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Osszefoglalo

TISZTELT OLVASO!

A Magyar Nemzeti Bank nagy jelentéséget tulajdonit annak,
hogy széles korben ismertté valjanak azok a jegybanki
elemzések, amelyek kiilonboz6 idészerd, kozérdeklédésre
szamot tart6 gazdasagi és pénziigyi folyamatokkal foglal-
koznak. Az MNB-szemle 2013. oktoberi szama a magyar
adossagszaballyal, az Eurdpai Bizottsag korai elére jelzd
rendszerének indikatoraival, a jegybank inflaciés alapmuta-
toival, a jegybanki eredménnyel és a magyarorszagi bankok

Baksay Gergely és P. Kiss Gabor cikke a magyar adossagsza-
balyt vizsgalja. Azt talaltak, hogy az adossagképletbdl a
gazdasagi ciklus egyes pontjain prociklikus fiskalis politika
addodhat. Vagyis a szabaly betartasa egyes periddusokban
prociklikus fiskalis politikat tesz sziikségessé, igy a fiskalis
politika erdsitheti a gazdasag ciklikus ingadozasait, tehat
nem tud eleget tenni stabilizald funkcidjanak. Ebbdl a
szempontbol [ényeges eleme a szabalynak, hogy nem tiltja
az allamhaztartasnak az adossag hianytol eltéré alakitasat
finanszirozasi eszkozokkel. Ez a rugalmassag lehetéséget ad
a prociklikus fiskalis politika elkeriilésére, ekdzben azonban
csokkentheti a fegyelmezett fiskalis politika kikényszerithe-
toségét.

Csortos Orsolya és Szalai Zoltan tanulmanyaban megvizsgal-
ta az indikatorkészletet, amelyet az Eurdpai Bizottsag altal
bevezetett Uj makrogazdasagi egyensulytalansagi eljaras
korai elére jelzo rendszerének keretében alkalmaz. Ennek
célja, hogy felhivja a tagorszagok figyelmét azokra a veszé-
lyes folyamatokra, amelyek makrogazdasagi egyensulyta-
lansagokhoz vezethetnek. A vizsgalat eredményei egyrészt
ravilagitanak arra, hogy nem célszer(i ugyanazokat a
kiiszobértékeket hasznalni az Gsszes europai unios tagor-
szagra, illetve az Ujonnan csatlakozott orszagokra. Tovabba
megallapithato, hogy sok esetben a Bizottsag altal alkalma-
zott indikatorok ©nmagukban nem bizonyulnak j6 korai
elére jelzének. Amennyiben viszont az indikatoroknak egy
sz(ikebb csoportjat vizsgaljak, akkor lényegesen javul az
indikatorkészlet eldre jelz6 képessége - ez az indikatorcso-
port azonban orszagonként akar eltéré is lehet. Az eredmé-
nyek alatamasztjak azt, amit a Bizottsag maga is jelzett,
hogy az indikatorokat nem célszer(i mechanikusan alkal-

mazni, a talzott egyensulytalansagi eljaras meginditasa
el6tt minden esetben mélyebb elemzésre van sziikség.

Gabriel Péter, Molnar Gyorgy és Rariga Judit cikke a jegy-
bank inflacios mutatdjaval foglalkozik. A jegybanktorvény
szerint az MNB célja az arstabilitas elérése és fenntartasa.
A jegybank a 3 szazalékos inflacios cél meghatarozasara a
fogyasztoiar-indexet hasznalja. Ez a mutatd viszont volatilis,
tobb komponense érzékenyen reagal az atmeneti sokkokra,
igy olyan arvaltozasokat is megragad, amelyekre a moneta-
ris politikanak altalaban nem kell reagalnia. Ebben a kon-
textusban felmeriil az igény olyan mutatok kidolgozasara,
amelyek ezen hatasokat kisz(irve pontosabb képet adhatnak
a gazdasagot kozéptavon jellemz6 inflaciés nyomas mérté-
kérdl. A legtobb jegybank, koztiik a Magyar Nemzeti Bank is
tobb alternativ mutatot hasznal az inflacios alapfolyamatok
megragadasara, amelyek egyre inkabb szerves részét képe-
zik a dontéshozatalnak és a piaci szerepldkkel valé kommu-
nikacionak. A hazai mutatok tekintetében megallapithato,
hogy az MNB-ben fejlesztett és alkalmazott mutatdcsalad
megfelel a legjobb nemzetkozi gyakorlatnak. A magyar inf-
laciora vonatkozod alapfolyamat-mutatdok volatilitasa lénye-
gesen kisebb, mint a fogyasztoiar-indexé, és a mutatok
érdemi eldre jelz6 erdvel birnak az inflacié varhaté alaku-
lasaval kapcsolatban. Ugyanakkor az alapfolyamat-mutatok
atlagos értéke hosszabb tavon is kiilonbozik az atlagos inf-
laciotol, ami a neheziti a mutatoé szintjének szamszeri
értelmezését. A jegybank ebben az esetben probalkozhat
egy, az inflacios céltol kiilonbozé érték publikalasaval,
amelyhez az alapmutato értékét viszonyitani lehet, vagy az
alapmutato konkrét értéke helyett megprobalhatja a muta-
to dinamikajara helyezni a hangsulyt a kommunikacioban.

Hoffmann Mihaly, Kékesi Zsuzsa és Koroknai Péter tanul-
manya a jegybanki eredmény alakulasanak tényezdit
mutatja be. HangslUlyozzak, hogy a monetaris politikai
dontéshozatalkor a jegybank els6sorban az arstabilitas
elérését tartja szem el6tt, illetve ennek veszélyeztetése
nélkiil tamogatja a pénziigyi stabilitas megbrzését és a
Kormany gazdasagpolitikajat. Mikozben a jegybanki m(iko-
dés eredményeként kialakulé alacsony inflacios kornyezet,
a pénziigyi piacok és kozvetitérendszer egészséges miiko-
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dése tarsadalmi szinten jelentkezé haszonnak tekinthetd,
addig a kozvetlen koltségek koncentraltan, a jegybanki
eredményben jelennek meg. Az MNB elmult id6szakban
jelentésen emelkedé kamatkiadasa a valsaggal dsszefiiggo
gazdasagi folyamatokhoz kothetd. Egyrészt, az allam devi-
zahitel felvételére kényszeriilt, mik6zben az orszag kiilsé
sériilékenysége miatt a korabbinal magasabb devizatarta-
lék tartasa valt indokoltta. A két tényez6 hatasara az MNB
mérlegf66sszege duplajara novekedett, és a devizatarta-
léknak a korabban jellemzénél joval nagyobb részét kellett
MNB-kotvénybél finanszirozni. Masrészt, a kockazati meg-
itélés romlasa miatt a valsagot kdvetéen megndvekedett
forint-deviza kamatkiilonb6zet a korabbinal dragabba
tette a devizatartalék tartasat. A jegybank veszteségét
ugyanakkor tompitotta a forint arfolyamanak leértékel6-
dése, az Allamadédssag Kezeld Kozponttal bonyolitott devi-
zaeladasokon, illetve a végtorlesztési programhoz kothetd
devizaeladason realizalt arfolyameredmény. A romlo jegy-
banki kamateredménnyel parhuzamosan a koltségvetésnél
a jegybanki kamatveszteséget bizonyos mértékben ellen-
sulyoz6 kamatmegtakaritas keletkezett. A szeptemberi
inflacios jelentéssel konzisztens elérejelzésben az szere-
pel, hogy a jegybank kamatveszteségét idén is ellensulyoz-
hatja a devizaeladasokon elért nyereség, igy az MNB 2013-
as eredménye nulla kozelében alakulhat. Kozéptavon,
Magyarorszag kiils6 eladosodottsaganak mérséklédésével
és az allam forintfinanszirozashoz torténd fokozatos visz-
szatérésével Osszeh(zodhat a jegybank mérlege. Ezt a
folyamatot lassithatja az MNB altal inditott Novekedési
Hitelprogram, amelynek eredményeképpen a kkv-szektor
finanszirozasi lehetdségeinek javitasa mellett a jegybank
mérlegfobsszege ceteris paribus emelkedik. Amennyiben
emellett a forint alapkamata is alacsony szinten marad,
akkor a jegybank a kdovetkezé években a gazdasagélénkito
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program koltségei mellett is nulla kdzeli eredményt mutat-
hat fel.

Homolya Daniel, Lakatos Melinda, Matrai Robert, Pales
Judit és Pulai Gyorgy cikke a magyarorszagi bankok limital-
litasi gyakorlatat vizsgalta. A pénziigyi és gazdasagi valsag
soran a pénziigyi piacokon is el6térbe keriiltek a nem arjel-
legli korlatozo tényezdk: elsGsorban limitek és letéti kove-
telmények. Ennek konkrét jeleit a hazai pénziigyi piacokon
2011 végén és 2012 elején tapasztaltak. A magyar szuverén
adossag befektetési kategorian kiviilre torténd lemindsitése
utan a szereplék egymas kozotti és az MNB-re allitott limit-
jei korlatossa valasanak kovetkeztében az egynapos fede-
zetlen bankkozi forint pénzpiaci Ulgyletkotések atlagos
kamatlaba (HUFONIA) rovid ideig a kamatfolyoson kiviilre
keriilt, és megugrott a jegybanki swapeszkozok igénybevé-
tele. A cikk a limitek szempontjabdl elemzi a piaci adatokat
és a magyarorszagi pénziigyi piacok szempontjabol legfon-
eredményeit. Mindez fontos a kamattranszmissziés mecha-
nizmus és a jegybanki eszkoztar hatékonysaganak vizsgala-
ta szempontjabol is. A limitosszegeket leginkabb a partner
(illetve orszaganak) kiilsé hitelmindsitése, pénziigyi mutatoi
és CDS-felara befolyasoljak. A felmérésben megkérdezett
bankok leginkabb a partnerlimiteket érezték korlatozonak.
Az utdbbi években azonban az 6sszegszer( korlatok mellett
futamidokorlatok is egyre inkabb jelentkeznek. A bankkozi
fedezetlen pénzpiacon a napi forgalom és futamidé rovidii-
lésében tilkroz6dott a limitsz(ikiilés, mig a swappiacon csak
a turbulensebb id6szakban volt megfigyelheté a futamido
rovidilése a letéti kovetelmények széles korlivé valasanak
és a DMM mutaté bevezetésének koszonhetben.

a szerkesztébizottsdg



Baksay Gergely-P. Kiss Gabor:
Gondolatok a magyar adéssagszabalyrol*

Amennyiben egy fiskdlis szabdly betartdsa egyes periodusokban prociklikus fiskdlis politikdt tesz sziikségessé, az azt jelen-
ti, hogy a fiskdlis politika nem enyhiti a gazdasdg ciklikus ingadozdsait, hanem erésitheti azt, tehdt nem tud eleget tenni
stabilizaldé funkcidjdnak. A magyar adéssdgszabdly vizsgdlata alapjdn azt taldltuk, hogy az addssdgképletbdl a gazdasdgi
ciklus egyes pontjain prociklikus fiskdlis politika adédhat. EbbSl a szempontbdl lényeges eleme a szabdlynak, hogy nem
tiltja azt, hogy finanszirozdsi eszk6zokkel a hidnytdl eltéréen alakitsa az addssdgot az dllamhdztartds. Ez a rugalmassdg
lehetdséget ad a prociklikus fiskdlis politika elkeriilésére, ekozben azonban csokkentheti a fegyelmezett fiskadlis politika

kikényszerithet6ségét.

BEVEZETES

Magyarorszagon a 2012-ben életbe |ép6 Alaptorvény és a
Magyarorszag gazdasagi stabilitasrol szolo torvény (2011.
évi CXCIV. tv., tovabbiakban stabilitasi torvény) egy (j fis-
kalis szabalyrendszert hozott létre, amelynek k6zéppontja-
ban az addssag éves valtozasa all, és ergsebb jogkort ad a
megvaltoztatott szerkezet(i Koltségvetési Tanacsnak. Elem-
zéslinkben azt kivanjuk bemutatni, hogy a szabaly szigoru-
saga esetenként prociklikus koltségvetési politikat eredmé-
nyezhet, illetve az addssag kozéppontba allitasa probléma-
kat vet fel, mert az adossag valtozasa a fiskalis politikatol
fliggetlen tényezok kovetkezménye is lehet.

A fiskalis politikat korlatozd szabalyok optimalis esetben
minden olyan tényezére kiterjednek, amelyekre a fiskalis
dontések hatnak, de a fiskalis politika szamara kiilsédleges
tényezékre nem vonatkoznak (Odor-P. Kiss, 2011). Mas sz6-
val olyan modon akadalyozzak meg a fiskalis politika ciklu-
sait, hogy ekozben nem reagalnak a gazdasagi ciklus hata-
sara, vagyis a fiskalis politika stabilizalo funkcidja érvénye-
siil. Megitélésiink szerint az adossagot kézéppontba allito
fiskalis szabalyok ezen kritériumoknak alapvetéen nem
képesek megfelelni, illetve csak aranytalanul bonyolult és
nehezen szamszer(sithetd kikotések mellett, igy nem
tekinthet6k a legjobb gyakorlatnak. Ennek ellenére tébb
orszag és az Europai Unio (EU) is alkalmaz az addssag szint-

jére vagy valtozasara vonatkozo fiskalis szabalyokat, de sok
esetben csak kiegészitd szabalyként és viszonylag rugalmas
keretben. Mas tanulmanyok is foglalkoztak azzal, hogy a
magyar adossagszabaly bizonyos esetekben nem reagal
megfelelon a gazdasagi ciklusra (nem tompitja hatasat), igy
a ciklust tovabb erésitd, prociklikus hatasa lehet.? Cikkiink-
ben ezt be is mutatjuk.

A jegybanki elemzések a deficit szintjén elvégzik a sziiksé-
ges korrekciokat, hogy a hiany a lehet6 legpontosabban
mutassa a fiskalis dontések hatasat (P. Kiss, 2011). Egyrészt
kiegészitik a hivatalos egyenleget a kvazifiskalis tevékeny-
ségek hatasaval, masrészt kiszlrik a gazdasagi ciklus ado-
bevételekre gyakorolt hatasat. Az adossag szintjén azonban
a kiils6dleges tényezok szlirése problematikus, igy arra nem
keril sor.

A fiskalis szabalyok teljesithetésége szempontjabol fontos,
hogy az elérejelzéseket Gvezd bizonytalansag is felmérhe-
t6-e. A hiany és az adossag valtozasa eltérhet példaul a
jovében meghozott fiskalis intézkedések hatasara, ez azon-
ban szabalyalapon nem veheté figyelembe. A deficit és
adossag valtozasa viszont a jelenlegi allapotban rogzitett
intézkedések mellett is eltérhet. Ennek legfébb oka a kil-
sGdleges tényezdk (pl. novekedés és inflacid) alakulasa, de
létezik a fiskalis intézkedések és a kiilsédleges tényezdk
kozott is egy bizonytalan ,sziirke zona”, példaul a helyi

" A szerz6k koszonetet mondanak Simon Bélanak értékes észrevételeiért.
2 Balatoni-Toth (2012), P. Kiss (2012).
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onkormanyzatok gazdalkodasa, ahol a fiskalis intézkedések
érvényesiilése nem automatikus. A deficitet 6vez6 bizony-
talansagokat a jegybank korabban fiskalis legyez6abrajan
mutatta be. Az adoéssagra lényegesen nagyobb hatast gya-
korolnak a kiilsdleges tényezdk (P. Kiss, 2012), igy a
bizonytalansagi savok is lényegesen nagyobbak. Ennek mad-
szertana kidolgozas alatt van, de ebben a cikkben még nem
tudjuk bemutatni.

A hianyt nem érint6, de a brutté adossagot befolyasold
bizonytalansagot jelent az a mozgastér, amely egyes finan-
szirozasi tételek, példaul betétek alakitasaban azonositha-
td. Cikkiinkben ennek a tényezének a hatasaval foglalko-
zunk, mert ez lehetdséget teremthet arra, hogy az adossag-
szabalybol idénként adodo prociklikus fiskalis politika elke-
rilhet6 legyen.

Az elemzés tovabbi részében bemutatjuk, hogy az addssag
valtozasa hogyan oszthatd fel tényezdékre, és ebbdl milyen
adossagszabalyok adodhatnak. Ezt kovetéen targyaljuk a
magyar adossagképlet ettdl valo eltérését és az ebbdl eredd
prociklikus hatast. Végiil bemutatjuk, hogy a finanszirozasi
oldalon megjelené mozgastér e hatast mennyiben ellensu-
lyozhatja.

ADOSSAGVALTOZAS FELBONTASA

Az adossagrata valtozasara hatast gyakorolo tényezéknek
harom - a fiskalis politika felelésségét illetéen - jol elhata-
rolhatd csoportjat kiilonboztethetjilk meg.

1. A fiskalis politikatol fiiggetlen, kiils6 tényez6k csoport-
ja. ldetartozik az allamadossagra fizetendé kamatok
valtozasa, a devizaadossag atértékelédése, a ciklus, a
gazdasagi novekedés és a deflatorok hatasa. Ezen ténye-
z06k egyiittes befolyasa az adossagrata jelentds ingadoza-
sat eredményezheti, amivel cikkiink nem foglalkozik.

2. A diszkrecionalis fiskalis politika. Ez a ciklikusan igazi-
tott elsédleges egyenleg (CAPB) alakulasan keresztiil
ragadhaté meg, amely mutaté az inflacio hatasan kiviil a
tobbi kiils6 tényezét is kiszdri.

