedtek, bar a kibocsatasi aktivitds magas szinten
maradt. Az eszkdz azért nem tudta igazan hatékonyan
kezelni a fedezett kotvények piacan kialakult fesziiltséget,
mert azt a bankok perifériaallamkotvény-kitettsége ger-
jesztette.

1. dbra

A 3-5 év futamidejii euro fedezett kotvények
allampapirhozamokhoz viszonyitott felara
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8 Pl. a beavatkozas nélkiil az EURIBOR-OIS szpred huzamosabb ideig a 2008. oktoberi szinten maradt volna.
% A fedezett kotvények nagy elénye, hogy nemteljesités esetén a fedezet a kotvény mogott all, igy nem képzelhet6 el a teljes értékvesztés. Emiatt
lényegesen kisebb kockazatot jelentenek, mint a csomagolt vagy Ujracsomagolt amerikai addssagpapirok. Eppen emiatt a valsag alatt (ényeges cél

volt, hogy ez a piac tudjon béviilni Europaban.
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Az EKB els6 fedezettkotvény-vasarlasi programja Beirne et
al. (2011) kutatasa alapjan sikeresnek mondhato. A fedezett
kotvények hozamfelara csokkent, a pénzpiaci hozamok
csokkentek, minden lejarati horizonton élénkiiltek a kot-
vénypiacok. A fedezett kdtvények piacan a program idétar-
tama alatt az atlagos hozamcsokkenés 12 bazispontra
tehetd. A program sikeresen Gsztonozte a fedezett kotvé-
nyek kibocsatasat az elsodleges piacon, javitva ezzel a
bankok finanszirozasi kondici6it és ndévelve a banki hitele-
zést. A fedezettkotvény-vasarlas legfébb hianyossaga, hogy
nem alakult ki begy(iriizé hatas, azaz a normal kdtvények
piacan nem volt érzékelhet6 hatasa. Tovabbi lényeges
tapasztalat, hogy az allamaddssag fenntarthatosagaval
kiizd6 euroovezeti orszagokban a program a fedezett kotve-
nyek piacan sem tudta javitani a hozamokat, teljesen hatas-
talan volt.

2011. oktober 6-an az EKB bejelentette a CBPP2 indulasat,
amelynek keretében az EKB 2011. november és 2012. okto-
ber kozott 40 milliard eurényi fedezett kétvény elsodleges
és masodlagos piaci vasarlasat tervezte hasonld célokkal'®
és feltételek mellett, mint az elsé program esetében. A
program kotvénypiacokra gyakorolt kozvetlen hatasa nehe-
zen megitélhet6. A program bejelentését kdvetéen - ellen-
tétben az els6, 2009-2010-es programmal - nem kdvetke-
zett be azonnal tartos felarcsokkenés. A fedezett kotvé-
nyek felara csak 2011 végén-2012 elején kezdett jelentd-
sebben csokkenni, amiben viszont mar a 3 éves LTRO-
tenderek hatasa is szerepet jatszhatott. A felarak csokke-
nése nem bizonyult tartdsnak, 2012. juniusra a szpredek
ismét a program bejelentése el6tti szintekre emelkedtek. A
program id6tartama alatt a megemelkedett piaci kereslet,
valamint a vartnal alacsonyabb kibocsatasi hajlandosag
miatt minddssze a tervezett Osszeg 40 szazalékaért, 16
milliard euro értékben vasarolt az EKB fedezett kdtvénye-
ket.

Ertékpapir-piaci program

Az EKB 2010. majus 10-én jelentette be Ertékpapir-piaci
Programjat (Securities Markets Programme, SMP), azt kdve-
téen, hogy 2010 majusanak elsé hetében az eurozdna
perifériaorszagaiban a hosszabb allamkotvények felarai
jelentdsen, a 10 éves lejaraton mintegy masfélszeresére
emelkedtek. A program célja hivatalosan az értékpapirpia-
cok nem megfelelé6 miikodésének kezelése és a monetaris
transzmisszios mechanizmus helyreallitasa a standard esz-
koztar elemeinek valtoztatasa nélkiil. Az SMP likviditasbé-

2. dbra
A 10 éves gorog, ir és portugal allamkotvények
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vité hatasat az EKB egyhetes betéti tenderekkel ellensu-
lyozta.

A 2010. majus 10-i bejelentés utan kozvetleniil jelentésen
csokkentek a szpredek, amelyek azonban mar a kovetkez6
nap ismét emelkedni kezdtek, és néhany hdonap elteltével a
majusi bejelentés el6tti szint folé kerliltek. A program 2012.
szeptemberi lezarasaig az EKB tobb mint 200 milliard euro
értékben vasarolta meg els6sorban a perifériaorszagok
allampapirjait és egyéb kotvényeit. A programnak rovid
tavon jelent6s kedvez6 hatasa volt ezen orszagok allamkot-
vényhozamaira, hosszabb id6tavon azonban nem tudta
sikeresen csokkenteni a perifériaorszagok hosszl hozamait.

Az EKB Ertékpapir-piaci Programjara vonatkozéan kevés
empirikus értékelés sziiletett. Fahr et al. (2010) szerint a
program atmenetileg sikeres volt a kockazatok és a fert6zés
mérséklésében. A perifériaorszagok allampapir-piaci hoza-
mainak elmult idészakbeli alakulasai és ingadozasai azon-
ban arra utalnak, hogy az eurozona perifériaorszagai eseté-
ben az értékpapir-vasarlasi programok csupan ,idényerés-
re” voltak alkalmasak. A piaci bizalom helyreallitasahoz
minden esetben sziikségesnek bizonyult, hogy az adott
kormany hosszabb tavon is fenntarthatonak itélhet6 progra-
mot tudjon felmutatni. A jegybanki allampapir-vasarlas bar
képes volt javitani, Gnmagaban azonban nem tudta helyre-
allitani a piaci bizalmat az eurozona perifériaorszagai ese-
tében.

0 A CBPP2 program elsddleges céljai a hitelintézetek és vallalatok finanszirozasi helyzetének javitasa, valamint a hitelezés Gsztonzése.
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Outright Monetary Transactions (OMT)

Az EKB szamara 2012-ben tovabbra is az adossagvalsag

kezelése jelentette a prioritast. Az euroGvezetben néhany

orszag esetében historikusan alacsony, mig mashol - els6-
sorban a déli orszagokban- rekordszint(i szuverén felarak
alakultak ki. Az EKB a 2012. augusztus 2-an bejelentett, az
SMP megsziintetésével egy idoben 2012. szeptemberben
inditott OMT-eszkozével igyekszik helyreallitani az indoko-

latlanul magas perifériahozamokat és a sériilt monetaris
transzmisszios csatornat. Ennek keretében az EKB rovidebb
lejaratd (maximum 3 éves) allampapirok vasarlasaval jarul-
hat hozza az allampapir-piaci fesziiltségek enyhitéséhez és
a transzmisszios nehézségek kezeléséhez.

Az OMT egyeldre csupan verbalis beavatkozasnak tekinthe-

t6, mert a magas felarakkal rendelkezé orszagok koziil

egyik sem felel meg az eszkoz kdvetelményeinek. A helyzet

megoldasa jegybanki szempontbdl azért nehéz, mert a

fiskalis kondiciok javitasanak el6irasa nem tartozik az EKB

hataskorébe - ezt az EKB gy kiiszobolte ki, hogy az eszkoz
igénybevételéhez feltételként szabta az EFSF/ESM prog-
ramban' valo részvételt, ami magaban foglalja a fiskalis
konszolidaciot. Tovabbi feltétel az orszag elsédleges kot-

vénypiaci jelenléte (allamkotvény-kibocsatas). Az augusz-

tusi bejelentést kovetéen a perifériaorszagok rovid és
kozéptavu allampapirhozamai és szuverén CDS-felarai némi

3. abra
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ingadozas mellett jelentésen csokkentek. Ez az orszagok
finanszirozasi helyzetének konnyitése mellett a bankok
mérlegét, tokeellatottsagat is javitja, ami indirekt modon
hozzajarulhat a vallalati hitelezés élénkiiléséhez is, de az
eddig beérkezett hitelezési adatok egyelére ezt nem
tamasztjak ala.

Az EKB-programok atfogo értékelése

Az EKB nemkonvencionalis eszkdztaranak (enhanced credit
support) hatasossagara vonatkozoan a tobbnyire az EKB-ban
késziilt becslések alapvetéen azzal a konkluzioval zarultak,
hogy a nemkonvencionalis eszkdzok szignifikansan és pozi-
tivan befolyasoltak a pénziigyi piacok mikodését, valamint
gazdasagi teljesitményét: a jelent@s visszaesést megakada-
lyozni ugyan nem tudtak, a program nélkiil azonban a GDP
visszaesésének mértéke és a munkanélkiiliség is érdemben
nagyobb lett volna.

A teljes nemkonvencionalis eszkoztar hatasossagat értékel-
te Giannone et al. (2011). Modszeriik lényege, hogy egy, a
valsag el6tti idészakra becsiilt VAR-modellel a valsag id6-
szakara vonatkozodan futtattak szimulaciokat azt vizsgalan-
dod, hogy a monetaris politika transzmisszidjaban érzékelhe-
t6-e érdemi valtozas. A tényleges és a valsag el6tti transz-
missziot feltételez6 szimulalt makrovaltozok alakulasa nem
tért el lényegesen egymastol. A szerzék értékelésében
mindez azt bizonyitja, hogy az EKB programja hatékony volt
a transzmisszio fenntartasaban, igy a nemkonvencionalis
eszkozok hozzajarultak ahhoz, hogy sikeriilt a nagy vilag-
gazdasagi valsaghoz hasonlo 6sszeomlast elkerdlni.