3. A pénziigyi eszkozok valtozasa. Az allamaddssag-keze-
lés a deficit és a lejaré adossag finanszirozasa mellett
szamos diszkrecionalis miiveletet magaban foglal. Ezek
hatasara a brutto addssag valtozasa eltérhet a hianytol,
a kiilonbség pedig a pénziigyi eszkdzok valtozasaban
(AFA) csapddik le. A hiany és adossagvaltozas kozotti
lehetséges eltérések kovetkeztében a bruttd adossag
kiemelése félrevezets lehet a fiskalis politika megitélé-
sénél.
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Miel6tt a fiskalis politika stabilizaldo - a gazdasagi ciklus
ingadozasat mérséklé - funkcidjaval, valamint az addssag-
ratat kozéptavon meghatarozo tényezékkel foglalkoznank,
el6szor roviden bemutatjuk, hogy egy-egy év ténylegesen
megvalosuld adossagvaltozasa hogyan bonthatd tényezdk-
re.

Az addssagrata éves alakulasara hat6 tényezok

A koltségvetési egyenleget és az azzal konzisztens finanszi-
rozast kétféle szemléletben lehet meghatarozni. Az els6 a
pénzforgalmi egyenlegb6l indul ki, ez a magyar szabaly-
rendszerre jellemz6. A masodik az eredményszemlélet(i
egyenleget szabalyozza, ez az EU szabalyrendszerében
érvényesiil.

A pénzforgalmi szemléletl deficit az addssag valtozasaval a
tekintetben konzisztens, hogy mindkett6 a tényleges fize-
tés idépontjaban veszi szamitasba az igyleteket. A nettd
allamadossag atértékelodés nélkiil szamitott valtozasa meg-
egyezik a kormanyzati szektornak az IMF régebbi statiszti-
kai rendszere szerint szamitott (GFS86) pénzforgalmi egyen-
legével, amely tartalmazza a tulajdonosi kovetelések (rész-
vények) értékesitését és vasarlasat is. A pénzforgalmi
egyenleg jelenleg elterjedt és Magyarorszagon is alkalma-
zott definicioja szerint azonban a pénziigyi eszkozok valto-
zasa nem része a deficitnek, igy az a hianyon feliil modosit-
ja az adossagot. A brutto addssag ezenkiviil eltér a nettd
adoéssagtol abban, hogy nem része az allami betét és az
allam altal nyGjtott hitelek.

A GDP-aranyos bruttd adossagrata valtozasa a kovetkez6-
képpen irhato fel:

D Deq + F, + AFA, + AFX,
GDP, GDP_ *(1+g+my)

ahol:
D = a brutt6 addssag (hazai fizetéeszkozben),
GDP = a nominalis brutto hazai 6ssztermék,

F = allamhaztartas netto finanszirozasi igénye (pénzfor-
galmi deficit),

AFA = pénziigyi eszkozok valtozasan belll a betétallo-
many és nyUjtott hitelek valtozasa,

AFX = devizaadodssag atértékelédésének hatasa (hazai
fizet6eszkozben),



g = a gazdasagi novekedés realértelemben (szazalék),
m = a brutt6 hozzaadott érték deflatora (szazalék).

Bar az addssag alakulasa a pénzforgalmi deficittel van szo-
rosabb kapcsolatban, de érdemes bemutatni levezetését az
eurdpai unios allamhaztartasi statisztika kozéppontjaban
allé eredményszemlélet(i egyenlegbdl is. Az eredményszem-
lélet a pénzforgalommal szemben abban az idépontban
vesz figyelembe minden tranzakciot, amikor gazdasagi
értéket allitanak eld, atalakitanak, cserélnek, atadnak,
vagy ilyen érték megsemmisiil, ezért az addssag valtozasa-
val az id6beli elszamolasa nincs 6sszhangban. Az eredmény-
szemlélet( egyenleg az (1) képletben szereplokon tulmend-
en olyan tartozasokat és koveteléseket tartalmaz (OFA),
amelyeknek a tényleges pénzmozgasokra nincs hatasuk, pl.
a kifizetetlen szamlak miatt ndvekvd szallitoi tartozast (igy
B = F + AOFA).

GDP, GDP_*(1+ g, +1p)

ahol:
B = eredményszemlélet(i deficit,

AOFA = a pénziigyi eszkdzoknek a AFA nélkiil szamitott
valtozasa, mas szoval a betéten és nyUjtott hiteleken
kiviili kovetelések és adossagon kiviili tartozasok valto-
zasa.

Az (1) és (2) képletben lathato, hogy a brutté adossag (D)
valtozasa nem magyarazhato meg kizardlag a deficitkatego-
ridk (F, B) alakulasaval, mert tébb mas tényez6 is valtoztat-
ja az adossagot (AFA, AFX). Ezek Gsszefoglald angol neve a
deficit-debt adjustment (DDA). Megallapithatd ugyanakkor,
hogy a fiskalis politikat illetéen ezen elszamolasoknak rend-
szerint nincsen potlolagos informaciotartalma az egyenleg-
hez képest. igy a brutté adossag valtozasa nem tiikrézi jol
a fiskalis politikat, ugyanis atértékeldédés és finanszirozasi
muveletek is érintik, masfelél a kifizetetlen tartozasallo-
many (szallitdi, bér- és adotartozasok) valtozasa nem jele-
nik meg benne. Ebbdl adodik az a konklizio, hogy a nume-
rikus szabalyok kialakitasanal az adossag valtozasa helyett
célszer(i az egyenlegre Osszpontositani, mert az adossag- és
egyenlegszabaly egyiittes alkalmazasa tobbletinformacio
helyett inkonzisztenciat okoz (P. Kiss, 2012).

A tapasztalatok szerint azonban a deficitet érdemes tovabb
bontani annak érdekében, hogy a kiilsédleges tényezék
(gazdasagi ciklus, hozamok) hatasa elkilonithet6 legyen a
fiskalis politika miatt bekovetkez6 valtozasoktol.

B = iD+CAPB+C 3)

ahol:

i = implicit nominalis kamatlab, az éves kamatkiadas
osztva az éves atlagos adossaggal (D),

CAPB = a ciklikusan igazitott els6dleges (kamatkiadas
nélkili) egyenleg,

C = a koltségvetési egyenleg ciklus komponense (a gaz-
dasagi ciklus hatasa az elsddleges egyenlegre).

Amennyiben a fiskalis politika stabilizalé funkcidjat vizsgal-
va a gazdasagi ciklus hatasara koncentralunk, akkor adott
évi GDP-aranyos deficit a kovetkezéképpen irhato fel:

GDP, — GDP*
GDP* )
GDP,

CAB + C, CABc+ ¢
GDP,

ahol:

GDP* = a nominalis brutté hazai 6ssztermék potencialis
szintje,

GDP;— GDP*

op -2 kibocsatasi rés,

¢ = kibocsatasi rés egységnyi hatasa az elsédleges egyen-
legre, vagyis a C ciklikus komponens osztva a kibocsatasi
réssel.

Ha a ciklikusan igazitott egyenleg allando, akkor a ciklikus
komponens alakulasanak megfeleléen ezen érték koriil inga-
dozik a deficit, a fiskalis politika stabilizald funkcidja tehat
érvényesiil. Ebben az esetben elkeriilhet6 az, hogy a fiskalis
politika prociklikus legyen, vagyis tovabb névelje a gazdasag
ciklikus ingadozasat. (A potencialis GDP kés6bbi revizidi miatt
a prociklikussag ex post igy sem feltétlenil keriilhet6 el.)

Adoéssagratat kozéptavon meghatarozé tényezok

A nemzetkozi gyakorlatban nem a brutto adossagrata éves
ingadozasat leird (1) és (2) képlet, hanem a kozéptavu adds-
sagdinamika élvez kiemelt figyelmet. Kozéptavon a GDP
potencialis szintje (GDP*) érvényesiil, az atlagos novekedési
item pedig a trendndvekedéssel egyezik (g*). Ebben az
esetben az elsédleges egyenleg ciklikus komponense nulla,
vagyis CAPB = PB. K6zéptavon a deficit kamatkiadas kompo-
nense is stabilizalodik abban az értelemben, hogy a tartos
hozamvaltozasok hatdsa a korabbi hozamszinten felvett
adossag lejaratanak és megujitasanak fliggvényében megje-
lenik a kiadasban. Az adossagra vetitett kamatkiadast kor-
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rigdlva az inflacioval megkapjuk a realkamatratat (r*).
Amennyiben a pénziigyi eszkozok valtozasanak és a deviza-
adossag atértékelédésének nincsen trendje, akkor ezeknek
a tényezoknek a kozéptavl hatasa nulla. Ezen egyszer(sito
feltételek mellett felirhatd az elsddleges egyenlegnek az
adodssag stabilizalasahoz szilkséges mértéke.

PB. _ Diy , 141"
GDP,  GDP,_, ‘1+g (5)

Az (5) képletben szerepld értékek meghatarozasa azonban
korantsem egyszer(i. Sziikség van hozza a GDP potencialis
szintjének és a novekedési litem trendjének, valamint a
ciklikusan igazitott els6dleges egyenlegnek a becslésére,
tovabba a realhozamok tartdsnak gondolt szintjére. E becs-
lések gyakori revizidja jol mutatja, hogy milyen bizonyta-
lansagot hordoznak magukban.

A (4) és (5) képletek Osszekapcsolasaval megallapithato egy
olyan adossagstabilizald ciklikusan igazitott elsGdleges
egyenleg, amely koril a ciklikus komponens ingadozik, és
aminek hatasara az addssag is egy stabil szint koriil mozog.
A gyakorlatban szamos eladdsodott orszag nem elégedhet
meg az adossag stabilizalasaval, ezért nagyobb ciklikusan
igazitott elsddleges tobbletet kell elérni annal, mint ami az
(5) képletbdl adddna. Az 1. abraban egy ilyen esetet hason-
litunk Gssze a magyar adossagszabalybol kovetkezd hipote-
tikus palyaval.

A MAGYAR FISKALIS SZABALY
A szabaly ismertetése

Magyarorszagon a jelenleg érvényes fiskalis szabalyrend-
szert az Alaptorvény és a Stabilitasi torvény hozta létre. A
szabaly szerint a GDP-aranyos bruttd allamaddssag nem
lehet magasabb 50 szazaléknal, illetve ha meghaladja ezt a
fels6 hatart, akkor az Orszaggytilés csak olyan koltségveté-
si torvényjavaslatot fogadhat el, amely az addssagrata
csokkentését tartalmazza. A Koltségvetési Tanacs feladata
megvizsgalni, hogy a torvényjavaslat megfelel-e a szabaly-
nak. A tanacs vétojoggal rendelkezik, ha ugy latja, sériilne
az addssagszabaly. Az Alaptorvény szerint az elvart ados-
sagcsokkentés alol csak kiilonleges jogrend vagy a nemzet-
gazdasag tartds és jelentGs visszaesése idején lehet eltér-

ni.> A stabilitasi torvény a tartds és jelentGs visszaesést a
real-GDP adott évi csokkenésével azonositja.

A stabilitasi torvény tartalmazza az Gn. addssagképletet,
amely az adossag és a hiany legnagyobb megengedett mér-
tékét hatarozza meg a gazdasagi novekedés és az inflacio
fliggvényében, azaz szamszerlen is el6irja a szabalynak
megfeleld fiskalis palyat. A gazdasagi ndvekedéstol fliggdve
tett adossagképletbdl levezethet6 fiskalis politika szimula-
cioink szerint az esetek egy részében prociklikus (pl. vissza-
esést fokozo) hatasu (P. Kiss, 2012), ami hatranyos tulajdon-
sag egy fiskalis szabaly esetében.* E formula csak akkor
lenne ciklikusan semleges képletté atalakithatd, ha az
Alaptorvényben nem szerepelne az addssagrata folyamatos
csokkenésének eldirasa - pozitiv gazdasagi novekedés ese-
tén.

Az alabbiakban egy szampélda alapjan megnézziik (1. abra),
hogy a magyar szabalyrendszer képes-e megel6zni a
prociklikus koltségvetési politikat, viszonyitasi alapul fel-
hasznalva hozza a semleges fiskalis politikat bemutato (4)
képletet.

A magyar adoéssagszabaly prociklikus jellege

A magyar adossagképlet az adott évi novekedési ltem és
inflacio alapjan hatarozza meg a megengedhet6é nominalis
adossagot és az ebbdl levezethetd hianyt:

Dy = D¢y * (1 + m _%gt) (6)

Fontos kovetkezmények erednek abbdl, hogy a (4) képlet a
kibocsatasi résre, a (6) képlet pedig a gazdasag novekedési
litemére lett felirva. Szampéldank alapjan lathato, hogy
amig a (4) képletbdl ciklikusan semleges fiskalis politika
adodik, vagyis a ciklikusan igazitott egyenleg (CAB) kons-
tans, addig a (6) képlet alapjan CAB valtozik, és az esetek
egy részében ez prociklikus fiskalis politikahoz vezet (1.
abra).

A prociklikus peridodusok akkor kovetkeznek be, amikor
pozitiv kibocsatasi rés esetében a ndvekedési iitem megha-
ladja a potencialis Utemet (1. abra az 1-6. idészakban),
valamint akkor, amikor negativ kibocsatasi rés idején a
novekedési litem elmarad a potencialistol (1. abra a 11-15.
id6szakban). Ez kedvezétlen hatasu és egyarant ellentétes

3 Az Alaptorvény szerint az adossagszabalytol csak ,,a nemzetgazdasagi egyensUly helyreallitasahoz sziikséges mértékben lehet eltérni”. Itt a szandék
vélhetéen az, hogy a szabaly érvényesiilni hagyja az automatikus stabilizatorok miikodését, amelyek enyhitik a gazdasagi visszaesést, de nem allitjak
helyre az egyensllyt. Megjegyzendd, hogy a visszaesés a gazdasagi sokk jellegétél fuiggben eltéré mértékben hathat az egyensulyra, igy azt eleve
nem is lehetne szabaly alapu koltségvetési lazitassal automatikusan ellentételezni.

4 Az adossagképletet a 2016. évi koltségvetés tervezésétdl kell alkalmazni.
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a rugalmassag kritériumaval és a 2014-t6l érvényes EU-el6-
irasokkal. Folyamatosan anticiklikus palya csak a (4) képlet-
b6l adodik. Ebbdl kovetkezden viszont levezethetd, hogy
nincsen olyan éves addssagdinamikai képlet, ami egyidej(-
leg biztosithatna az anticiklikus fiskalis politikat és az ados-
sagrata folyamatos csokkenését is - hiaba irja az utobbit elé
az Alaptorvény minden évre. Az ellentmondas feloldasaként
az Alaptorvényben meg kellene valtoztatni a folyamatos
adossagrata-javulas el6irasat, amire tobbféle lehet6ség
adodhat.’

A karos hatasu prociklikus fiskalis reakcio ellen a magyar
szabaly egy explicit és egy implicit eszkozt alkalmaz. Az
explicit mentesité zaradék nulla alatti gazdasagi novekedés
esetén megakadalyozza a prociklikussagot, de a gazdasagi
ciklus mas részeiben nem. A szampélda 11-13. periédusaban
példaul a negativ névekedési iitem miatt a szabaly felfiig-
gesztodik. A masik eszkoz csak impliciten szerepel a szabaly-
ban: a koltségvetés a hianyon feliili finanszirozasi folyama-

tokkal képes finomhangolni az adossag alakulasat. A brutto
adossag novekedése nem csupan a CAB valtoztatasaval
keriilhetd el, hanem a pénziigyi eszkozok allomanyanak val-
toztatasa (AFA) révén is, vagyis novekvo nettd adossag mel-
lett. Ez a rugalmassag azonban a masik iranyban is fennall,
és a gazdasagi helyzettdl fuiggetleniil akar fiskalis lazitast is
lehet6vé tehet. Ez nagyobbrészt a kovetkezo fejezet témaja.

A FINANSZIROZASI MUVELETEK
ADOSSAGRA GYAKOROLT HATASA

Ha a deficit mértéke és az annak fedezetéiil szolgald netto
allamadodssag-kibocsatas eltér egymastol, a kiilonbség a
koltségvetés pénziigyi eszkozeinek (finanszirozasi tartalé-
kainak) valtozasaban csapodik le (AFA). Altalanossagban e
harom tényez6bdl barmelyik ketté meghatarozza a harma-
dikat.® A brutt6 allamadodssag valtozasa kozvetlenil nem a
hianytol, hanem a finanszirozastél, az Gjonnan kibocsatott
adossagelemektdl fiigg.

5 A ciklus nevezdn keresztiil jelentkez6 hatasat azzal lehet kiszlirni, ha az aktualis kibocsatas helyett a potencialis kibocsatassal torténik az osztas.
A szamlalon keresztiil jelentkez6 hatast azonban csak a deficit ciklikus igazitasa szlrheti ki. A legegyszer(ibb az lenne, ha az 50 szazalékhoz vezetd
adossagpalyat nem az Alaptorvény szabalyozna, azt ugyanis az EU-szabalyok Ugyis meghatarozzak.

6 Az allamadodssag atértékelédése és az addssagban a hianytol eltéréen megjelend, de jellemzden kisebb sulyd tételek hatasatol eltekintve.

MNB-SZEMLE « 2013. OKTOBER



12

A magyar fiskalis szabalyrendszer nem zarja ki, hogy a
finanszirozasi hatasokat is figyelembe vegyék az allamados-
sag varhato alakulasaban.” A koltségvetési torvényjavaslat
zaroszavazas el6tti jovahagyasa soran a Koltségvetési
Tanacs igy azzal a dilemmaval szembesiil, hogy feltételezé-
seket kell tennie a koltségvetési egyenleg mellett annak
finanszirozasara, vagy - ami ezzel ekvivalens - a pénziigyi
eszkozok valtozasara nézve is (példaul, hogy a nettd
adossagkibocsatas megegyezik a pénzforgalmi hiannyal, és
igy a pénziigyi eszkdzok allomanya nem valtozik).

Az elmdlt évek szamos példat szolgaltattak arra, hogy az
adodssag valtozasa szamottevéen eltérhet a hianytol. Ezek
kozil nagysagrendjiik alapjan két tényezét lehet kiemelni:
az EU/IMF hitelek felvételét és felhasznalasat, illetve a
magan-nyugdijpénztari rendszer atalakitasat.?