FEDERAL RESERVE
Valsag alatti programok

A valsag az Amerikai Egyesiilt Allamokban a lakaspiaci
zavarok miatt mar 2007-ben elkezd6dott. A valsag els6
szakaszaban elsdsorban a jelzaloghitelekhez kapcsolodo
pénziigyi eszkdzok piacan volt érzékelhetd a zavar. Ez a
piaci szegmens gy(r(izott be a bankrendszeren keresztiil a
teljes pénziigyi rendszerbe 2008-ban, és terjedt ki globalis
valsagga.

A pénziigyi valsag kezelésében a Fed a pénziigyi rendszer
sulyos zavarait és a részben ennek nyoman jelentkez6 gaz-
dasagi visszaesést a hagyomanyos monetaris politikai eszko-
z0k mellett? szamos nemkonvencionalis eszkozzel igyeke-
zett tompitani.

" AZ EFSF (European Financial Stability Facility) és az ESM (European Stability Mechanism) olyan valsagalapok, amelyek célja a fizetési és Ujrafinanszi-

rozasi nehézségek megoldasa, a pénziigyi stabilitas megérzése Eurdpaban.

2 A hagyomanyos politikdk esetében az iranyado rata és a hagyomanyos rovid finanszirozas lejaratanak hosszabbitasaval igyekezett javitani a finanszi-

rozasi kondiciokat (Lenza et al., 2010).
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A Fed altal alkalmazott nemkonvencionalis eszkdzoknek
alapvetéen két célja volt: egyfeldl révid lejaratu likviditas/
hitel nyujtasa a rendszerkockazat csokkentése és a hitele-
zés elbsegitése érdekében, masfel6l a monetaris politikai
kondiciok tovabblazitasa a nulla kozeli alapkamat (zero
lower bound, ZLB) mellett.

Ha id6rendben nézziik, 2007 augusztusa (a masodrendl -
subprime - jelzalogpiaci valsagot kovetéen) és novembere
kozott alapvetéen még csak a korabban is étez6 eszkozoket
alakitottak at. 2007 decembere és 2008 augusztusa koézott
kibévitették a likviditasny(jtd eszkozok tarat, ekkor még
ligyelve a jegybankmérleg méretére korlatozasokkal és ste-
rilizacios muveletekkel. 2008 szeptemberétdl keriilt sor a
hiteleszk6zok rugalmasabb alkalmazasara és az eszkozva-
sarlasi programokra, amelyeket a 0 kamatszint elérését
(2008. december) kovetden az alacsony alapkamat melletti
hosszabb tavl elkotelezédés is kiegészitett. (Ez utobbi a
varakozasi csatornan keresztiil segit a kdzéplejaratu hoza-
mok leszoritasaban nyilt piaci beavatkozas nélkiil.) Az alkal-
mazott eszkozok koziil az alabbiakban csak a nagyobb
jelentéséglieket mutatjuk be.

A TAF (Term Auction Facility) a Fed altal ideiglenesen
alkalmazott program volt, melyet mar a Lehman-cséd el6tt
bevezettek a rovid tavl finanszirozas és a likviditas fenntar-
tasat célozva. A TAF esetében 28 és 84 napos hitelt nyujtot-
tak (fedezet ellenében) a betétet kezeld pénziigyi intéze-
teknek, amennyiben megfelelé pénziigyi kondicidkkal ren-
delkeztek. A TAF-programot 2007 decemberében inditotta a
Fed a jelzalogpiaci zavarok kezelésére, és az utolso aukciot
2010 marciusaban szervezte. 2008 marciusatol, amikor a
Bear Stearns befektetési bank sulyos finanszirozasi nehéz-
ségekkel kiizdott és a JP Morgan felvasarolta, a Fed a TAF
program kiegészitéseként allandd hitelnyGjtasi eszkozt
vezetett be a legfontosabb pénzintézetek szamara. Ugyan-
ezeknek a szerepléknek a likviditasat azzal is igyekeztek
javitani, hogy a mérlegiikben fedezetként szereplé eszkoz-
fedezetl értékpapirjaikat likvidebb allampapirokra cserél-
hették a Feddel.

A TALF- (Term Asset-Backed Securities Loan Facility)
programot 2008. november 25-én jelentette be a Fed azzal
a céllal, hogy tamogassa az eszkozfedezet(i értékpapirok
tovabbi kibocsatasat. A programot a New York-i Fed az ere-
detileg 200 milliard dollaros volumennel hirdette meg.”? A
miikodési mechanizmus lényege, hogy a TALF visszkereseti

jog nélkiil finanszirozta azokat a befektetéket, akik AAA,
azaz a legmagasabb besorolasi fedezett értékpapirokat
vasaroltak. A Fed harom f6 indokkal tamasztotta ala a prog-
ram sziikségességét:

e A Lehman-cs6d utan az (értékpapirositassal létrejott)
eszkozzel fedezett értékpapirok (ABS-ek) kibocsatasa
drasztikusan visszaesett, majd oktobertdl teljesen meg-
allt.

* A mar piacon lévé AAA besorolasu eszkozzel fedezett
értékpapirok felarai a historikus kilengéseknél is szélsésé-
gesebb magassagokba jutottak.

« Az ABS-piac mind a kis- és kozepes vallalkozasok, mind a
fogyasztasi hitelek finanszirozasaban kiemelked6 szere-
pli, ezért a piac funkciézavara a teljes USA gazdasagi
aktivitast befolyasolta.

Az Gsszeg nem kozvetleniil a fogyasztokhoz és a kkv-szek-
torhoz jutott, hanem az ABS-kitvények kibocsatoihoz.
A Fed az ABS-eket nem vasarolta meg, minddssze fedezet-
ként fogadta el a tovabbi hitelkihelyezés érdekében. A
TALF-on keresztiil a Fed végiil minddssze 48 milliard dollart
hitelezett bankoknak és kiilonb6z6 befektetési alapoknak,
mert a célzott piacok allapota a bejelentés hatasara érdem-
ben javult."

A harmadik relevans eszkoz a vallalati adossagot megteste-
sité rovid lejaratu értékpapirok (commercial paper, CP)
vasarlasat célz6 program, a CPFF (Commercial Paper
Funding Facility) volt. A jegybank erre a célra létrehozott
egy alapot, melyet 2008. oktober 7-én jelentett be, oktober
27-én pedig mar meg is kezdte miikodését. Bar a program
keretében a Fed 3 honapos CP-ket vasarolt kdzvetleniil a
kibocsatoktol, célja els6sorban a hosszabb lejarati CP-k
piacan megvalosuld kibocsatasok és a vasarlasok osztonzeé-
se volt. Az elképzelés szerint ugyanis az eszkoz altal létre-
jott mogottes finanszirozasi lehet6ség (backstop) eloszlatja
azon félelmeket, hogy a kibocsatok nem lesznek képesek a
lejaré papirjaik visszafizetéséhez szilkséges pénzt Ujabb
CP-k kibocsatasaval eléteremteni, igy ismét megindulhat a
hosszabb papirok iranti kereslet és ezzel a kibocsatasok is.
A programot az tette sziikségessé, hogy a Lehman-cséd
utan a befekteték a maganszektort feliilsilyozo alapok
helyett az allampapirokat tartalmazo alapokba fektettek
be. Mindez a piacon olyan sulyos zavarokhoz vezetett, hogy

3 Az amerikai kincstar 20 milliard dollar t6kével tamogatta a TALF-ot, amelybdl a t6keattételen keresztiil sszesen 200 milliard dollart tudtak volna

kihelyezni.

4 Megjegyzendd, hogy a programot az amerikai kincstar altal bejelentett intézkedések is erdsitették. Ilyen kincstari program volt a PPIP (Public-Private
Investment Programme), amely a bajba jutott jelzalogpiaci finanszirozassal foglalkozé vallalatok problémas eszkozeit vasarolta fel. Hasonlo a
Lehman-csGd utan, 2008. oktoberben bevezetett TARP (Troubled Asset Relief Programme), amelynek célja a pénziigyi szektor rossz eszkozeinek

(kincstari) felvasarlasa volt.
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kizardlag az overnight finanszirozas m(ikodott, a hosszabb
lejaratu vallalati értékpapirok kibocsatasa a kereslethiany
miatt megszlint. A Fed célja tehat az volt, hogy helyreallit-
sa a bizalmat és a miikodoképességet az éven beliili lejara-
tu vallalati értékpapirok (CP-k) piacan. 2008. év végéig 333
milliard dollar értékben hasznaltak a kibocsatok az alap
finanszirozasi lehet6ségeit. A CPFF 2010. februar 1-jéig
mUkodott.

A Fed 2008. szeptember 22-én inditotta el az AMLF (Asset
Backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund
Liquidity Facility) eszk6zét. Minden olyan pénziigyi intéz-
mény, amely betéteket kezelt, kolcsont vehetett fel a prog-
ram keretében. A kolcsont jo min6ségl rovid lejaratl esz-
kozfedezet(i (asset-backed commercial paper, ABCP) valla-
lati kotvény vasarlasara kolthették. A program egyrészt
igyekezett stabilizalni a vallalatikdtvény-piacot, masrészt
az eszkozfedezetl papirokkal keresked6 intézmények
keresletét akarta helyreallitani, megel6zve a piac 6sszeom-
lasat.