A nemzetkozi szervezetek altal nydjtott hitelkeretbdl 2008-
ban nagyobb Gsszeget hivott le a magyar allam, mint amit
rovid tavon felhasznalt, ennek kovetkeztében a brutto
allamadossag a hiany altal indokoltnal a GDP mintegy 5
szazalékaval nagyobb mértékben ugrott meg.? Késébb, ami-
kor az allam felhasznalta a devizabetéteket a hiany finan-
szirozasara, akkor a deficitnél kevesebb (j addssagot kel-
lett kibocsatania, tehat 2009-2010-ben a koltségvetési
egyenleghez képest mérsékeltebben nétt a brutté allam-
adossag.

A magan-nyugdijpénztari rendszer atalakitasa két fazisban
csokkentette az allamadossagot a koltségvetési hiany altal
meghatérozott pélyéhoz képest Egyfel(il a korébban a
magyar allampapirokat az adossagkezelo bevonta, igy azok
osszegével azonnal csokkent az allamadossag. Emellett egy
fokozatosan érvényesiilé tartos hatas is jelentkezik a Nyug-
dijreform és Adossagcsokkentd Alaphoz keriilt egyéb érték-
papirok felhasznalasabol eredéen. Az alap 2011 6ta fokoza-
tosan értékesiti ezeket az értékpapirokat, az ellenértékiik
pedig az allami szamlakra keriil. Ebbdl képes az adossagke-
zel6 a hianyt finanszirozni, és igy a deficitnél alacsonyabb
adossagnovekményt elérni. Az Allamadéssag Kezeld Koz-
pont (AKK) belatasatol fiigg, hogy ezzel milyen mértékben
él, a dontés mogott pedig els6sorban az adossagkezelési
elvek és a piaci koriilmények allnak.

Mindezek mellett szamos ismétlédéen felbukkano, illetve
egyedi elem hat az adossagra a hianyon felil. Ezek kozé
tartozik az Europai Uniotdl érkez6é tamogatasok koltségve-
tés altal torténd eléfinanszirozasa, privatizacios bevételek
felhasznalasa az addssag csokkentésére vagy a jegybanki
kiegyenlitési tartalék feltoltése, ha sziikségessé valik. Végiil
az AKK akkor is eltérhet nettd kibocsatasaval a koltségveté-
si hianytol a kormanyzati betétek terhére, ha a piaci koril-
mények vagy adossagkezelési megfontolasok ezt kedvezo-
nek mutatjak.

Elemzésiink szempontjabdl kiilonos jelentésége van annak,
hogy az adossag és deficit alakulasa az adossagszabaly
betartasa érdekében is eltérhet. Amennyiben példaul az
adossagszabalybol a hiany prociklikus alakulasa kévetkezne,
akkor a szabalynak a finanszirozasi oldal valtoztatasa - pél-
daul betétfelhasznalas - révén is meg lehet felelni.

Jelenleg is van lehetSsége az AKK-nak a koltségvetési hiany-
nal kisebb addssagnovekedést elérni a koltségvetés betétei-
nek és a Nyugdijreform és Addssagcsokkentd Alap eszkozei-
nek felhasznalasaval. Az ilyen iranyd mozgasteret a forint-
és devizabetétek Osszege, valamint az Addssagcsokkentd
Alap eszkozei hatarozzak meg. A devizabetétek allomanya

2. abra
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7 Az Alaptorvény 36. cikk (4) pontja szerint ,Mindaddig, amig az allamaddssag a teljes hazai 6ssztermék felét meghaladja, az Orszaggydilés csak olyan
kozponti koltségvetésrol szolo torvényt fogadhat el, amely az allamadoéssag a teljes hazai 6ssztermékhez viszonyitott aranyanak csokkentését tartal-

mazza.”

A stabilitasi torvény szerint a kozponti koltségvetésrél szold torvényben osszegszer(ien meg kell hatarozni az allamhaztartas kozponti

alrendszerének, az allamhaztartas 6nkormanyzati alrendszerének és a kormanyzati szektorba sorolt egyéb szervezetek adossaganak a koltségvetési

év utolso napjara tervezett értékét.
8 Ezekrél lasd bévebben MNB (2013).

9 Ugyanakkor a netto allamaddssag kisebb mértékben emelkedett, mert a 2008-ban felvett hitel nagy része devizabetétben keriilt elhelyezésre az allam

szamlain.
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a nemzetkozi hitelfelvétel nyoman ugrott meg, az Addssag-
csokkentd Alap pedig a nyugdijrendszer atalakitasa soran
jott létre. E két hatas kovetkeztében a koltségvetés tulaj-
donaban lév6 betétszamlak és értékesitend6 értékpapirok
allomanya a valsag elétti szint tobbszorosére emelkedett.
2013. jalius 30-an kozel 1500 milliard forint értéki betét és
350 milliard forint értéki értékpapir allt a kozponti koltség-
vetés rendelkezésére. A valsag el6tti szint utal arra a mini-
malis mérték(i finanszirozasi tartalékra, amelyet az AKK
vélhet6éen fenn kivan tartani a jovoben is, a julius végén
fennallo tartalékok azonban azt legalabb 1000 milliard
forinttal meghaladjak. A kormanyzatnak a betéteken és az
pes értékpapirjai, részvényei, de ezeket adossagkezelési
célra nem hasznaljak, allomanyuk alakulasa inkabb a kor-
many gazdasagpolitikajatol, tulajdonosi szerepvallalasatol
fligg (a privatizacio csokkenti, a részesedések vasarlasa
noveli).

KOVETKEZTETESEK

A magyar adossagszabaly azt a célt tiizte ki, hogy a negativ
gazdasagi novekedés kivételével minden évben csokkenjen
az adossagrata. Szampéldaval bemutathatd, hogy ez a gaz-
dasagi ciklus egyes szakaszaiban prociklikus fiskalis politika-
hoz vezethet. Ez azt jelenti, hogy a fiskalis politika nem
enyhiti, hanem erésitheti a gazdasag ciklikus ingadozasait,
tehat nem tud eleget tenni stabilizald funkcidjanak.

Cikkiink foglalkozott az adossagszabaly egy masik lényeges
elemével is. Rugalmassagot biztosit ugyanis a szabaly alkal-
mazasanak, miszerint finanszirozasi eszkdzokkel a hianytol
eltéréen alakithatd az adossag. Ezaltal elkeriilhetévé valik
a prociklikus fiskalis politika, ezzel parhuzamosan viszont
csokkentheti a fegyelmezett fiskalis politika kikényszerithe-
toségét.
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Csortos Orsolya-Szalai Zoltan: Makrogazdasagi
egyensulytalansagot megragado indikatorok

értékelése

Jelen tanulmdnyban megvizsgdljuk az Eurdpai Bizottsdg dltal bevezetett (ij makrogazdasdgi egyensulytalansdgi eljdrds
keretében haszndlt korai elére jelz6 rendszer indikdtorkészletét. Az eljdrds fé célja, hogy felhivja a tagorszdgok figyelmét
azokra a veszélyes folyamatokra, amelyek makrogazdasdgi egyenstlytalansdgokhoz vezethetnek. Eredményeink egyrészt
rdvildgitanak arra, hogy nem célszertli ugyanazokat a kiiszobértékeket haszndlni az 6sszes EU-tagorszdgra, illetve az ujon-
nan csatlakozott orszdgokra. Tovdbbd arra jutottunk, hogy a Bizottsdg dltal alkalmazott indikdtorok 6nmagukban sok
esetben nem bizonyulnak jo korai elérejelzének; ha viszont azoknak egy sziikebb csoportjdt vizsgaljuk, akkor lényegesen
javul az indikdtorkészlet elére jelz6 képessége - ez a csoport azonban akdr orszdgonként eltérd lehet. Eredményeink ald-
tdmasztjdk azt, amit a Bizottsdg maga is jelzett, hogy az indikdtorokat nem célszer(i mechanikusan alkalmazni, a tulzott
egyensulytalansdgi eljdrds meginditdsa el6tt minden esetben mélyebb elemzésre van sziikség.

A MAKROGAZDASAG]I o
EGYENSULYTALANSAGI ELJARAS
BEMUTATASA

A pénziigyi valsag ravilagitott az eurdpai Gazdasagi és
Monetaris Unio iranyitasaban lévé gyengeségekre, amelyek-
re valaszul az eurdpai intézmények 2011 végére megalkot-
tak az ugynevezett hatos csomagot. A valsagot megelézden
ugyanis a gazdasagiranyitasi mechanizmusok elsésorban a
monetaris stabilitasra és a fiskalis fenntarthatosagra 6ssz-
pontositottak; ezekre torekedve hataroztak meg intézmé-
nyesitett megoldasokat (arstabilitasra iranyuld monetaris
politika, fiskalis szabalyok és kapcsolodo szankciok). A val-
sag ramutatott, hogy még ezek teljesiilése mellett is fel-
épiilhetnek sulyos makrogazdasagi egyensulytalansagok,
amelyeket intézményesitett formaban kell felligyelni, meg-
el6zni és esetleg kezelni. Ennek keretében sziiletett meg az
Europai Bizottsag altal iranyitott makrogazdasagi egyen-
stlytalansagi eljaras (Macroeconomic Imbalance Procedure,
MIP), ami egy olyan feliigyel6, megelézo és korrektiv korai
elore jelz6 rendszer (Early Warning System, EWS), amely
felépiilé makrogazdasagi egyensulytalansagokra hivatott
felhivni a figyelmet. Az eljaras kétlépcsés. ElGszor az Eurd-
pai Bizottsag évente minden tagorszagra megvizsgalja a
késbébbiekben részletesen bemutatasra keriilé indikatoro-
kat, és elkésziti az ,,Alert Mechanism Report”-ot, amelynek
legfontosabb célja, hogy felhivja a tagorszagok figyelmét
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azon kockazatokra, amelyek esetlegesen makrogazdasagi
egyensulytalansagot eredményezhetnek. Masodik lépés-
ként, ha az elsé riportban valamely orszagokban komoly
veszélyeket azonositanak, akkor szamukra készitenek egy
mélyebb elemzést (in-depth review), amelyben részletesen
megvizsgaljak, hogy milyen tényezdk jatszottak szerepet a
kockazatok kialakulasaban.

Az elsé lépésben a Bizottsag 11 mutatdszamot vizsgal meg
(scoreboard indikatorok), amelyek megfelelnek az iroda-
lomban azonositott legfontosabb sériilékenységindikato-
roknak (1. tablazat). Makrogazdasagi egyensulytalansagok
feléplilését jelezheti, ha ezen indikatorok koziil tobb is
jelez, azaz atlép egy meghatarozott kiiszobértéket. Ezen
kiiszobértéket pusztan statisztikai alapon hataroztak meg
(a vizsgalt valtozok also vagy felsé kvartilisénél) - a Bizott-
sag szerint ez 6sszhangban van mas empirikus tanulmanyok
kiiszobértékeivel, emellett igy akartak elérni, hogy se a
téves riasztasok szama, se a jelzés elmulasztasa ne legyen
tal gyakori (European Commission, 2012a). Ugyanakkor az
indikatorokat sosem szabad mechanikusan alkalmazni, min-
dig sziikség van a mogottes folyamatok mélyebb elemzésé-
re, megértésére. Emellett a Bizottsag is hangsulyozza, hogy
az indikatorkészletet, a kiiszobértékeket és a modszertant
rugalmasan kell kezelni. igy azokat folyamatosan vizsgalni
fogjak annak érdekében, hogy az eljaras minél hatékonyab-
ban és pontosabban legyen képes felhivni a figyelmet fel-



1. tablazat
Scoreboard indikatorok

Tipus Rovidités Valtozo Mutatdszam Kiiszobérték
a GDP szazalékaban
CAB Folyo fizetési mérleg kifejezve, 3 éves +6%/-4%
KULSO visszatekinté mozgé atlag
NIIP Netto nemzetktzi befektetesi| , opp c74zal¢kaban -35%
pozicio
REER Effektiv realarfolyam &GNt Lall A 5% (EA)*/+11% (NEA)**
’ , deflalva
RS AR EMS Exportpiaci részesedés 5 éves valtozas -6%
uLC Munkaerékoltség 3 éves valtozas +9% (EA)*/+12% (NEA)**
HPI Ingatlanarindex éves valtozas +6%
PSCF Hitelaramlas a a GDP szazalékaban +15%
maganszektorban
PSD e & a GDP szazalékaban +160%
. maganszektorban
BELSO 3 ’ ’ ’ ’ ’
GGD Kormanyzati eladosodottsag |a GDP szazalékaban +60%
UR Munkanélkiiliségi rata 3 AN ST +10%
atlag
TFSL P?nzugyl st-:*ktf)r éves novekedés +16,5%
kotelezettségei

* EA: Euro Area, eurozéna-tagorszdgok.
** NEA: Non Euro Area, eurozéndn kiviili orszdgok.

éplilé egyensuUlytalansagokra. Jelen irasunkkal részben
ilyen fejlesztési lehetéségekre igyeksziink felhivni a figyel-
met.

Az egyik ilyen fejlesztési irany, amely hatékonyabba teheti
a makrogazdasagi egyensulytalansagi eljaras miikodését, ha
a tagorszagokat differencialt kiiszobértékekkel vizsgaljuk. A
Bizottsag altal ajanlott indikatorkészletben csak két indika-
tor esetén alkalmaznak kiilonb6z6 kiiszobértéket eurozonan
belili és azon kiviili orszagok vizsgalatara. Véleményiink
szerint a vizsgalt orszagok eltéré fejlettségi szintje a tébbi
indikator esetében is eltér6é kiiszobértékek alkalmazasat
indokolja. Annak érdekében, hogy ezt bebizonyitsuk, elem-
zésiink soran kilon megvizsgaljuk, hogy miként teljesitenek
az indikatorok az EU Osszes orszaga, illetve a 2004-ben
Ujonnan csatlakozott 10 orszag (tovabbiakban: EU10) eseté-
ben. Eredményeink szerint az indikatorok lényegesen mas-
ként viselkednek az Gjonnan csatlakozott, eltéré fejlettségl
orszagok korében, ami megerésiti az Eurdpai Bizottsag azon
allitasat, hogy a korai elére jelzo rendszer nem alkalmazha-
té mechanikusan.

A kérdés Magyarorszag szamara tobb szempontbdl is rele-
vans. Egyrészt az Europai Bizottsag 2012 februarjaban az
elsé Alert Mechanism Report készitésekor ugy itélte meg,
hogy Magyarorszagon makrogazdasagi egyensUlytalansagok
vannak jelen, amelyek pontos azonositasa és megértése
érdekében mélyebb elemzést is készitettek Magyarorszag-
rol. Ezen folyamatok a monetaris politika szamara is rele-

vansak, egyrészt mert az Eurdpai Bizottsaggal valo haté-
kony egyiittm(ikodés vagy épp vita érdekében még komo-
lyabb problémak kialakulasa el6tt tisztaban kell lenni a
zajld makrogazdasagi folyamatokkal, masrészt pedig a
jegybankok normal miikodési rendjiik mellett is torekednek
a jovedelemingadozasok csillapitasara. Ugyanis a pénziigyi
valsag ravilagitott arra, hogy az inflacios célkovetés keret-
rendszerében miikodé jegybankoknak is kiemelt figyelmet
kell szentelniiik a pénziigyi egyensulytalansagok felépiiléseé-
re, mert azok stabil inflacios kérnyezetben is kialakulhat-
nak, és tulflitottséget, majd recessziot okozhatnak (Cser-
mely-Szalai, 2010).

A SZIGNALOZASI MODSZERTAN
LENYEGE

Szamos modszer létezik, amelyek segitségével értékelni
lehet egy gazdasagot pénziigyi egyensUlyi szempontbol
(bankrendszeri mérlegmutatok, pénziigyi piaci arak, kombi-
nalt stresszindexek, multi modul stressztesztek, VAR model-
lek, hitelmindsitdk altal alkalmazott, egyedi intézményekre
kifejlesztett modszerek). Borio-Drehmann (2009) megvizs-
galta a kiilonb6z6 mddszerek elényeit és hatranyait. Arra a
kovetkeztetésre jutottak, hogy jelenleg a szignalozasi mod-
szer a leginkabb alkalmas a feladatra. Ezt arra alapozzak,
hogy a szignalozasi modszer eléggé elére tekinté ahhoz,
hogy figyelembe vegye a monetaris politika transzmisszio-
janak idGigényét, illetve hogy megragadja az indikatorok és
a makrogazdasagi ciklusok (tulf(itottségek és tulhiitottsé-
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2. tablazat
A szignalozasi modszer kategoriai

Esemény
Van Nincs
Jelez A B
Indikator
Nem jelez C D

gek) kozotti endogén folyamatokat. Emellett a modszer
tovabbi elénye, hogy egyszer(i, igy arra alapozva a gazda-
sagpolitikai dontéshozok is kdnnyen atlathatjak, és elmond-
hatjak a makrogazdasagi folyamatok mogott megh(zodo
Htorténeteket”.

Ezen tényezok figyelembevételével dontdttiink amellett,
hogy az Eurdpai Bizottsag altal kidolgozott korai elére jelzé
rendszert a szignalozasi modszertan (signalling) segitségé-
vel értékeljik. A moddszert Kaminsky et al. (1998) és
Kaminsky-Reinhart (1999) fejlesztette ki, és lényege, hogy
egy indikator jelez, ha tullép egy bizonyos kiiszobértéket,
illetve esemény van, ha a magyarazott valtozo is meghalad
egy adott kiiszobdt. Ennek megfeleléen a jelzések négy
csoportba sorolhatdk, amit a 2. tablazatban mutatunk be.