A Fed rendkiviili eszkdztaranak legnagyobb volumend, els6
korben a hitelpiacok javitasat célzo programjat a nagy volu-
menl eszkozvasarlasok (Large-Scale Asset Purchases,
LSAP, melyet sokszor a mennyiségi lazitast rovidit6é ,,QE”-
ként emlegetnek) jelentették, amit elészor 2008. november
25-én hirdettek meg. A program keretében a Fed 2008
decembere és 2010 marciusa kozott mintegy 1400 milliard
dollarnyi, tobbségében jelzaloggal fedezett Un. agency
(jelzaloghiteleket refinanszirozo két nagy pénziigyi vallalat
altal kibocsatott) papirt és 300 milliard dollarnyi allampa-
pirt vasarolt. A Fed a mérlegndvelésen keresztiil végrehaj-
tott eszkozvasarlasok elindulasa utan is ,,credit easing”-nek
nevezte programjat, hogy megkiilonboztesse a Japanban
korabban hasznalt, pénzmennyiség novelését célzdé mennyi-
ségi lazitastol, mivel a hangsllyt els6sorban a jegybank
altal vasarolt eszkozok Osszetételére kivantak fektetni. A
vasarlasok célja tehat a célzott szegmensek piacan kialakult
kockazati prémiumok leszoritasa és a likviditasi zavarok
kezelése volt, ezzel javitva a maganszektor hitelhez jutasa-
nak feltételeit. A QE1 novelte az inflacios varakozasokat, de
mérsékelte a varakozasok volatilitasat, és a hosszl lejaratd
papirok kockazati prémiumat megkézelitéleg 100 bazispont-
tal csokkentette.> Bernanke (2009) szerint a Fed
nemkonvencionalis eszkdzeire nem pusztan a ZLB'® miatt
volt szilkség, hanem az egyes hitelpiacok diszfunkcionalis
miikodése miatt is.

Miutan a vartnal gyengébben alakulé gazdasagi kilatasok
tovabbi monetaris lazitast indokoltak, sor keriilt a nagy
volumenii eszkézvdsarlasok (LSAP) egy ujabb kérére is,
ami alapvetéen allampapirokra terjedt ki, és a hosszl
allampapirhozamok csokkentését célozta meg. A masodik
programot a szakirodalom és a pénziigyi szereplék egyarant
QE2 elnevezéssel illetik. Ennek keretében 2010 novembere
és 2011 jlaniusa kozott 600 milliard dollarnyi allampapirt
vasaroltak, valamint a korabban vett, lejaro jelzalogleve-
lekb6l befolyd pénzt is hossz( allampapirok vasarlasara
forditottak, szinten tartva ezzel a jegybank mérlegét. A
QE2 program a hossz( lejarat( allampapirok hozamat 18
bazisponttal csokkentette.'”” Chen et al. (2012) a QE2 prog-
ram hatasértékelése kapcsan a szimulaciok soran arra
jutottak, hogy a GDP ndvekedését 0,13 szazalékponttal
emelheti, és a GDP szintjére tartosan hat a program. A QE2
inflacios hatasa becsléseik alapjan szinte elhanyagolhato,
0,03 szazalékponttal emelkedhet a program hatasara az
inflacié. Chung et al. (2011) ennél erételjesebb hatast tulaj-
donitanak a programnak. Becsléseik szerint a GDP vissza-
esése 1 szazalékponttal nagyobb lett volna, a munkanélkii-
liségi rata 0,5 szazalékponttal alakult volna magasabban,
mig az inflacié 0,3 szazalékponttal alacsonyabb lehetett
volna a program nélkiil.

A Fed kovetkez0, szintén eszkozvasarlas tipusu programja a
lejarati kiterjesztés, a MEP (Maturity Extension Program,
amelyet gyakran ,Operation Twist”-ként is emlegetnek)
volt. Ennek lényege, hogy a jegybank a birtokaban lévé
rovid (3 évig terjedd) futamidejii papirok helyett hossz(
(6-30 éves) lejaratlakat vasarol, igy a hossz4 hozamokra
ugyanolyan leszorit6é hatast gyakorol, mint a sterilizalatlan
eszkozvasarlasokkal, de a jegybankmérleg novekedése nél-
kil. A Fed 2011 szeptemberében kezdte meg a papirok
cseréjét. Eredetileg 2012 jUniusaig kivantak megvaldsitani
400 milliard dollarnyi kétvény cseréjét, késébb azonban a
programot meghosszabbitottak. Erdemes a MEP kapcsan
megjegyezni, hogy névértékben lényegében megegyezik
ugyan az eladott rovid és vasarolt hosszi papirok Gsszege
(igy a jegybankmérleg nem nd), de a mérlegbe keriilé
kamatkockazat mértéke szamottevéen megemelkedik. Ez
forditva jelentkezik a piaci szereplék oldalan, ahol a prog-
ram kovetkeztében rovidiilt a piaci tulajdonban lévé allam-
papirok atlagos futamideje azaltal, hogy csokkent a hossz(
papirokbol piacon elérheté mennyiség. Ez valdszinlleg
jelentds szerepet jatszott a hossz( hozamok csokkenésé-
ben.

5 Krishnamurthy-Jorgensen (2011).

6 Zero Lower Bound: a jegybanki alapkamat nulla kozeli szintje, tehat az az allapot, amikor a jegybanki alapkamat alacsony szintje miatt a révid

kamatok valtoztatasaval mar nincs lehet6ség tovabbi monetaris lazitasra.
7 Krishnamurthy-Jorgensen (2011).
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A Fed 2012. szeptemberben jelentette be djabb nagy volu-
meni eszkozvasdrlasi programjat (LSAP, ,,QE3”). Az
eszkozvasarlas kiegésziti a mar alkalmazott és év végéig
meghosszabbitott nemkonvencionalis eszkdzoket (a MEP és
az agency papirok téketorlesztésének Ujrabefektetése’®). A
QE3 soran havi 40 milliard dollar értékben vasarolnak jelza-
log-fedezet(i értékpapirokat (MBS). igy az 0j eszkozvasar-
lassal egyiitt varhatéan havonta 85 milliard dollarral novek-
szik a hosszabb lejarati kotvények allomanya a Fed portfo-
lidjaban.” A programtdl a Fed a hossz(i hozamok cs6kkené-
sét, a jelzaloglevél-piac élénkiilését és igy enyhébb hitel-
kondiciok kialakulasat varja. Mindez hosszabb tavon segit-
heti a lakaspiac élénkitését és ezen keresztiil a novekedés
tamogatasat, valamint a munkanélkiiliség csokkenését ugy,
hogy kozben az inflacié nem emelkedik a cél folé. Az eszkoz
nyilt végl, azaz idében nem behatarolt az alkalmazasa, és
Osszegkorlatot sem jeloltek ki, igy késébb rugalmasan ala-
kithato.

A programok értékelése

A Fed-programok atfogo értékelése kapcsan Gagnon et al.
(2010) kiemelték annak sikereit a lejarati prémium (atlago-
san 30-100 bazispontos) csokkentésével, a hosszu tavu
kamatok leszoritasaval. A tanulmany a jelzalogpiaci valsag-
kezelést tartotta a leghatékonyabbnak, mivel itt a célzott
eszkozok a piac teljes Osszeomlasat tudtak kivédeni. Az
elemzés tovabba megjegyzi, hogy az allampapirok és a
vallalati kotvények piacan is érzékelhetd pozitiv hatast val-
tottak ki az osszehangolt programok.

Altalanossagban a Fed programjairél megallapithato, hogy
novelték a piaci likviditast, csokkentették a szpredeket és
novelték az értékpapir-kibocsatast. Tobb esetben mar a
bejelentés oldotta a piaci fesziiltséget és a panikot, majd az
eszkozvasarlasok tovabbi hozamcsokkenéshez vezettek. Az
eredményesség tekintetében nagyon lényeges volt a kom-
munikacio, mivel a bejelentési hatas szinte azonnal befo-
lyasolta a piaci varakozasokat. A programok tovabbi hatasai
az adott piaci szegmensek tulajdonsagaitol, a kockazatke-
riilést6l, a program nagysagrendjétdl (esetleges bévitésé-
tél) fiiggtek. Szamos tanulmany igyekezett kvantitativ
becslést adni az LSAP programok hatasairol. Osszességében
a tanulmanyok megallapitasai alapjan elmondhato, hogy a
programok a pénziigyi piacokra jelentés pozitiv hatassal
voltak. Az irodalomban a programok értékelése alapjan az
LSAP elsé szakaszarol erds konszenzus alakult ki, amely
szerint a 10 éves lejaratl kincstarjegyek és a jo hitelminé-

sités( vallalati kotvények hozamat mintegy 50 bazisponttal
csokkentette.?® A QE3 hatasai az eltelt id6 rovidsége miatt
nem szamszer(sithet6k, a bejelentés onmagaban sem az
allampapir-hozamokban, sem a jelzalogpiaci hozamokban
nem valtott ki jelent6s csokkenést. A Fed azonban hosszabb
tavon, a jelzaloghitelek kamatanak csokkenésén keresztiil
varja a lazitas gazdasagélénkitd hatasat.