A tablazat alapjan minden id6pontbeli kimenetel besorolha-
to az alabbi csoportok valamelyikébe:

« A: az indikator helyesen jelez (true positive)

« B: az indikator tévesen jelez (false positive)

« C: az indikator elmulaszt jelezni (false negative)
« D: az indikator helyesen nem jelez (true negative)

A korai elére jelzé rendszerek értékelésekor az elérejelzés
pontossagat méré mutatok értelmezése nem trivialis.
A mutatok koziil a korrigalt zaj-jel arany (adjusted Noise-to-
Signal ratio, aNtS) hasznalata a legelterjedtebb, amely a
kovetkez6képp szamolhato ki:

o

ool
+
)

aNt§ =

oSS
+|>
)

A szakirodalom szerint a 0,3 koriili zaj-jel arany mar kifeje-
zetten jonak szamit, hasonld érték szerepel az egyik legis-
mertebb, fentebb mar emlitett Kaminsky-Reinhart (1999)
tanulmanyban is. Ezen mutatészam mellett azt is megvizs-
galjuk, hogy egy indikator az események hany szazalékat
képes elére jelezni, illetve azt is, hogy az indikator altal
adott jelzések mekkora hanyada téves jelzés. Konnyen

belathaté, hogy ha az indikator kiiszobértéke alacsony,
akkor sok jelzés lesz, igy novekszik a téves jelzések aranya;
mig ha az indikator kiiszobértéke magas, akkor az indikator
sok esetben elmulaszt majd jelezni, igy romlik az elérejel-
zési arany - azaz a kétféle hiba egymas rovasarara javitha-
to.

A fentieken tilmenden még tébb olyan mutatoszam létezik,
amellyel értékelni lehet egy indikator teljesitményét. Ilyen
példaul az Alessi-Detken (2009) altal is alkalmazott veszte-
ség- és hasznossagfiiggvény, amellyel figyelembe lehet
venni a gazdasagpolitikai dontéshozo els6- és masodfaju
hibak' altal okozott koltségéhez tartozd preferenciajat.
A témaval foglalkozo legfrissebb szakirodalom pedig ravila-
gitott, hogy az elébbi mutatok implicite azt feltételezik,
hogy a kiilonb6z6 kimenetek azonos valoszinlséggel kovet-
keznek be. Ezen problémat Sarlin (2013) ugy orvosolta, hogy
az altala fejlesztett hasznossag- és veszteségfiiggvények
expliciten is figyelembe veszik az események bekdvetkezé-
sének relativ valoszin(iségét.

A zaj-jel aranyhoz hasonléan a mutatoszamok realis értéké-
re vonatkozo elvaras sem egyértelml. Ha feltételezziik,
hogy egyes eseményeknek (valsagtipusoknak vagy nagyobb
recesszioknak) szamos oka lehet, akkor természetes, hogy
az egy konkrét kockazattipust megragado indikator az ese-
mények tobbségét nem jelzi elére, csak azokat, amelyek
kozvetleniil az altala megragadott kockazathoz kotédnek.
Ez azt jelenti, hogy az eldre jelzett események magas ara-
nya nem feltétlenil helyes elvaras. Szintén nehezen eldont-
hetd, hogy mi a téves jelzések optimalis aranya. Elképzel-
het6 ugyanis, hogy ezek a jelzések valoban tévesek, azaz a
gazdasagpolitikdnak nem kell reagalnia. Ugyanakkor az is
lehetséges, hogy a nagy kockazatok ellenére a szerencsés
kimenet realizalddott, vagy megtorténtek azok a gazdasag-
politikai intézkedések, amelyek megel6zték komolyabb
problémak kialakulasat, igy a jelzés nem is tekinthetd
tévesnek.

Annak érdekében, hogy ezen mutatoszamok tekintetében is
legyen viszonyitasi alapunk, megnéztiik, hogy mas szerzok

1 Els6faju hiba: elmulasztott események szama az Gsszes eseményhez képest; masodfaju hiba: téves jelzések aranya az 6sszes olyan idészakhoz képest,

amikor nincs esemény.
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milyen eredményekre jutottak a szignalozasi modszer alkal-
mazasakor. Borio-Lowe (2002)? eredményei szerint egy-egy
indikator kiilonb6zé id6horizontokon az eseményeknek
koriilbeliil a 45-75 szazalékat volt képes eldre jelezni. Ami-
kor tobb indikator kombinacidjat vizsgaltak - amit a késéb-
biekben mi is meg fogunk tenni - ugyanez a szam kb. 25-45
szazalékra csokkent. Alessi-Detken (2009) tébb mint 80
valtozot vizsgalt meg a szignalozasi maddszerrel, amelyek
korulbelil az események’ 60-85 szazalékat voltak képesek
elére jelezni, mig a téves jelzések aranya is 65-75 szazalék
korul alakult.

AZ INDIKATOROK SZIGNALOZASI
MODSZER ALAPJAN NYUJTOTT
TELJESITMENYE

Jelen fejezetben bemutatjuk, hogy a korai elére jelz6 rend-
szer szerint az Eurdpai Bizottsag altal ajanlott indikatorok*
mennyire lehetnek hatékonyak egyensulytalansagok kiala-
kulasanak azonositasaban. Noha a korai elére jelz6 rend-
szert az indikatorok tobb kiiszobértékére, illetve tobb id6-
horizontra (0, 1, 2 és 3 év) is alkalmaztuk, itt csak a Bizott-
sag altal ajanlott kiiszobértékre és a monetaris politika
szamara relevans idéhorizontra (1 és 2 év) vonatkozo ered-
ményeket mutatjuk be részletesen.’ Felépiilé egyensulyta-
lansagok jelenlétére tobbek kozétt a GDP trendtél valod
talzott negativ eltérése utalhat, igy az ,események”-et a

kovetkezbéképp definialtuk: megvizsgaltuk minden orszag
GDP-jét, majd arra az EWS-irodalomban is gyakran alkalma-
zott HP-trendet illesztettiik.® Ezt kdvet6en vettilk az alap
idésor és trend kiilonbségét (ciklikus pozicio vagy rés).”
A kritikus kiilonbség kiiszobértékét pedig az Eurdpai Bizott-
sag korai eldre jelzé rendszerével analdog mddon az elsé
kvartilisnél (-2 szazalék) hataroztuk meg.? (A Bizottsag nem
definialt ,esemény”-t, csak indikatorokat).

Az elsé6 indikator, a folyo fizetési mérleg egy orszag nettd
id6szak alatt (pl. 1 év), emiatt fontos informaciokat ragad
meg egy orszag és a vilag tobbi része kozotti gazdasagi
kapcsolatok alakulasarol. Mind a deficites, mind a tobbletes
folyo fizetési mérleg utalhat makrogazdasagi egyensulyta-
lansagok felépiilésére, hiszen a folyamatos hiany fenntart-
hatatlan kiils eladésodottsaghoz vezethet, mig a tobblet a
belfoldi kereslet gyengélkedésére utalhat. A deficites folyo
fizetési mérleggel szemben a gyenge belsé kereslet nem
vezet az adott orszagon beliil nagy visszaeséshez. Fontos
mutatd azonban egy integracioban, amikor feltételezziik,
hogy az egyensllytalansagok szimmetrikus kiigazitasa az
optimalis alkalmazkodas a részt vevé orszagok kozott. A
folyo fizetési mérleg hianya 4 szazalékos kiiszobértékkel
hatékony indikatornak bizonyult. Erre utal az 1 alatti zaj-jel
arany, illetve az, hogy az események tobb mint felét meg-
el6zéen fordult eld jelentds folyofizetésimérleg-hiany. Kiilo-

3. tablazat
Folyo fizetési mérleg hianya

Indikator Folyo6 fizetési mérleg hianya
Ajanlott kiiszob -4%
EU EU10
1év 2 év 1 év 2 év
Zaj/jel arany 0,62 0,51 0,90 0,81
Elérejelzési arany 51% 59% 72% 78%
Téves jelzés/osszes jelzés 69% 64% 59% 54%

2 Ugyanakkor ezek a szamok sem hasonlithatok Gssze kozvetleniil eredményeinkkel, hiszen Borio-Lowe (2002) tanulmanyaban mas az elére jelzett

esemény (bankvalsagok).

3 Az eredmények szintén nem vethetdk ossze kozvetlenil, mert Alessi-Detken (2009) olyan koltséges eszkozarboomokat tekintett eredményvaltozonak,

amelyek relative komoly realgazdasagi kdvetkezményekkel jartak.

4 Az indikatorok bemutatasa soran az European Commission (2012a) tanulmanyra tamaszkodunk.

5 Ugyanakkor latni kell, hogy kiilonb6z6 indikatorok kiilonb6z6 id6horizontokon lehetnek képesek hatékonyan jelezni, és érdemes szem el6tt tartani,
hogy az indikatorok k&zott vannak jellemzden elére mutatd (pl. ingatlanar), egyidejii (pl. exportpiaci részesedés) és késleltetve reagalo (pl. munka-
nélkiiliség) mutatok.

6 Eurostat altal publikalt éves nominalis GDP-idésor. A ciklus kiszamitasahoz az elérhet6 leghosszabb idésorokat hasznaltuk (a fejlettebb orszagoknal
korilbeliil az 1980-as évektdl, mig a kelet-kozép-eurdpai orszagok esetében jellemzden csak az 1990-es évektdl vannak adatok); majd a szignalozasi
modszer alkalmazasa soran egységesen, 1990-t6l figyeltiik az adatokat.

7 A szakirodalomban ismert, hogy a HP-filternek igen nagy a végponti bizonytalansaga, azaz Uj adatok beérkezésével az egyidejlileg becsiilt kibocsata-
si rés jelentésen valtozhat. A HP-sz(irénél vannak jobb filterek, amelyek kisebb hibat okoznak, de ezeknek hasznalata orszagspecifikus tényez6k miatt
tal munkaigényes volna, és nincs egységesen elfogadott modszertan sem. igy az eredmények Gsszehasonlithatdsaga érdekében a HP-filtert alkalmaz-
tuk. Az egyidejli hiba esetiinkben nem bir olyan nagy jelent6séggel, mert nem 6nmagaban a kibocsatasi rés nagysaga a fontos, hanem a GDP noveke-
dési Uitemében bekdvetkezd hirtelen szignifikans csokkenés, fliggetleniil a kibocsatasi rés pontos nagysagatol.

8 Ebbél adoddan az Gsszes megfigyelés egy negyede tekintheté ,,eseménynek”, és sikeriilt elkeriilni, hogy ne csak a 2008-as pénziigyi valsag legyen
esemény (jellemzéen a ’90-es évek elején, a 2001-es dotcom buborék idején és a pénziigyi valsag mélypontjan azonositottunk eseményeket).
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4, tablazat

Netto kiilsé befektet6i pozicio

Indikator Netto kiils6 befektetési pozicio
Ajanlott kiiszob -35%
EU EU10
1év 2 év 1év 2 év
Zaj/jel arany 0,60 0,60 0,94 0,93
Elérejelzési arany 42% 40% 52% 48%
Téves jelzés/0Osszes jelzés 67% 68% 58% 58%
5. tablazat
Effektiv realarfolyam
Indikator Effektiv realarfolyam
Ajanlott kiiszob -5% -11%
EU EU10
1év 2 év 1 év 2 év
Zaj/jel arany 0,93 1,09 0,00 0,00
Elérejelzési arany 11% 10% 2% 2%
Téves jelzés/osszes jelzés 76% 79% 0% 0%
Indikator Effektiv realarfolyam
Ajanlott kiiszob 5% 1%
EU EU10
1év 2 év 1év 2 év
Zaj/jel arany 0,85 0,70 1,54 1,24
Elérejelzési arany 43% 53% 34% 43%
Téves jelzés/0Osszes jelzés 75% 71% 71% 64%

nosen igaz ez az Ujonnan csatlakozott orszagokra, ahol az
események 72-78 szazalékat eldzte meg, és a téves jelzé-
sek aranya is 60 szazalék alatt volt. A folyd fizetési mérleg
tobbletét az elébbi okok miatt nem értelmes modszeriink-
kel vizsgalni (3. tablazat).

A netto kiils6 befektetési pozicio szintén egy orszag netto
flow valtozo allomanyi parjanak feleltethet6 meg. Az el6z6
indikatorhoz hasonléan ez is az EU10 orszagok esetén telje-
sitett jobban (4. tablazat).

Az effektiv realarfolyam egy-egy orszag kereskedelmi
partnereivel szembeni ar- és koltség-versenyképességét
ragadja meg, annak kiugré értékei az araknak a termelé-
kenységtol vald olyan elszakadasara utalhatnak, ami nem
jar egyiitt a nominalis arfolyam alkalmazkodasaval. A
Bizottsag ezen indikator esetében is megallapitott pozitiv
és negativ kiiszobértékeket, amelyek kiilonboznek az 6sszes
EU-tagallam és az eurozonan kiviili - esetiinkben EU10 -
orszagok tekintetében. Az effektiv realarfolyam csokkenése
mindkét esetben igen gyengén teljesitett, mig a mutatod
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novekedése esetén az EU egészét tekintve elfogadhaté indi-
katornak értékelhetd. Ugyanakkor az EU10 orszagok eseté-
ben is hatékonyabb lehetne az 5 szazalékos kiiszobérték
alkalmazasa, ami az események 57-69 szazalékat eldzte
volna meg, 67-60 szazalékos téves jelzés arannyal (5. tab-
lazat).

Egy orszag versenyképességét nemcsak az effektiv realarfo-
lyamhoz hasonlo arjellegl tényez6k befolyasoljak, ezért az
Eurdpai Bizottsag indokoltnak tartotta az exportpiaci
részesedést is bevonni az indikatorok kozé, amely azt
méri, hogy egy orszag exportja mennyire képes |épést tar-
tani a vilagszint( exportvolumen valtozasaval. Ezen indika-
tor azonban minden tekintetben igen gyengén teljesitett (6.
tablazat).

Az export ar- és koltség-versenyképességet ragadja meg az
egységnyi outputra esé munkaerékoltség. Ennek noveke-
dése arra utal, hogy a termelési koltségek novekedése
meghaladja a munkaer6 termelékenységének emelkedését.
Ennek fényében az indikator névekedése - kiilondsen akkor,
ha az a folyofizetésimérleg-hiany novekedésével vagy az



6. tablazat
Exportpiaci részesedés

Indikator Exportpiaci részesedés
Ajanlott kiiszob -6%
EU EU10
1év 2 év 1év 2 év
Zaj/jel arany 3,14 3,11 0,60 0,64
Elérejelzési arany 12% 11% 5% 6%
Téves jelzés/0Osszes jelzés 91% 90% 40% 40%
7. tablazat
Munkaerokoltség
Indikator Munkaerdékoltség
Ajanlott kiiszob 9% 12%
EU EU10
1év 2 év 1év 2 év
Zaj/jel arany 0,72 0,68 1,44 1,16
Elérejelzési arany 57% 59% 48% 58%
Téves jelzés/osszes jelzés 71% 68% 65% 58%

exportpiaci részesedés csokkenésével jar egyiitt - az adott
tagorszag versenyképességének jelentds erodalodasat tiik-
rozi. A Bizottsag altal ajanlott kiiszobérték a tagorszagok
osszességére a zaj/jel és az elérejelzési arany alapjan jonak
bizonyul, az EU10 orszagok esetében viszont ez csak mérsé-
kelten igaz. Ha ezen orszagcsoport esetében is 9 szazalékos
- tehat szigorbb - kiiszobértéket alkalmaznank, akkor a
zaj/jel arany és a téves jelzések aranya is csokkenne,
mikozben az elbrejelzési arany szignifikansan - 71, illetve
75 szazalékra - novekedne (7. tablazat).

Az ingatlanarak alakulasa is hatékony korai elére jelzé
indikator lehet. Szamos tanulmany foglalkozott mar azzal,
hogy tobb csatornan keresztiil hat a realgazdasagra és mak-
rogazdasagi egyensUlytalansagok kialakulasanak is forrasa
lehet. Ilyen példaul az, hogy az eszkozarak és ingatlanarak
altalaban szorosan egyiittmozognak a monetaris és hitel-
aggregatumokkal, ami pedig a pénziigyi stabilitast is veszé-
lyeztetheti. Mindezek ellenére eredményeink szerint az
ingatlanarak csak elvétve haladtak meg az Europai Bizott-

sag altal ajanlott kiiszobértéket, igy nem mondhatd el,
hogy - 6nmagukban, a hitelaggregatumok nélkil - felhivtak
volna a figyelmet egyensUlytalansagok kialakulasara (8.
tablazat).

Tobbek kozott a 2008-as pénziigyi valsag is ravilagitott
arra, hogy a maganszektor magas eladésodottsaga mind a
gazdasagi novekedést, mind a pénziigyi stabilitast veszé-
lyezteti, illetve az is altalanosan elfogadott nézet, hogy az
eladdsodottabb orszagokat jobban megrazza egy gazdasagi
valsag. Az EU altal ajanlott kiiszobérték azonban nem bizo-
nyul tal hatékonynak, hiszen az EU-orszagok Osszességére
igen magas a téves jelzések aranya, és csak az ,esemé-
nyek” kis hanyadat elézi meg a kiiszbérték atlépése. Emel-
lett az EU10 orszagokban nincsen ugyan téves jelzés, de a
kiiszobérték tul magas (csupan 4, illetve 5 jelzés van), igy
az elérejelzési arany még alacsonyabb, mint az 6sszes EU-
tagorszag esetében. Alacsonyabb (80 szazalékos) kiiszobér-
ték mellett az EU-orszagokban az el6rejelzési arany szigni-
fikansan javulna (53-52 szazalékra), mikozben a téves jel-

8. tablazat
Ingatlanarak

Indikator Ingatlanarak
Ajanlott kiiszob 6%
EU EU10
1év 2 év 1év 2 év
Zaj/jel arany 6,14 6,09 -
Elérejelzési arany 3% 0% 5% 0%
Téves jelzés/0Osszes jelzés 96% 100% 88% 100%

MNB-SZEMLE « 2013. OKTOBER

19



9. tablazat

A maganszektor hitelallomanya

Indikator A maganszektor hitelallomanya
Ajanlott kiiszob 160%
EU EU10
1év 2 év 1év 2 év
Zaj/jel arany 1,75 1,73 0,00 0,00
Elérejelzési arany 17% 16% 8% 7%
Téves jelzés/0Osszes jelzés 86% 86% 0% 0%
10. tablazat
A maganszektor folyé hitelfelvétele
Indikator A maganszektor folyo hitelfelvétele
Ajanlott kiiszob 15%
EU EU10
1év 2 év 1év 2 év
Zaj/jel arany 1,62 0,98 1,52 1,09
Elérejelzési arany 19% 30% 19% 25%
Téves jelzés/osszes jelzés 85% 78% 69% 61%

zések aranya kozel azonos szinten maradna (83-84 szaza-
lék). Az EU10 orszagokban az alacsonyabb kiiszobérték sem
segit: az elérejelzési arany 37-35 szazalékra javulna ugyan,
de emellett a téves jelzések aranya is szignifikansan meg-
novekedne (50-47 szazalékra) (9. tablazat).

Az elébbi allomanyi valtozd flow megfeleléje, a magan-
szektor foly6 hitelfelvétele szintén jo elérejelzbje lehet
pénziigyi és/vagy bankvalsagoknak mind a feltérekvd, mind
a fejlett orszagokban, hiszen a hitelek gyors névekedése
altalaban egyiitt jar a hitelezési feltételek fellazulasaval,
igy a bankszektor sériilékenységéhez vezet. Onmagéaban
azonban ez a valtozd sem tekinthet6 jo korai elére jelzé
indikatornak, hiszen mindkét orszagcsoportban alacsony az
elérejelzési arany, mig béven 50 szazalék feletti a téves
jelzések aranya (10. tablazat).

Az elmdlt években tapasztalt pénziigyi fesziiltségek ravila-
gitottak arra, hogy egy orszagban nemcsak a maganszektor

eladdsodottsaga, hanem az allamadadssag szerepe is jelen-
t6s, hiszen annak novekedése fokozza az adott orszag sérii-
lékenységét, illetve korlatozza az orszag/kormany mozgas-
terét a valsagkezelésben. Viszont a tllzott deficit eljaras
soran is alkalmazott 60 szazalékos kiiszobérték az el6bbi
indikatorhoz hasonléan alacsony el6rejelzési arannyal és
igen magas téves jelzés/dsszes jelzés arannyal rendelkezik
(11. tablazat).

A magas munkanélkiiliségi rata szintén utalhat egyensuly-
talansagok felépiilésére, hiszen az a gazdasagban rendelke-
kihasznaltsagara, illetve a gazdasag alkalmazkodasi képes-
ségének hianyara utalhat. A munkanélkiiliségi rata mint
korai elérejelzé a tobbi indikatorhoz képest igen jol teljesit,
hiszen az el6rejelzési arany 50 szazalék feletti, mig a téves
jelzések aranya az EU10 orszagok esetében bdven az alatti.
Ennek megfeleléen a zaj/jel arany is kedvezéen alakul (12.
tablazat).

11. tablazat
Allamadoéssag

Indikator Allamadéssag
Ajanlott kiiszob 60%
EU EU10
1év 2 év 1 év 2 év
Zaj/jel arany 1,60 1,93 2,65 1,77
Elérejelzési arany 24% 20% 5% 7%
Téves jelzés/osszes jelzés 84% 87% 81% 73%
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12. tablazat

Munkanélkiiliség
Indikator Munkanélkiiliség
Ajanlott kiiszob 10%
EU EU10
1év 2 év 1év 2 év
Zaj/jel arany 0,33 0,42 0,44 0,64
Elérejelzési arany 51% 45% 59% 51%
Téves jelzés/0Osszes jelzés 52% 60% 35% 42%
13. tablazat
A pénziigyi szektor kotelezettségei
Indikator A pénziigyi szektor kotelezettségei
Ajanlott kiiszob 16,5%
EU EU10
1év 2 év 1 év 2 év
Zaj/jel arany 0,89 0,77 1,39 1,37
Elérejelzési arany 27% 32% 35% 38%
Téves jelzés/osszes jelzés 76% 74% 68% 66%

Az utolso indikator - amelyet a makrogazdasagi egyensuly-
talansagi eljarasba utolag épitettek be - a pénziigyi szek-
torhoz kapcsolodik, és jol megragadja a realgazdasag és a
pénziigyi szektor kozotti kapcsolatokat. Az indikatornak
tobb elvarasnak® is meg kellett felelnie, amelyek alapjan a
valasztas végill a pénziigyi szektor kotelezettségeinek
novekedésére esett. Az indikator képes lehet a pénziigyi
szektort éré kockazatok megragadasara, ami azért fontos,
mert a tapasztalatok azt mutatjak, hogy a pénziigyi valsa-
gokat gyakran el6zik meg a pénziigyi szektorban kialakulo
turbulenciak. Ugyanakkor hangsilyozzak, hogy ennek a
valtozonak a megitélése sem lehet mechanikus és izolalt a
tobbi indikatortol. A valtozo relevanciadjanak ellenére a
varakozasoknal gyengébb eredményeket kaptunk, hiszen az
elérejelzési arany csupan 30 szazalék korili, mig a téves
jelzések aranya 60 szazalék feletti (13. tablazat).

AZ INDIKATOROK HELYES _
ALKALMAZASANAK ELVEIROL

Az el6z6 részben bemutatottak alapjan onmagukban az
Eurdpai Bizottsag altal ajanlott indikatorok tobbsége a meg-
adott kiiszobértékekkel nem bizonyul jo korai el6re jelzo-
nek. Csak a folyofizetésimérleg-hiany és a munkanélkiiliség
esetében latunk olyan eredményeket, amelyeknél az elére-
jelzési arany jobb a téves/dsszes jelzés aranynal, illetve
ahol a kapott eredmények legalabb olyan jok, vagy Ossz-
hangban vannak a korabban emlitett Borio-Lowe (2002)
vagy Alessi-Detken (2009) tanulmanyok eredményeivel.

Ezeken kiviil esetleg a nett6 befektetési pozicid, az effektiv
realarfolyam és a munkaerékoltség ad nagyjabol elfogadha-
to6 eredményeket. A vizsgalt valtozok jelentds része a szig-
nalozasi modszer alapjan nem alkalmazhaté hatékonyan
korai elére jelzé indikatorként (folyofizetésimérleg-tobblet,
exportpiaci részesedés, ingatlanarak, maganszektor hitel-
aramlasa és hitelallomanya, kormanyzati eladosodottsag,
pénziigyi szektor kotelezettségei). Ugyanakkor arra jutot-
tunk, hogy az eldbbiek koziil is alkalmazhat6é lehetne
néhany valtozo, csak nem a Bizottsag altal ajanlott kiiszob-
értékkel (effektiv realarfolyam és munkaerékoltség esetén
az EU10 orszagoknal, illetve a maganszektor eladésodottsa-
ganal az Osszes orszag esetében mas kiiszobérték alkalma-
zasa ajanlott).

Ez 6sszhangban van a Csortos-Szalai tanulmany (2013) ered-
ményeivel, amely ramutat arra, hogy egy-egy indikator
onmagaban gyengén teljesit, az indikatorok megfelelé kom-
binaciéja azonban - ha példaul 4 indikatorbol legalabb 2
jelez - hatékonyan hivhatja fel a figyelmet egyensulytalan-
sagok kialakulasara. Ennek jegyében megvizsgaltuk, hogy
az Europai Bizottsag altal ajanlott 11 indikatorbol mennyi-
nek kell jeleznie ahhoz, hogy ezen elére jelz6 rendszer jol
mikodjon.

A 14, résztablazatok negyedik soraiban az lathato, hogy az
EB altal ajanlott indikatorok (és hozzajuk tartozo kiiszobér-
tékek) koziil legalabb hany jelez egyszerre. igy mindkét
orszagcsoportban javultak az eredmények. Az EU-orszagok

9 Részletesen lasd European Commission (2012b).
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14. tablazat
Indikatorok egyiittes teljesitménye

Indikator Indikatorok egyiitt
Idéhorizont 1év
EU
1 2 3 4 5
Zaj/jel arany 1,08 1,04 0,92 0,95 1,13
Elérejelzési arany 75% 60% 46% 31% 17%
Téves jelzés/0Osszes jelzés 77% 76% 74% 74% 77%
Indikator Indikatorok egyiitt
Idéhorizont 2 év
EU
1 2 3 4 5
Zaj/jel arany 1,04 0,99 0,91 0,81 0,97
Elérejelzési arany 75% 59% 45% 34% 18%
Téves jelzés/0Osszes jelzés 76% 75% 73% 71% 75%
Indikator Indikatorok egyiitt
Idéhorizont 1év
EU10
1 2 3 4 5
Zaj/jel arany 1,06 1,02 0,91 1,02 1,54
Elérejelzési arany 75% 68% 54% 35% 14%
Téves jelzés/0Osszes jelzés 61% 60% 57% 60% 69%
Indikator Indikatorok egyiitt
Id6horizont 2 év
EU10
1 2 3 4 5
Zaj/jel arany 0,92 0,93 0,77 0,80 1,49
Elérejelzési arany 79% 68% 59% 41% 14%
Téves jelzés/0Osszes jelzés 58% 59% 54% 55% 69%

osszességére, ha legalabb két indikator jelez, akkor az el6-
rejelzési arany mar 60 szazalék korili, a téves jelzések
aranya azonban még igy is magas (70 szazalék feletti). Az
EU10 orszagoknal ennél kedvezébbek az eredmények,
hiszen esetiikben, ha legalabb két indikator jelez, akkor az
elérejelzési arany mar 70 szazalékhoz kozelit, mig a téves
jelzések aranya mar csak 60 szazalék korili. Nincs ugyan
iranymutatas vagy hiivelykujjszabaly ezen mutatok optima-
lis értékére vonatkozoan, de az itt bemutatott eredmények
lényegesen jobbak az eléz6 fejezetben bemutatott, egyedi
indikatorok altal nyGjtott eredményeknél, és sok esetben
jobbak a referenciaként tekintett tanulmanyok eredményei-
nél is.'° Lehetséges az indikatorokat a zaj/jel arany alapjan

is értékelni, ez esetben a 3 indikator jelzése adhatna irany-
mutatast, mert a mutatészam ekkor éri el minimum érté-
két. Ezek az eredmények azért lehetnek fontosak, mert az
Europai Bizottsag nem hatarozta meg szamszer(ien, hogy
Osszesen hany indikator jelzése esetén all fenn makrogaz-
dasagi egyensulytalansag - csak annyit fogalmaztak meg,
hogy tobb indikator jelzése tébb informaciot nyujt.

Meg kell jegyezni, hogy abban az esetben, amikor a leg-
jobbnak tekintheté eredmények adddtak, lehetséges, hogy
mindig ugyanaz a 2-3 indikator jelzett, amelyeket az el6z6
fejezetben is alkalmasnak talaltunk egyensUlytalansagok
eldrejelzésére. Ennek ellenére a Bizottsag szandékoltan egy

10 Ugyanakkor a Csortos-Szalai (2013) tanulmanyban prezentalt indikatorkombinaciok sok esetben még ezeknél is jobb eredményeket adtak, példaul

bizonyos esetekben 90 szazalék feletti elérejelzési aranyt mutattak.
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atfogoé indikatorkészletet allitott 6ssze, mert a tapasztala-
tok azt mutatjak, hogy az idében egymast kovetd kiilonféle
valsagok nem azonosak. Tagabb indikatorkészlet segithet
abban, hogy az Ujszer( egyensulytalansagok is idében azo-
nosithatok legyenek. Emellett az atfogd indikatorkészlet
alkalmazasa mellett szdlhat, hogy kiilonbozé orszagokban,
orszagcsoportokban kiilonbozé tipusl indikatorok jeleznek
(pl. versenyképességhez vagy hitelezési folyamatokhoz kap-

Az indikatorok alakulasa Magyarorszagon

Az Eurdpai Bizottsag altal ajanlott indikatorokat részletesen is megvizsgaltuk Magyarorszag esetére, ez lathat6 a 15. tablazatban.

csolodo indikatorok). Ugyanakkor a Bizottsag is tisztaban
van annak a hatranyaival, ha tul sok a vészjelzés. A Bizott-
sag feladata, hogy folyamatosan figyelje az indikatorkész-
lettel és a valasztott kiiszobokkel kapcsolatos tapasztalato-
kat, majd sziikség esetén valtoztatasokat javasoljon.!
Eredményeink azt mutatjak, hogy gazdasagi fejlettség sze-
rint eltéré kiiszobértékek lehetnek indokoltak a kevésbé
fejlett és a fejlett orszagcsoport esetében.

15. tablazat
Indikatorok eldre jelz6 képessége Magyarorszagon

Indikatorok | GDP CAB NIIP REER | EMS uLc HPI PSCF PSD GGD UR TFSL | .
Kiiszobérték | -2 -4 =35 1 -6 12 6 15 160 60 10 16,5 Osszesen
1997 7,0 -3,7 -65,6 2,9 8,4 46,2 62,9 15,6 2
1998 7,2 -3,5 -65,7 6,9 60,6 4,9 46,3 60,9 9,2 15,3 3
1999 2,4 -4,9 -75,1 6,8 115,9 | 40,6 9,3 52,5 60,8 8,2 12,8 4
2000 1,7 =7/, -72,6 2,9 55,1 32,1 19,6 67,2 56,1 7,3 12,4 4
2001 31 -7,5 -66,3 | 12,2 65,0 | 31,1 10,3 67,3 52,7 6,2 6,5 4
2002 4,0 =T/} -65,2 | 20,6 43,0 | 34,2 15,3 711 55,9 5,8 5,7

2003 2,8 -7,0 -78,1 | 20,1 43,0 | 274 18,3 84,9 58,6 5,6 19,8

2004 3,5 -7,8 -854 | 17,7 33,7 | 19,8 12,8 86,4 59,5 5,8 16,7

2005 2,1 -7,8 -94,4 9,3 30,9 13,3 17,4 | 102,2 61,7 6,3 21,1

2006 2,6 -7,6 | -102,8 3,0 16,9 9,3 18,0 | 110,8 65,9 6,9 18,0

2007 2,2 -7,3 | -105,1 8,0 208 | 11,3 22,0 |[125,7 67,0 73 13,4 4
2008 3,3 -7,3 | -106,0 9,3 13,9 13,1 29,2 | 155,7 73,0 7,5 14,6

2009 -4,9 -117,2 8,0 6,6 | 14,0 -9,8 5,4 |170,6 79,8 8,4 8,2

2010 -2,2 | -112,8 | -0,4 1,4 6,4 -6,4 |-21,6 |154,0 81,8 9,7 3,2

2011 0,6 |-1059 | -3,3 -2,8 3,7 -4,1 6,4 | 167,3 81,4 10,7 -2,6 4

A masodik oszlopban lathato, hogy a GDP alakulasat tekintve 2009-2011-ben valosult meg a trendto6l vett tllzott (-2 szazaléknal
nagyobb) negativ eltérés. A bemutatott idészakban azonban mindvégig jelzett legalabb két indikator (ezek pirossal vannak jeldlve), igy
az el6zokben ajanlott 2-3-as kiiszobérték nem lett volna jol alkalmazhaté hazankban, mert gyakorlatilag az egész idészakban téves
jelzésekkel szembesiiltiink volna. Ex post az mondhato el, hogy az indikatorjelzések harmadik kvartilise (5) lehetett volna jo kiiszob-
érték: 2008-2009-ben jelzett is 6t indikator, amelyek felhivhattak volna a figyelmet a 2009-2010-2011-ben kiteljesedé egyensulytalan-
sagokra. (Ebbél az 6t indikatorbol harom megegyezik azokkal, amelyeket az el6z6 fejezetben is elérejelzésre alkalmasnak talaltunk.
Ezek a folyofizetésimérleg-hiany, a nettd befektetési pozicio és a munkaerékoltség.) 2002 és 2006 kozott is jelzett legalabb ot indika-
tor; ezekben az esetekben kérdéses, hogy ezek mind téves jelzések voltak, vagy megvalosultak olyan gazdasagpolitikai intézkedések,

amelyek végiil megakadalyoztak a GDP trendtdl valo negativ eltérését (15. tablazat).

OSSZEGZES

Cikkiinkben értékeltiik az Europai Bizottsag altal alkalma-
zott korai el6re jelz6 rendszer indikatorainak hatékonysa-

gat. Bemutattuk a makrogazdasagi egyensulytalansagi elja-
ras céljat és menetét, illetve annak motivaciojat, valamint
azt a modszertant, amellyel az eljarasban hasznalt mutaté-
kat értékelni lehet. Részletesen szoltunk a modszertan altal

" European Commission (2012a), pp. 4-5.
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nyujtott eredményekrél és javaslatot tettiink az indikator-
készlet hatékonyabb alkalmazasara, végil kitértiink arra,
hogy azt Magyarorszagon hogyan lehetett volna, illetve
lehetne megfeleléen alkalmazni.

A téma a Magyar Nemzeti Bank szamara tobb szempontbol
is relevans. Egyrészt fontos, hogy a Bizottsag altal évente
készitett elemzéssel parhuzamosan, a Bizottsaggal vald
hatékony egyiittm(ikodés vagy vita érdekében mi is tiszta-
ban legyiink a potencialisan veszélyt jelent6 folyamatokkal.
Masrészt inflacios célkovetést folytatdo jegybankként
kiemelt figyelmet kell szentelni a pénziigyi egyensllytalan-
sagok felépilésére, mert azok stabil inflacios kornyezetben
is kialakulhatnak, és tulf(itottséget, illetve nem kivant tul-
zott jovedelemingadozasokat, majd recessziot okozhatnak.