A makrogazdasagi hatasok tekintetében a tanulmanyok
kovetkeztetései jelentésen szordodnak. Ugyanakkor a tanul-
manyok kiemelik, hogy a programok nélkiil lényegesen
nagyobb lett volna a GDP-visszaesés mértéke. Baumeister-
Benati (2010) 4 szazalékponttal alacsonyabb real-GDP-
novekedést becsiil mind az USA-ban, mind az Egyesiilt
Kiralysagban 2009 els6 negyedévében az eszkozvasarlasi
programok hatasara. Chung et al. (2011) a Fed programjai-
nak elemzése kapcsan arra a megallapitasra jutott, hogy a
lejarati prémiumok atlagosan 50 bazisponttal csokkentek a
QE1 program és tovabbi 20 bazisponttal a QE2 hatasara. A
gazdasagi novekedésre gyakorolt hatas kapcsan arra a meg-
allapitasra jutottak, hogy a QE1 program nélkiil az USA
GDP-je 2 szazalékponttal lenne alacsonyabb 2012-ig, a QE2
program nélkiil pedig tovabbi 1 szazalékponttal csokkent
volna a GDP.

OSSZEGZES

Az Egyesiilt Allamokban kibontakozé lakaspiaci zavarokra
reagalva a Fed mar 2007-ben megkezdte monetaris politikai
eszkoztaranak atalakitasat, bar kezdetben, 2007 augusztusa
és novembere kozott csupan a korabban is létezd eszkozei
atalakitasaval reagalt a kedvezétlen piaci eseményekre.
2007 decemberét kovetden keriilt sor a likviditasny(jto esz-
kozok kibdvitésére, majd 2008 szeptembere utan az alapka-
mat fokozatos - 2008 decemberéig gyakorlatilag nullara -
csokkenése?! mellett a hiteleszkdzok rugalmasabb alkalma-
zasara és az eszkozvasarlasi programok bevezetésére.

Az Egyesiilt Allamokban elsésorban a lakaspiacokhoz kéthe-
t6 zavarok Eurdpaba csak lassabban gydriiztek be. Az EKB a
kialakulo valsagra a Fedhez képest csak késébb, a Lehman
Brothers 2008. szeptemberi csédjét kdvetéen, 2008. okto-
bertél reagalt egyrészt az eurozénaban érvényes alapkamat
fokozatos mérséklésével, masrészt monetaris politikai esz-
koztaranak atalakitasaval. Kezdetben az EKB is csupan
normal eszkoztara ,finomhangolasan” keresztil, azaz az
MRO-tenderek feltételeinek atalakitasaval, a fedezetként
befogadhato értékpapirokkal szemben tamasztott kdvetel-

8 Az agency papirok visszaforgatasa soran a Fed az emlitett értékpapirok téketorlesztését tovabbi jelzalogfedezet(i értékpapirok (mortgage-backed

securities, MBS) vasarlasara kolti.

9 Az Fed nyiltpiaci bizottsaga (FOMC) 2013. marc. 20-i ilésén a program folytatasa mellett dontott.
20 Adrian et al. (2010), Agarwal et al. (2010), Gagnon et al. (2010), Joyce et al. (2011).

21 Az alapkamat csokkentése mar 2007. szeptemberben elkezdédott.
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mények enyhitésével, valamint a mar a valsag elétt is alkal-
mazott LTRO-tenderek intenzivebb hasznalataval, illetve
futamidejének emelésével jarult hozza a sziikséges likvidi-
tas biztositasan keresztiil a bankrendszer stabilizalasahoz.

Az altalanos likviditasbévitd intézkedések mellett a valsag
soran mind a Fed, mind az EKB alkalmazott eszkozvasarlasi
programokat is, amelyek kozbiilsé célja az egyes kulcsfon-
tossagunak tekintett pénzpiacokon kialakult zavarok enyhi-
tése és megsziintetése volt, végso célja pedig a piacok lik-
viditasanak helyreallitasan, a megemelked6 kockazati pré-
miumok mérséklésén, valamint a kamattranszmisszio haté-
konysaganak helyreallitasan keresztiil a maganszektor hitel-
hez jutasanak tamogatasa, a gazdasag élénkitése, a munka-
nélkiiliség mérséklése és a deflacios veszély csokkentése.

A Fed az eszkozvasarlasi programok alkalmazasanak tekin-
tetében is megelézte idében az EKB-t. A Fed a CPFF-
program keretében mar 2008. oktober 27-én megkezdte a
rovid lejaratu CP-k vasarlasat, majd 2008. decembertél a
QE-nek is nevezett LSAP program keretében a hosszabb
lejaratu jelzaloggal fedezett agency papirok és allampapi-
rok vasarlasat. Ezt 2010 novemberében kdvette a QE2 indu-
lasa, amely hosszabb futamidej(i allampapirok vasarlasaval
kivanta leszoritani a hossz( allampapirhozamokat, majd
2011. szeptembertd6l az ,Operation Twist”-ként emlegetett
MEP program, ami a Fed mérlegében rovid allampapirok
hosszlra cserélésével mérsékelte a piacokon a megfigyelhe-
t6 lejarati prémiumokat, illetve 2012. szeptembert6l a QE3,
amely MBS-ek vasarlasaval élénkitheti az Egyesiilt Allamok
jelzalogpiacat.