Jelenlegi tudasunk és tapasztalataink szerint a korai elére
jelzé rendszerek értékelésére leginkabb a szignalozasi
modszer alkalmas. A mddszerrel megvizsgaltuk, hogy az
egyes indikatorok milyen zaj/jel, el6rejelzési, illetve téves
jelzés/osszes jelzés aranyt mutatnak. Eredményeink egy-
részt ravilagitottak arra, hogy az eltéré fejlettségi szint és
makrogazdasagi jellemzék miatt indokolt lehet kiilonb6z6
kiiszobértékeket alkalmazni az ©sszes EU-tagorszagra,
illetve az Gjonnan csatlakozott orszagokra vonatkozoan.
Tovabba arra jutottunk, hogy a Bizottsag altal alkalmazott
indikatorok 6nmagukban sok esetben nem bizonyulnak jo
korai elére jelzének; az orszagonként eltéré tipusu és
szamu indikator, illetve fejlettségi szint szerint kiilonb6z6
kiiszobérték alkalmazasa esetén azonban lényegesen javul-
hat az indikatorkészlet elére jelzd képessége. Emellett
eredményeink szamszer( iranymutatast is képesek adni
arra vonatkozdan, hogy Osszesen hany indikator jelzése
utalhat makrogazdasagi egyensulytalansag felépiilésére.
Mindezek megerdsitik az Europai Bizottsag azon allitasat,
hogy a korai elére jelzé rendszer nem alkalmazhato
mechanikusan.

Osszegzésképp az mondhatd el, hogy az Eurépai Bizottsag
altal alkalmazott indikatorkészlet valtozoi koziil csak néhany
képes hatékonyan felhivni a figyelmet felépiilé egyensulyta-
lansagokra. Eredményeink azt mutatjak, hogy vannak valto-
zOk, amelyek egyaltalan nem alkalmasak a fenti célra, mig
bizonyos valtozok képesek lehetnek, csak nem a Bizottsag
altal alkalmazott kiiszobértékkel. igy egyik f6 kovetkezteté-
stink, hogy az indikatorkészlet elére jelzé képessége javit-
hat6 lenne, ha tobb indikatornal is fejlettségi szint szerint
differencialnak az alkalmazott kiiszobértéket. Emellett, ha
az indikatorokat egyiittesen, azoknak bizonyos kombinacio-
jat vizsgaljuk, az eredmények lényegesen jobbak az egyedi
indikatorok altal mutatott eredményeknél, és sok esetben
jobbak a referenciaként tekintett tanulmanyok eredményei-
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nél is. Mindezek pedig arra utalhatnak, hogy egyes orsza-
gokban kiilonb6zo tipust indikatorok csoportja (pl. verseny-
képességhez vagy hitelezési folyamatokhoz kapcsolodo
indikatorok) lehet képes hatékonyan jelezni - ez azonban
orszagspecifikus elemzést igényelne. A kiiszobértékek fej-
lettségi szint szerinti differencialasa és az indikatorok meg-
felelé csoportositasa tehat hatékonyan nydjthat segitséget
makrogazdasagi egyensUlytalansagok felépiilésének és tul-
zott jovedelemingadozasok megel6zéséhez.
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Gabriel Péter-Molnar Gyorgy-Rariga Judit:
Az inflaciés alapmutatok hasznalata
a jegybanki gyakorlatban

A jegybanktorvény szerint az MNB célja az drstabilitds elérése és fenntartdsa. A jegybank a 3 szdzalékos infldcios cél meg-
hatdrozdsdra a fogyasztoidr-indexet haszndlja. Ez a mutato viszont volatilis, tobb komponense érzékenyen reagdl az dtme-
neti sokkokra, igy olyan drvdltozdsokat is megragad, amelyekre a monetdris politikdnak dltaldban nem kell reagdlnia.
Ebben a kontextusban felmeriil az igény olyan mutatdk kidolgozdsdra, amelyek ezen hatdsokat kiszlirve pontosabb képet
adhatnak a gazdasdgot kézéptdvon jellemzd infldcios nyomds mértékérdl. A legtobb jegybank, koztiik a Magyar Nemzeti
Bank is tobb alternativ mutatét haszndl az infldciés alapfolyamatok megragaddsdra, amelyek egyre inkdbb szerves részét
képezik a dontéshozatalnak és a piaci szerepl6kkel valéo kommunikdciénak. A hazai mutatok tekintetében az eredményeink
a kovetkezéképpen foglalhatdk ossze. Az MNB-ben fejlesztett és alkalmazott mutatocsaldd megfelel a legjobb nemzetkozi
gyakorlatnak. A magyar infldciora vonatkozé alapfolyamat-mutatok volatilitdsa lényegesen kisebb, mint a fogyasztoidr-
indexé, és a mutatok érdemi elére jelzé erével birnak az infldcié vdrhaté alakuldsdval kapcsolatban. Ugyanakkor az alap-
folyamat-mutatdk dtlagos értéke hosszabb tdvon is kiilonbézik az dtlagos infldciotdl, ami neheziti a mutatd szintjének

szamszerti értelmezését.

BEVEZETES

A fejlett orszagok széles korében a jegybankok szamara
kozponti jelentGségli az arstabilitas elérése és fenntartasa.
Az inflacios célkovetés rendszerében a jegybankok az inf-
lacios cél meghatarozasahoz jellemzéen a fogyasztoiar-
indexet (CPl) hasznaljak. Ezt a mutatot viszont atmenetileg
tobb magas volatilitasi komponens befolyasolhatja, igy az
inflacios nyomasral - kiilonds tekintettel a jegybankok sza-
mara relevans, kozéptavon jelentkezé inflacios nyomasrol
- nem ad kelléen megbizhato képet. Ezen atmeneti ingado-
zasokra sok esetben a monetaris politikanak altalaban nem
szilkséges reagalnia. Tovabba mivel a monetaris politika
csak késleltetéssel képes hatni az inflaciora, ezért egy -
elére nem lathaté - atmeneti sokk esetében kisebb a
monetaris politika hatékonysaga, illetve felesleges
volatilitast okoz a realgazdasagi valtozokban. Emiatt a
volatilis termékek és az inflaciot csak atmenetileg érint6
intézkedések kiszlirésével, azaz a perzisztens trendeket
tiikr6z6 mutatok szamitasaval pontosabb képet kaphatunk
az inflacios célkovetés szempontjabol relevans kozéptavl
inflacio alakulasarol. Egy kevésbé volatilis, trendinflaciot
megragado mutato hasznalata a jegybanki kommunikacio-

ban is elésegitheti az inflaciés alapfolyamatok kdnnyebb
értelmezését a gazdasagi szereplok szamara és a jegyban-
ki dontések indoklasat.

Az irodalomban szamos modszer ismert az alapfolyamato-
kat megragadd mutatok szamitasara. ldealis esetben az
alapfolyamatot megragadé mutatoknak a kdvetkezd kritéri-
umokat kell teljesitenie. Egyrészt, alapvetd elvaras a muta-
toval szemben a simasag: a fogyasztoiar-indexhez képest
kisebb kell legyen a volatilitasa. Masrészt idealis esetben az
alapfolyamatot méré mutato6 hosszabb idészakon vett atlaga
megegyezik az inflacié atlagaval, ami a kommunikacioban
valo hasznalhatdsagot is segiti. Harmadrészt fontos elvaras,
hogy felhasznalhatok legyenek a jovébeli inflacio elérejel-
zésére. Ezen tulmenden legyen viszonylag egyszeriien sza-
mithato, és (j adatok beérkezését kovetéen lehetéleg
érdemben ne revidealodjon. Ez a jegybanki kommunikaciot
szintén segiti.

A nemzetkozi jegybanki gyakorlatban és a kommunikacio-
ban legelterjedtebbek az egyszer(i, egyes nagyobb termék-
csoportokat, jellemzéen az energia- és élelmiszerarakat
kiszr6 mutatok - de tobb jegybank kommunikaciojaban
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szerepet kapnak bonyolultabban eldallithatd mutatok is.
Kovetve a nemzetkozi gyakorlatot, az elmult években a
hagyomanyos mutatok alkalmazasa mellett az MNB-ben is
egyre nagyobb hangsuly keriilt az inflacios alapfolyamato-
kat megragadd mutatok kidolgozasara,' igy ezek egyre fon-
tosabb szerepet jatszanak az elemzésekben és a monetaris
politikai dontéshozatalban.

Tanulmanyunk célja a nemzetkozi jegybanki gyakorlat
bemutatasa és az MNB altal fejlesztett és alkalmazott infla-
ciés trendmutatdk? osszehasonlitasa a kiilonb6zd orszagok
indikatoraival. El6bb &sszefoglaljuk milyen modszereket
hasznalva késziilnek a mutatdk, majd attekintjiik, hogy a
jegybankok mennyire tamaszkodnak ezekre a dontéshoza-
tal és a kommunikacié soran. Ezt kovet6en statisztikai
szempontok szerint értékeljiik a kiilfoldi jegybankok és a
MNB altal hasznalt mutatékat, majd Osszegezziik a kapott
eredményeket.

INFLACIOS ALAPFOLYAMATOT
MEGRAGADO MUTATOK TIPUSAI

ES AZOK HASZNALATA A JEGYBANKI
GYAKORLATBAN

Az irodalomban az inflacids trendet megragadé6 mutatonak
tobb definicidja is elterjedt: Ecksteint (1981) szerint ezek a
termelési tényezék aranak trendszerli novekedését kell
mutassak; Blinder (1997) szerint az inflacios alapfolyamat az
inflacio tartos része; mig Velde (2006) definicidjaban a (nem
megfigyelt) kozos komponense tobb egyedi ar idésoranak.

Az inflacios alapfolyamok mérése tobbféleképpen is lehet-
séges. Az alkalmazott modszer alapjan altalaban harom
csoportba sorolhatjuk az inflaciés mutatokat. Az elsé cso-
portba tartozé mutatok altaldban az energia- és élelmiszer-
tételek fogyasztoiar-indexbdl valo elhagyasaval késziilnek.
Ezeknek a mutatoknak nagy elénye, hogy egyszerlien sza-

mithatok és konnyen kommunikalhatok. Ezért a leggyakrab-
ban hasznalt tipusnak szamitanak. A masodik csoportba
tartozdé mutatok esetében termékek vagy sziiken definialt
termékcsoportok szintjén valasztjak ki azokat a tételeket,
amelyeket kiszlirnek az inflacids indexbé6l. Az idetartozo
mutatok egy részénél az adott havi arvaltozasok koziil
hagyjak el a kiugro értékeket. Emogott az a feltételezés all,
hogy a kiugrd, nem tipikus méret(i arvaltozasok mogott
feltehetéen egyszeri, specialis események allhatnak, igy
ezeknek a kozéptavu folyamatok szempontjabol nincs jelen-
téségiik. Erre a mutatora példa a csonkolt atlag. Csonkolt
atlag esetén a fogyasztoiar-index komponenseinek arvalto-
zasai csokkend sorrendbe vannak allitva, és az Uj mutato a
felsd és az also jellemzéen 10-15 szazalék elhagyasa utan a
megmaradt arvaltozasok atlagabol keriil eléallitasra. A cso-
portba tartozo mutatok masik tipusa esetében a termékek
aranak volatilitasa alapjan sllyozzak a fogyasztoéiar-index
egyes komponenseit, vagy sz(irik ki a legvolatilisebb kompo-
nenseket. Idetartozik a volatilitassal sulyozott inflacios
mutato. A tételek atsulyozasakor a volatilisebb komponen-
sek kisebb sulyt kapnak a mutatd szamolasakor.?

A mutatok harmadik csoportja modell alapi becslések
eredménye. Az inflaciés alapfolyamat meghatarozasahoz
ebben az esetben az inflacion kiviil mas makrogazdasagi
valtozokat és a valtozok kozott meglévé elméleti Osszefiig-
géseket is felhasznalnak. Altalaban strukturalis VAR vagy
faktor modellek terjedtek el az irodalomban ezeknek a
mutatoknak a becslésére.

A gyakorlatban a jegybankok eltéré jelentéséget tulajdoni-
tanak az alapfolyamat-mutatok hasznalatanak. Egyes jegy-
bankok a kommunikacioban is els6sorban a fogyasztoiar-
indexet hasznaljak, mig masok a dontések indoklasanal
alapfolyamat-mutatokat is figyelembe vesznek. Az alapfo-
lyamat-mutatok tobbsége elsésorban nagyobb termékcso-
portok kiszlirésével késziil, de a kifinomultabb mddszerek

1. tablazat
Magyar inflacios alapmutatok

Indirekt adok hatasatol szirt
maginflacio

A KSH altal publikalt maginflaciobol kiindulva az afa, a jovedéki adok és egyéb indirekt adok
valtozasanak becsiilt hatasatol megtisztitott maginflacio.

A mutato kiszamitasanal a fogyasztoi kosar részletes csoportjai koziil csak azok szerepelnek,
amelyeknek egyedi, boltszinten megfigyelhetd arainak havonta atlagosan legfeljebb 15 szazaléka

Ritkan valtozo ar( termékek

valtozik. A szabalyozott arak nincsenek a csoportok kozott, mert azok meghatarozasa hatosagi dontés
eredménye. A mutatobol az indirekt adok hatasat szintén kisz(rjik.

Keresletérzékeny termékek

Az adodszirt maginflaciobol a feldolgozottélelmiszer-arak alakulasat is kisz(iri, amit az indokolhat, hogy
utobbi termékkor arvaltozasai nagyban fliggnek a feldolgozatlan élelmiszerek jellemzéen erésen
volatilis aralakulasatol. Igy a keresletérzékeny termékek inflacidja az iparcikkek, a piaci szolgaltatasok

" Lasd: Bauer (2011), Reiff-Varhegyi (2013).
2 Tanulmanyunk a kézéptavu inflacios kilatasokat megragado mutatokra fokuszal. A révid tavu inflacios kilatasokat megragado mutatokkal kapcsolatban

lasd Bauer (2011) tanulmanyat.

3 Keresztmetszeti adatok alapjan szamitott rovid bazisi mutatokkal kapcsolatban lasd Bauer (2011) tanulmanyat.
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(pl. inflacios tételek atsllyozasa) alkalmazasa is elterjedt.
A fliggelékben szereplé F1. tablazat és F2. tablazat roviden
osszefoglalja, milyen modszerek terjedtek el az alapmuta-
tok szamitasanal. Az 1. tablazatban ismertetjilkk az MNB
altal alkalmazott inflacios alapmutatokat.

Az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) és az angol jegybank infla-
cios célja a fogyasztoiar-indexhez kothetd, és kevesebb
figyelmet forditanak az alapfolyamat-mutatok alakulasara.
Bar az EKB-ban szamolnak élelmiszer- és energiaarszlirt
inflaciés mutatokat, monetaris politikai szempontbdl a har-
monizalt fogyasztdiar-index a meghatarozo. Az angol jegy-
bank a valsag el6tti években hagyott fel az alapfolyamat-
mutatdk publikalasaval, ami mogott az a megfontolas allt,
hogy a globalizacio hatasara trendszerlien névekvé olajarak
id6szakaban az energiaarak kiszlirése az inflacios mutato-
bol nem adott valés képet az inflacids folyamatok alakula-
sarol (Wynne, 2008).

A vizsgalt jegybankok meghatarozo része viszont tobb infla-
cios alapmutatot is hasznal, és rendszeresen kozol az inflaci-
os/monetaris politikai jelentésében. A svéd jegybank a
monetaris politikai jelentésében rendszeresen publikal infla-
cios mutatokat, amelyek koziil a leggyakrabban hivatkozott
indikator az indirekt adok mellett a jelzaloghitelekhez kap-
csolodd kamatkiadasokat sz(ri ki. A norvég jegybank a indi-
rekt adok és az energiaarak szlrésével szamitott inflacios
mutatokat kommunikalja. A norvég és svéd jegybank a mone-
taris politikai jelentésben az alapfolyamat-mutatokra is pub-

likal elérejelzést. A lengyel jegybank a Magyar Nemzeti
Bankhoz hasonldan az élelmiszer-, energia- és regulalt arak
szlirésével szamol alapfolyamat-mutatokat. Mindharom jegy-
bank statisztikai szempontok alapjan is készit mutatokat.

Az amerikai jegybank (Fed) aktivan hivatkozik a volatilis
komponenseket kisz(iré trendinflacios mutatéra a moneta-
ris politika vitelekor. A Fed altal hasznalt mutaté (Core
Personal Consumption Expenditure Inflation) nem veszi
figyelembe az élelmiszer- és energiaar-valtozasokat. A
skandinav orszagokhoz hasonloan az alapfolyamat-mutatoéra
is készitenek elérejelzést. A kanadai jegybankndl szintén
nagy az alapfolyamat-mutatok szerepe. Bar az inflacios cél
a kanadai jegybank esetében is a fogyasztoiar-index alaku-
lasahoz kotott, a maginflacios mutatd alakulasat tartjak
szem el6tt a monetaris politikai dontések meghozatalakor.
A hagyomanyos - energia- és élelmiszerarakat sz(ir6, vala-
mint az indirekt adok hatasatol eltekinté - mutato mellett
a kanadai jegybank egy masik mutatéja (CPIX) a hagyoma-
nyos mutatonak abbdl ad6do hianyossagat probalja korrigal-
ni, hogy a kisz(rt élelmiszer-komponensek nem mindegyike
volatilis (pl. az éttermi fogyasztas), és igy esetleg a hagyo-
manyos mutaté az inflacios trend szempontjabol fontos
komponensektdl eltekint. A CPIX az idGsorok historikus
tulajdonsagai* alapjan a fogyasztoiar-index 182 komponen-
sébdl csak a 8 legvolatilisebbet (gylimolcsok, zoldségek,
benzin, gazolaj, foldgaz, dohanyaru, jelzalogkamat és az
intercity kozlekedés) hagyja el. A cseh és norvég jegybank
példajat a keretes irasban részletesen is bemutatjuk.

Monetaris politikai szempontbol relevans inflacios mutaté Csehorszagban és Norvégiaban

Csehorszag

A cseh jegybank példajat azért célszer(i kiemelni, mert 2001
végéig nem a fogyasztoiar-indexben, hanem az Gigynevezett netto
inflacioban (fogyasztoiar-index regulalt arak és indirektado-valto-
zasok kiszlirésével) definialta az inflacios céljat. Ennek az volt az
oka, hogy a szabalyozott arak a ’90-es években jelentésen elma-
radtak a kormanyzat altal indokoltnak tekintett szinttél, ugyanak-
kor a jegybank nem rendelkezett informacioval arrol, hogy a
szabalyozott arak emelésére milyen ltemezésben keriilhet sor.
A 2000-es évekre a szabalyozott aru termékek inflacioja kiszamit-
hatobba valt. Ez lehetévé tette, hogy az inflacios cél meghataro-
zasanal is a fogyasztoiar-indexet hasznaljak, ami az inflacionak
egy altalanosabb mérészama, a gazdasagi szereplok dontéseiben
is nagyobb jelentéséggel bir, igy jegybanki célvaltozoként valo
hasznalata a kiilvildg szamara is konnyebben indokolhato, ez

pedig a jegybanki kommunikaciot is segiti. Bar az inflacios cél

1. abra
Alapfolyamat-mutatok: Ceska narodni banka
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===+ Monetaris politika szempontjabol relevans inflacio
Netto inflacio

4 Az 1986-1998-as idészak figyelembevételével.
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sokat tovabbra is kisztirik.

Norvégia

Az inflacios alapfolyamatot megragadé mutatok felhasznalasa a
monetaris politikai lépések indoklasara akkor a legegyszer(ibb, ha
az alapfolyamatot megragadé mutato és a hivatalos fogyasztoiar-
index hosszabb tavon atlagosan nem tér el egymastol. Ebben az
esetben a trendmutato6 és az inflacios cél eltérése jol jelezheti
elére a kozéptavu inflacios folyamatokat, és a kiilsé kommunika-
cioban is egyszer(ien hasznalhatd. A gyakorlatban ugyanakkor a
két mutato atlaga hosszabb tavon is eltérhet egymastol. Ezt a
problémat probalja feloldani a norvég jegybank altal hasznalt
CPIXE-mutato. A korabbi mutatdval (CPI-ATE) ellentétben ebbél a
mutatobdl a volatilis tételek (alapvetéen energiaarak) trendszer(
valtozasat mar nem szlrik ki, csak az atmeneti valtozasokat.®
Ennek kovetkeztében az inflacio és az alapfolyamatmutato varha-

to értéke kozotti eltérés megszint.

A norvég jegybank teljesitményét évente értékel6 kiilsé tanul-

illetve az energiaarak trendnovekedése jelentdsen revidealodhat.

2002-t6l mar a fogyasztoiar-indexben van definialva, a monetaris politikai dontések szempontjabdl relevans mutatobol az adovaltoza-

many készitdi (,Norges Bank Watch”, a Norwegian School of Management gondozasaban) az inflacios alapfolyamat jobb indikatoranak

tartjak a korabban hasznalt arindexet (CPI-ATE). A kritika alapjaul az szolgal, hogy az elemzésekben hasznalt energiaar elérejelzés,

2. abra
Alapfolyamat-mutatok: Norges Bank
o o
54 5
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AZ INFLACIOS MUTATOK EMPIRIKUS
ELEMZESE NEMZETKOZI ADATOK
ALAPJAN

Statisztikai szempontok

Szintbeli eltérés az inflaci6 és az alapfolyamatot
megragad6 mutaté kozott

Idealis esetben az alapfolyamatot méré mutaté hosszabb
idészakon vett atlaga megegyezik az inflacio atlagaval.
Ebben az esetben a trendmutat6 és az inflacios cél eltérése
jol jelezheti elére a kozéptavl inflacios folyamatokat, és
nagyban egyszerUsiti a mutatd felhasznalasat kiilsé kommu-
nikacioban. Ha hosszabb tavon jelent6sen eltér egy indikator
és az inflacio atlaga, akkor nemcsak atmeneti, hanem tartds
arvaltozasok is kiszlirésre keriilnek a mutaté szamitasanal.
Egy torzitott mutatd is nyujthat hasznos informaciot, de a
mutato értéke nehezebben értelmezhetd, és a kiilsé kommu-
nikacioban is nagyobb koriiltekintést igényel a hasznalata.
Amennyiben az eltérés adévaltozasokhoz kapcsolodik, akkor
az eltérés viszonylag kisebb kommunikacios kihivast jelent,

ha azonban az eltérés még ezen tulmenden is jelentds, akkor
az megnehezitheti a mutato értelmezését a kiilvilag szama-
ra. A jegybank ebben az esetben probalkozhat egy, az infla-
cios céltol kilonbozé érték publikalasaval, amelyhez az
alapmutato értékét viszonyitani lehet, vagy az alapmutato
konkrét értéke helyett megprdobalhatja a mutato dinamikaja-
ra helyezni a hangsulyt a kommunikacioban.

Ennek a statisztikai tulajdonsagnak a megvizsgalasahoz az
atlagos éves indexek kiilonbségének szignifikanciajat tesz-
teltiik (2. tablazat) néhany inflacids célkovetd orszagban,
az euroovezetben és az USA-ban. Kanada, Norvégia és Svéd-
orszag esetében a jegybanki kommunikacioban leggyakrab-
ban hivatkozott alapfolyamat-mutatok varhatd értéke meg-
egyezik az inflacidéval. Az eurozéna és Egyesiilt Allamok
indikatorai kismértékben torzitottak, mig a régios orszagok
esetében jelentds kiilonbségek vannak a varhatd értékek
kozott. (Az 5 szazalékos szinten statisztikailag szignifikans
kiilonbségeket félkovér betlivel jeloltiik.) Magyarorszag ese-
tében az inflacio atlagos szintje a vizsgalt peridodusban 5,2
szazalék. A f6 alapfolyamat-mutato atlaga 2,5, mig az alter-
nativ mutatoé 3,1 szazalék.® A jelent6s kilonbségbdl 0,9

5 Az energiaarak trendjének és az atmeneti komponensnek a megragadasara a Hodrick-Prescott-filtert hasznaljak.
6 Az adosz(irt maginflacié nem szerepel az elemzésben, mivel statisztikai szempontbdl kedvezétlenebbek a mutato tulajdonsagai, illetve kevésbé elére

tekinté indikatora az inflacios alapfolyamatoknak.
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2. tablazat

Szintbeli eltérés az inflaci6 és az alapfolyamat-mutato kozott

(szdzalékpont)
Magyf}r— Csehorszag | Eurozéna Kanada Lengy'el- Norvégia Svédorszag USA
orszag orszag
CPI 5,2 2,7 2,1 1,9 3,0 1,7 1,4 2,3
F6 alapfolyamat-
mutato 2,5 2,0 1,7 1,8 1,7 1,6 1,5 1,9
Alternativ
alapfolyamat-mutato 3,1 0,9 1,4 1,4 1,3
Kiilonbség:
(CPI - 6
alapfolyamat-mutato) 2,7 0,7 0,4 0,1 1,3 0,1 -0,2 0,4
(CPI - alternativ
alapfolyamat-mutato) 2,1 1,7 0,5 0,3 0,1

Megjegyzés: A szdmitdsok a 2004. janudr és 2012. december kozétti id6szakon alapszanak. Az 5 szdzalékos szinten statisztikailag szignifikdns kiilonb-
ségeket félkover betlivel jeloltiik.

F6 alapfolyamat-mutatd: Magyarorszdg: keresletérzékeny termékek; Csehorszdg: CPI indirektadé-vdltozdsok elsé kords hatdsa nélkil; Eurozéna: HICP
feldolgozatlan élelmiszer és energia kivételével; Kanada: CPIl a nyolc legvolatilisebb komponens és indirektadd-hatdsok nélkiil; Lengyelorszdg: CPI
élelmiszer- és energiadrak kivételével; Norvégia: CPl addvdltozds és dtmeneti energiadr-vdltozds nélkiil; Svédorszdg: CPI fix jelzdlog kamattal; USA:
PCE élelmiszer- és energiadr nélkiil.

Alternativ alapfolyamat-mutatd: Magyarorszdg: ritkdn vdltozo dru termékek; Csehorszdg: CPI reguldlt drak és indirektadd-vdltozdsok kiszlirésével;
Kanada: CPI energia, élelmiszer és indirektado-hatdsok kisziirésével; Norvégia: CPl addvdltozds és energiadr nélkil; Svédorszdg: CPI fix jelzdlogkamat-

tal és energiadr nélkiil.

szazalékpontot az addvaltozasok magyaraztak, de ettél
eltekintve is jelentds az eltérés.” Az eltérés tovabbi magya-
rdazata az, hogy a kihagyott tételek arindexének trendje
magasabb volt, mint az alapfolyamat-mutatok trendje, igy
ebbdl a szempontbol hosszabb tavon az indikatorok torzi-
tott mutatoi voltak az inflacios folyamatoknak. Ez a kiilon-
bozet a mutatok szamszer(i értelmezését és a kiilsé kom-
munikacioban valo felhasznalasat is nehezitheti.

Az alapfolyamat-mutatok volatilitasa

Az inflacios indikatorok alkalmazasa azért hasznos, mert
kiszlri az inflaciobol az atmeneti sokkok hatasat. Kévetke-
zésképpen egy inflacios alapfolyamat-mutaténak idealis
esetben lényegesen alacsonyabb volatilitassal kell rendel-
keznie, mint az inflacionak. Ennek megvizsgalasahoz az
éves indexek szorasat valasztottuk variancia mérészamnak.

3. tablazat
Az inflacio és az alapfolyamat-mutatok szérasa

Magyf:r— Csehorszag | Eurozéna Kanada Lengy'el- Norvégia Svédorszag USA
orszag orszag
CPI 1,7 1,8 0,9 0,9 1,2 1,2 1,4 1,1
F6 alapfolyamat-
mutato 1,0 1,3 0,4 0,3 0,9 0,8 0,6 0,4
Alternativ
alapfolyamat-mutato 1,2 1,2 0,5 0,8 0,6
Kiilonbség:
(CPI - f6
alapfolyamat-mutato) -40,8% -26,4% -49,5% -64,4% -25,9% -35,5% -53,4% -63,2%
(CPI - alternativ
alapfolyamat-mutato) -26,3% -34,7% -47,1% -35,9% -59,4%

Megjegyzés: A szdmitdsok a 2004. janudr és 2012. december koz6tti id6szakon alapszanak.

F6 alapfolyamat-mutatd: Magyarorszdg: keresletérzékeny termékek; Csehorszdg: CPI indirekt adovdltozdsok elsé kords hatdsa nélkiil; Eurozéna: HICP
feldolgozatlan élelmiszer és energia kivételével; Kanada: CPI a nyolc legvolatilisebb komponens és indirektadd-hatdsok nélkiil; Lengyelorszdg: CPI
élelmiszer- és energiadrak kivételével; Norvégia: CPl adovdltozds és dtmeneti energiadr-valtozds nélkiil; Svédorszdg: CPI fix jelzdlog kamattal; USA:
PCE élelmiszer- és energiadr nélkiil.

Alternativ alapfolyamat-mutato: Magyarorszdg: ritkdn vdltozé dru termékek; Csehorszdg: CPI reguldlt drak és indirektadé-valtozdsok kisziirésével;
Kanada: CPI energia, élelmiszer és indirektado-hatdsok kiszlirésével; Norvégia: CPl addvdltozds és energiadr nélkiil; Svédorszdg: CPI fix jelzdlogkamat-
tal és energiadr nélkiil.

7 Nem csak Magyarorszagon voltak gyakoriak az indirektadd-valtoztatasok az elmult idészakban. Nemzetkozi kontextusban is elmondhatd, hogy elto-
l6das van a fogyasztasi tipusu adok iranyaba, és ez hozzajarulhatott a szintbeli eltérésekhez.
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Ezen mérdszam alapjan az indikatorok az inflacional jellem-
z6en lényegesen kevésbé volatilisek. A régids orszagok
esetében altalaban kisebb a csokkenés. A magyarorszagi
trendmutatok kozil a keresletérzékeny inflacio esetében
csokken relative leginkabb a szdras. A hazai inflaciés muta-
tok esetében az adovaltozasok jellemzéen nemcsak az inf-
lacio szintjét emelték, hanem az inflacié szérasahoz is
jelentés mértékben hozzajarultak. Emiatt érdemes meg-
vizsgalni, hogy az addvaltozasok hatasat kisz(irve mennyivel
kisebb az alapfolyamat-mutatok szoérasa az inflacio szorasa-
nal. A kiilonbség ekkor is viszonylag jelentds (a fé alapfolya-
mat-mutatd esetében 32,7 szazalék, az alternativ mutato
esetében 16,2 szazalék a csokkenés).

Az alapfolyamat-mutatok osszevetése az inflacio
mozg6 atlagaval

Idedlis esetben az alapfolyamat-mutatok simabb id6sort
képeznek, mint az inflacio, és az aktualis trendfolyamatok-
rol megbizhato képet nyujtanak. Ez utdbbi tulajdonsag
mérése viszont egy benchmark felallitasat igényli, hiszen az
»alapveté inflacios folyamat™ nem megfigyelhet6. Bench-
marknak a fogyasztéiar-index centralis mozgd atlagat®
tekintjiik, és azt vizsgaljuk, hogy ezt mennyire jol kovették
le a kiilonb6zé mutatok. Ez az Gsszevetés Bryan et al. (1997)
inflacios trendmutatora vonatkozd definicidjaval van Gssz-
hangban. A mutatok éves indexeit felhasznalva az atlagos
négyzetes hibakat (MSE) dsszevetjiik az inflaciobol szami-
tott referenciaként hasznalt értékkel.

t=1(mt — n;na)z‘
T

Ezen elemzésnek viszont az a problémaja, hogy a MSE nem-
csak azért lehet magas, mert egy mutaté zajos, hanem
azért is, mivel mas a vizsgalt id6sor varhato értéke, mint az
inflaci6é. Pedig egy torzitott mutato is képes lehet informa-
ciot nyGjtani arrdl, hogy az inflacio trendje merre tart.
A torzitasra Ggy korrigaltunk, hogy az atlagos eltéréssel
igazitott® MSE-t is kiszamoltuk (3. abra).

A vizsgalt mutatok teljesitménye jelentésen szorodik. Az
orszagok tulnyomo tobbségében a trendinflaciot legjobban
kovetd mutatok szignifikansan jobban teljesitenek a
fogyasztoiar-indexnél. Kivétel ez aldl Lengyelorszag és
Magyarorszag. Azonban ezen orszagok esetében is relative
jobban teljesitenek az alapfolyamat-mutatdk, ha az atlagos
eltéréssel igazitott MSE-t vessziik figyelembe. A kereslet-
érzékeny inflacio és a ritkan valtozo arG termékek inflacio-
ja viszonylag jol koveti a fogyasztoiar-index trendjét.

Az inflacios trendmutatok elore
tekinto indikatorai az inflacios
folyamatoknak

Monetaris politikai szempontbél fontos elvaras az alapfolya-
mat-mutatokkal szemben, hogy felhasznalhatok legyenek a
jovobeli inflacio elérejelzésére. A kovetkezdkben egy egy-
szer(i mddszert alkalmazva attekintjiik, hogy az egyes

3. abra
Az inflacié6 mozgo atlaga és az alapfolyamat-mutato

Magyar Nemzeti Bank
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8 25 honapos centralis mozgd atlagot szamitunk az éves indexekre.

9 A vizsgalt idGsorok varhato értékét egyenldvé tessziik, majd MSE-t szamolunk.
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4, tablazat

Az alapfolyamat-mutatok osszevetése az inflacié6 mozgo atlagaval

(dtlagos négyzetes hiba)

Nem igazitott | Atlaggal igazitott Nem igazitott | Atlaggal igazitott
Magyarorszag Lengyelorszag
CPI 1,40 1,40 CPI 0,42 0,42
F6 alapfolyamat-mutatd 8,40 0,67 F6 alapfolyamat-mutatd 1,90 0,24
Alternativ alapfolyamat- Norvégia
mutato 5,70 0,66 CPI 0,85 0,85
Csehorszag F6 alapfolyamat-mutato 0,14 0,13
o Lfes b Alternativ alapfolyamat-
F6 alapfolyamat-mutato 1,34 0,77 mutato 0,36 0,16
Alternativ alapfolyamat- Svédorszag
mutato 4,28 0,79 CPI 0,86 0,86
= F6 alapfolyamat-mutato 0,67 0,64
& Uad Uad Alternativ alapfolyamat-
F6 alapfolyamat-mutatd 0,32 0,14 mutato 0,66 0,64
Kanada USA
CPI 0,57 0,57 CPI 0,97 0,97
F6 alapfolyamat-mutatd 0,33 0,31 F6 alapfolyamat-mutatd 0,33 0,21
Alternativ alapfolyamat-
mutaté 0,52 0,34

Megjegyzés: A szdmitdsok a 2004. janudr és 2012. december kozotti idészakon alapszanak.

F6 alapfolyamat-mutatd: Magyarorszdg: keresletérzékeny termékek; Csehorszdg: CPI indirektadd-vdltozdsok els6koros hatdsa nélkiil; EA: HICP feldol-
gozatlan élelmiszer és energia kivételével; Kanada: CPI a nyolc legvolatilisebb komponens és indirektadé-hatdsok nélkil; Lengyelorszadg: CPI élelmiszer-
és energiadrak kivételével; Norvégia: CPl adévdltozds és dtmeneti energiadr-vdltozds nélkiil; Svédorszdg: CPI fix jelzdlogkamattal; USA: PCE élelmiszer-

és energiadr nélkil.