Az EKB ezzel szemben csupan 2009. jaliusban inditotta els6
eszkozvasarlasi programjat a CBPP-t, amely a fedezett-
kotvény-piacon torténd beavatkozas altal kivant konnyiteni
a hitelintézetek és vallalatok finanszirozasi feltételein. Ezt
2010. majusban kovette az SMP inditasa, amely elsGsorban
a perifériaorszagok allampapirjainak és egyéb kotvényeinek

vasarlasaval célozta meg az értékpapirpiacok miikodésének
helyreallitasat. Az SMP lezarasaval parhuzamosan 2012.
szeptemberben inditott OMT rdvidebb (maximum 3 éves)
futamidej( papirok vasarlasanak lehetdvé tételével segithet
emelni a transzmisszidos mechanizmus hatékonysagat.

Mindkeét vizsgalt jegybank a valsag soran a konkrét intézke-
dések meghozatalan felil jelent6s hangsulyt fektetett a
jegybanki kommunikaciéra, az un. verbalis intervencio
alkalmazasara. Ennek egyik példaja az alapkamat nulla
szint kozelébe csokkentését kovetéen az alapkamat tartd-
san alacsony szintje melletti elkdtelez6dés, ami a hosszabb
hozamok leszoritasan keresztiil képes lazitani a monetaris
kondiciokon. Egyelére az EKB 2012 szeptemberében inditott
OMT-programija is csupan verbalis intervencionak értékelhe-
t6, ugyanis az igénybevétel feltételeinek egyetlen tagallam
sem felel meg, ugyanakkor képes kozvetiteni az EKB-nak a
perifériaorszagok kisegitése melletti elkotelez6dését.

A Fed és az EKB programjait értékelve elmondhato, hogy az
alkalmazott eszkozok pozitiv hatassal voltak a pénziigyi
piacok miikodésére, valamint a gazdasag teljesitményére,
és hatékonynak bizonyultak a transzmissziés mechanizmus
fenntartasaban is. Bar az alkalmazott eszkozok a vissza-
esést nem tudtak megakadalyozni, a programok alkalmaza-
sa nélkiil a GDP visszaesésének mértéke és a munkanélkiili-
ség is érdemben nagyobb lett volna.
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1. tablazat

A Fed és az EKB likviditasbdvit6 intézkedéseinek realgazdasagi hatasai

GDP

Munkanélkiiliség

Inflacio Tanulmany

2 szazalékponttal lett

A program nélkdil 1

0,7 szazalékponttal lett

Fed QE1 volna alacsonyabb a szazalékponttal magasabb i, | Chung et al. (2011)
kibocsatas 2012-ig. 2012-ig. CLLIC R LU,
1 szazalékponttal nagyobb | 0,5 szazalékponttal 0,3 szazalékponttal lett

Fed QE2 lett volna a program csokkentette a volna alacsonyabb 2011- Chung et al. (2011)

nélkiil a visszaesés.

munkanélkiliségi ratat.

ben.

1 szazalékponttal
alacsonyabb lett volna
2010 els6 feléig a
kibocsatas.

EKB likviditasbovités

0,5 szazalékponttal
csokkentette a
munkanélkiiliségi ratat.

A program nélkiil deflacio
alakult volna ki.

Fahr et al. (2010) és Lenza
et al. (2010).

Forrds: szerzdk.
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A Magyar Nemzeti Bank kiadvanyai

A Magyar Nemzeti Bank valamennyi gazdasagi, pénziigyi kiadvanya let6lthet6é az MNB honlapjarol. A kiadvanyok 2009-t6l
csak elektronikus formaban jelennek meg: http://www.mnb.hu/Kiadvanyok.

Tanulmanyok

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 tartdo eredményeir6l. A kiadvany els6sorban az iizleti szféra szereplinek, 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 kapcsolddo 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 kdzzéteszik
a dontés-el6készités soran felmeriilé kdzgazdasagi kérdéseket is.

MNB Working Papers (MNB-fiizetek)

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

Csak angolul, rendszertelen.

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

Rendszeresen megjelené kiadvanyok

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

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

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

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

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

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

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

Hitelezési folyamatok / Trends in lending
Magyarul és angolul, évente négy alkalommal.

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

A jegybank alkalmanként a felsoroltakon kiviili kiadvanyokat is megjelentet.
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