Alternativ alapfolyamat-mutaté: Magyarorszdg: ritkdn vdltozé dru termékek; Csehorszdg: CPI reguldlt drak és indirekt adé-vdltozdsok kiszlirésével;
Kanada: CPI energia, élelmiszer és indirektadd-hatdsok kisziirésével; Norvégia: CPI adévdltozds és energiadr nélkil; Svédorszdg: CPI fix jelzdlogkamat-

tal és energiadr nélkiil.

jegybankok altal hasznalt inflaciés trendmutatok mennyire
elére tekintd indikatorai az inflacios folyamatoknak, illetve
milyen mértékben képesek eldre jelezni azok valtozasat.
Catte-Slok (2005) alapjan egy Ugynevezett gap-egyenletet
becsiiliink, és megvizsgaljuk, hogy a fogyasztoiar-index és
az alapfolyamat-mutato aktualis értéke kozotti kiilonbség
szignifikansan befolyasolja-e az aktualis és a jovébeli (6, 12
18, 24 hénap mulva varhato) inflacio kozotti kiilonbséget.'°
A hasznalt egyenlet a kdvetkezo:

OEE, — IEP = a + BUIE™ = 1Tf) + &, (1)
ahol

IEP! a fogyasztoiar-index,

II{ az inflaciés trendmutato,

k pedig 6, 12, 18 vagy 24 honap.

Ha a fogyasztoiar-index egy atmeneti sokk miatt magasabb
az inflaciés alapfolyamat-mutatéjanal, akkor a kovetkez6
periodusban az inflacionak csokkennie kell. Emiatt a fenti
regresszioban a B egyiitthato varhatéan negativ és szignifi-
kans lesz. Idealis esetben a B egyiitthato értéke -1, ami azt
jelenti, hogy ha az inflacié elszakad az alapfolyamat-muta-
totol, akkor az eltérés a fogyasztoiar-index és az alapfolya-
mat-mutatd kozott - k periodus alatt - teljesen megsz(-
nik." Az 5. tablazat tobb orszagra és a jegybankok altal
hasznalt inflacios mutatokra 0Osszefoglalja, hogy a
fogyasztaiar-index és a trendmutato6 kozotti rés milyen mér-
tékben magyarazza az inflacié alakulasat kiilonbozé id6ta-
vokon.

A becsiilt egyiitthatok a legtobb orszag esetében negativak
és szignifikansak, és kozel esnek az idealisnak tekintett -1-es
értékhez. Ez azt jelenti, hogy az alapfolyamatot megragado
mutatdk viszonylag jol jelzik elére az inflacio alakulasat. Ez
a megallapitas Magyarorszagra is igaz, a becsiilt egyiitthatok
értékei azt mutatjak, hogy az alapfolyamat-mutaté és a
fogyasztoar-index kozotti eltérés viszonylag gyorsan (nagyja-

0 Ex post becslési eljarast alkalmazunk.

" Amennyiben nullaval egyenlé a kiilonbség a mutatok atlagos értéke kozott. Egyébként az atlagos szintbeli eltéréshez korrigal vissza a mutatok kozot-

ti kiilonbség.
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bol egy év alatt) korrigalodik. A jobb oldali valtozok magya-
raz6 ereje (R?) emelkedik az id6horizont novekedésével
parhuzamosan. Azon orszagok esetében, ahol az alapfolya-
mat-mutatok relative jobban teljesitenek az Gsszes id6tavra
szamitott atlagos magyarazo erét figyelembe véve, ott tobb
figyelmet is forditanak az indikatorokra.

Inflacios céllal konzisztens sav

Az alapfolyamat-mutaté monetaris politikai felhasznalasa
szempontjabol a mutatd dinamikaja mellett az is fontos
kérdés, hogy az indikatornak mi az a szintje, ami a
fogyasztdiar-indexben definialt céllal konzisztens. A kér-
dés megvalaszolasahoz sziikséges a fogyasztoiar-index és
az alapfolyamat-mutatok kozotti eltérés jellemz6 nagysa-
ganak meghatarozasa. A fogyasztoiar-indexben definialt
célt ezzel a kiilonbséggel korrigalva egy olyan hipotetikus
célmértéket kapunk, amely segithet annak eldontésében,

hogy az inflacios alapfolyamatok 6sszhangban allnak-e az
arstabilitassal.

A fenti eltérés tipikus szintjének meghatarozasahoz nem-
zetkozi tapasztalatokat hasznaltunk fel. A 4. abran lathato
sav a korrigalt célmértéket mutatja, amelyet a HICP-inflacio
mutatok atlagos eltérésével szamitottunk' EU-tagallamok
historikus adatai alapjan. A keresletérzékeny termékek
atlagos inflacidja a vizsgalt orszagokban jellemzéen alacso-
nyabb, mint a HICP valtozasa.

Az altalunk abrazolt sav a korrigalt célmérték nagyfoku
bizonytalansagat jeleniti meg. A kiilonbség orszagok kozott
és id6ében is valtozékony: a fejlett EU-orszagokban altala-
ban alacsonyabb mértéki, mig a kelet-k6zép-europai régio
orszagaiban magasabb (6. tablazat). A 2008-2009-es gazda-
sagi valsag utani periodus alapjan szamitott eltérések sze-

5. tablazat

Becsiilt B egyiitthatok és magyarazoé er6 kiilonboz6 idétavokon

6 honap 12 hénap 18 honap 24 honap ,

Alapfolyamat-mutaté Atlagos R?

B R? B R? B R? B R?
Svédorszag
CPIF -0,474*** 0,16 -1,157*** 0,4 -1,653*** 0,6 -1,867*** 0,68 0,46
CPIF excluding energy -0,462*** 0,21 -1,077*** 0,5 -1,304*** 0,56 -1,325** 0,54 0,45
Norvégia
CPI-ATE -0,911*** 0,43 -1,554*** 0,68 -1,073*** 0,37 -0,656** 0,15 0,41
CPIXE -1,092*** 0,52 -1,735*** 0,76 -1,216*** 0,43 -0,814 0,21 0,48
Kanada
CPIX -0,582%** 0,25 =1,172%** 0,6 -1,206*** 0,63 -1,202*** 0,54 0,51
CPI-XFET -0,577*** 0,24 -1,024 0,45 -1,025** 0,43 -1,094*** 0,39 0,38
Egyesiilt Allamok
Core PCE | 0847~ | 031 | et | 063 | 3| o051 | 204 | 044 | 047
Eurozéna
HICPex | 04722 | o012 | 29| 03 | 37| 039 | | 03 | 029
Lengyelorszag
CPI net of food and
energy -0,391 0,04 -1,203*** 0,21 -1,613*** 0,32 -2,094*** 0,47 0,26
Csehorszag
Monetary policy
relevant inflation -1,173*** 0,2 -2,841%** 0,48 -3,359*** 0,57 =3,174*** 0,54 0,45
Net inflation -1,081*** 0,44 -1,991*** 0,59 -1,869*** 0,44 -1,298*** 0,22 0,42
Magyarorszag
Keresletérzékeny
inflacio -0,635*** 0,2 -1,119*** 0,31 -1,315%** 0,36 -1,573*** 0,49 0,34
Ritkan valtozoé ard
termékek inflacidja -0,506*** 0,13 -0,911*** 0,21 -1,074*** 0,24 -1,371*** 0,38 0,24

Megjegyzés: Az egyenleteket havi adatok (2004. janudr-2012. november vagy december kozdtt) felhaszndldsdval becsdiltiik.

* szignifikdns 10%-on, ** szignifikdns 5%-on, *** szignifikdns 1%-on.

12 Korrigalt célmérték = inflacios cél - atlagos eltérés a HICP és a keresletérzékeny inflacio kozott.
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6. tablazat

Atlagos eltérés HICP és a keresletérzékeny inflacié kozott

(szdzalékpont)

Teljes minta atlag Régios atlag
2004-2013 1,0 1,5
2004-2009 1,3 1,8
2009-2013 0,7 1,1
4. abra mazott mutatdcsalad megfelel a legjobb nemzetkozi gya-

Keresletérzékeny termékek arvaltozasanak
3 szazalékos inflacios céllal konzisztens savja

(2004. janudr-2013. jalius, %)

6 % (éves valtozas) % (éves valtozas) 6

korlatnak. A magyar inflaciéra vonatkozd alapfolyamat-
mutatok volatilitasa lényegesen kisebb, mint a fogyasztoiar-
indexé, és az indikatorok érdemi elérejelzé erével birnak
4-6 negyedéves idétavon az inflacié varhatd alakulasara.
Nincs olyan mutato, amely minden kritérium szempontjabol
a legjobban teljesit. Ezért az indikatorok egyiittes alakula-

5 5
sanak vizsgalataval tehetiink robusztus allitasokat.
4 4
Ugyanakkor az alapfolyamat-mutatok hazai felhasznalasanal
3 3 a legnagyobb nehézséget az jelenti, hogy a fogyasztoiar-
index és az alapfolyamat-mutatok atlaga hosszabb tavon is
2 2

0
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Ritkan valtozo6 ard termékek
— Keresleterzekeny

rint pedig a hipotetikus sav feljebb tolddna (6. tablazat).
Tekintve, hogy a korrigalt célmértéket erésen befolyasolja
a szamitasnal hasznalt idészak, igy érdemes a hosszabb
periodus alapjan elkészitett savra 6sszpontositani.

OSSZEFOGLALAS

A jegybanki dontéshozatalt és a dontések kommunikaciojat
nagyban segiti, ha rendelkezésre allnak az inflacios alapfo-
lyamatokat jol megjelenité mutatok. Egyrészt, az inflacios
indikatorok alkalmazasa azért hasznos, mert kiszlirik az
inflaciobol az atmeneti sokkok hatasat, és megbizhato
képet nyUjtanak az aktualis trendfolyamatokrol. Masrészt
viszonylag jol felhasznalhatok az inflaci6 valtozasanak elg-
rejelzésére. |dealis esetben az alapfolyamatot méré mutatd
hosszabb id6szakon vett atlaga megegyezik az inflacio atla-
gaval. Ez nagyban egyszer(siti az indikator felhasznalasat
kiils6 kommunikacioban, mivel az aktualis inflacios nyomast
jol kozelitheti az alapfolyamatot méré mutato és az inflacio
kiilonbsége.

A hazai mutatok tekintetében eredményeink a kovetkez6-
képpen foglalhatok Gssze. Az MNB-ben fejlesztett és alkal-

jelentésen eltér egymastol, ami a mutatok szamszerd értel-
mezését és a kiilsé kommunikacioban valo felhasznalasat is
nehezitheti. A jegybank ebben az esetben probalkozhat
egy, az inflacios céltol kiilonbozé érték publikalasaval,
amelyhez az alapmutato értékét viszonyitani lehet, vagy az
alapmutato konkrét értéke helyett megprobalhatja a muta-
to dinamikajara helyezni a hangsulyt a kommunikacioban.
Tekintve, hogy az el6ébbi - kézéptavl célértékkel konzisz-
tens - kiiszobérték a gazdasagot jellemzé ciklikus pozicio-
val és az altalanos inflacios kornyezettel 6sszhangban idé-
ben is valtozhat, igy a kommunikacioban egyelére inkabb az
utobbi gyakorlatot koveti a jegybank.
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F1. tablazat

Nagyobb, volatilis aralakulasu termékcsoportokat szi(iré mutatok

Jegybank

Hasznalt inflaciés mutaték

Ritkan valtozo ar termékek inflacioja

Magyar Nemzeti Bank

Keresletérzékeny termékek inflacidja

Adoszirt maginflacio

Reserve Bank of Australia

CPI gylimélcs-, zoldség- és lizemanyagarak nélkiil

CPIX: a nyolc legvolatilisebb komponens és az indirektadd-hatasok nélkiil

Bank of Canada

CPI-XFET: CPI energia, élelmiszer és indirektado-hatasok nélkiil

CPI indirektado-valtozasok elsé kords hatasa nélkiil

Ceska narodni banka

CPI regulalt arak és indirektado-valtozasok nélkiil

CPI élelmiszer, regulalt arak, adovaltozasok és lizemanyagarak nélkiil

HICP energia kivételével

Eurdpai Kozponti Bank

HICPex: HICP feldolgozatlan élelmiszer és energia kivételével.

HICP energia és élemiszer kivételével

Federal Reserve

PCE energia- és élelmiszerarak nélkiil

CPI regulalt arak nélkiil

Narodowy Bank Polski

CPI élelmiszer- és energiaarak nélkiil

CPI-AT: CPI indirektadd-hatasok nélkiil

CPI-AE: CPI energiaarak nélkiil

Norges Bank

CPIXE: CPI-adovaltozas és atmeneti energiaar-valtozas nélkil

CPI-ATE: CPl-adévaltozas és energiaar nélkiil

CPIX: jelzalog kamatkiadasok és indirektadd-valtozasok hatasa nélkiil

Sveriges Riksbank

CPIF: CPI fix jelzalogkamattal
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F2. tablazat
Termékeket vagy sziiken definialt termékcsoportokat sziir6, illetve atsulyozé mutaték

Jegybank Hasznalt inflaciés mutatok

Csonkolt atlag: a komponensek arvaltozas szerinti gyakorisaganak k6zéps6 70%-a keriil stlyozasra

Reserve Bank of Australia - -
Sulyozott median

MeanSTD: Az atlagtol 1,5 szoraspontra levé arvaltozasok kizarasa, adohatasok kiszirése

Bank of Canada Sllyozott median: Sulyozott arvaltozasok kozépsé értéke

CPIW: a sulyok forditottan aranyosak a komponensek szorasaval

15% csonkolt atlag: az arvaltozasok eloszlasanak also és fels6 15%-anak az elhagyasa

Narodowy Bank Polski —— — — — =
CPI a legvolatilisebb aru tételek elhagyasaval (el6zo év szorasa alapjan)

Norges Bank CPI-FW: CPI Gjraszamolasa az egyes komponensek arvaltozasanak gyakorisagat figyelembe véve

UND24: CPI-hez képest eltéro sulyok hasznalata. A sulyok a komponensek arvaltozasanak CPI-hez mért
kulonbségének a szorasan alapulnak az elmult 24 honapban.

DEA NS TRIM85: A legalacsonyabb és legmagasabb arvaltozasu termékek 7,5%-anak kizarasaval.

Median
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Hoffmann Mihaly-Kékesi Zsuzsa-
Koroknai Péter: A jegybanki eredmény
alakulasa és meghatarozo6 tényezoi'

A monetdris politikai dontéshozatalkor a jegybank elsésorban az drstabilitds elérését tartja szem elétt, illetve ennek
veszélyeztetése nélkiil tdmogatja a pénziigyi stabilitds megbrzését és a Kormdny gazdasdgpolitikdjat.> Mikozben a jegyban-
ki miikodés eredményeként kialakulé alacsony infldciés kdrnyezet, a pénziigyi piacok és kozvetitérendszer egészséges
mikodése tdrsadalmi szinten jelentkezé haszonnak tekinthetd, addig a kozvetlen kéltségek koncentrdltan, a jegybanki
eredményben jelennek meg. Az MNB a monetdris politikai célokat a leheté legalacsonyabb koltség mellett igyekszik elérni,
aminek érdekében folyamatosan nyomon kéveti a jegybanki eredményt meghatdrozé tényezék alakuldsdt. Az MNB elmult
idészakban jelentésen emelkedé kamatkiaddsa dont6en a valsdggal 6sszefiiggé gazdasdgi folyamatokhoz kothetd. Egyrészt,
az dllam devizahitel felvételére kényszeriilt, mik6zben az orszdg kiilsé sértilékenysége miatt a kordbbindl magasabb devi-
zatartalék tartdsa vdlt indokolttd. A két tényezé hatdsdra az MNB mérlegf6dsszege dupldjdra ndvekedett, és a devizatar-
taléknak a kordbban jellemzénél joval nagyobb részét kellett MNB-kotvénybdl finanszirozni. Mdsrészt, a kockdzati megité-
lés romldsa miatt a vdlsdgot kbvetéen megnovekedett forint-deviza kamatkiilonbozet a kordbbindl drdgdbbd tette a
devizatartalék tartdsdt. A jegybank veszteségét ugyanakkor tompitotta a forint drfolyamdnak leértékelGdése, az Allam-
adossdg Kezelé Kozponttal (AKK) bonyolitott devizaeladdsokon, illetve a végtorlesztési programhoz kéthetd devizaeladdson
realizalt drfolyameredmény. Fontos azt is hangsulyozni, hogy az erételjesen romlo jegybanki kamateredménnyel pdrhuza-
mosan a kéltségvetésnél - a forint dllampapir-kibocsdtdst kivdlto devizafinanszirozds kovetkeztében - jelentés, a jegyban-
ki kamatveszteséget bizonyos mértékben ellenstulyozé kamatmegtakaritds keletkezett. A szeptemberi infldcios jelentéssel
konzisztens el6rejelzésiinkben arra szamitunk, hogy a jegybank kamatveszteségét idén is ellenstlyozhatja a devizaeladd-
sokon elért nyereség, igy az MNB 2013-as eredménye nulla kézelében alakulhat. Kézéptdvon, Magyarorszdg kiilsé eladdso-
dottsdgdnak mérséklédésével és az dllam forintfinanszirozdshoz torténd fokozatos visszatérésével 6sszehtzodhat a jegy-
bank mérlege. Ugyanakkor ezt a folyamatot lassithatja az MNB dltal inditott Novekedési Hitelprogram, amelynek eredmé-
nyeképpen a kkv-szektor finanszirozdsi lehetGségeinek javitdsa mellett a jegybank mérlegféisszege ceteris paribus emel-
kedik. Amennyiben még a forint alapkamat is alacsony szinten marad, akkor a jegybank a kovetkezé években is nulla
kozeli eredményt mutathat fel, figyelembe véve a gazdasdgélénkitdé program kéltségeit is.

A MONETARIS POLITIKA
ES A JEGYBANKI EREDMENY
KAPCSOLATA

a dontéseket elsésorban az inflacios folyamatok, a moneta-
ris transzmisszid hatékonysaga, illetve a pénziigyi stabilitas
szempontjai hatarozzak meg. A Magyar Nemzeti Banknak
mint felelésen m(ikodd allami intézménynek ugyanakkor a

A magyar monetaris politika torvény altal meghatarozott lehetd legalacsonyabb kdltségek mellett kell biztositania a

els6dleges célja az arstabilitas elérése és fenntartasa,
illetve a jegybank emellett a pénziigyi stabilitas meg6r-
zése felett is 6rkodik. A jegybank ezen célok elérésének
érdekében alakitja ki és miikddteti monetaris politikai esz-
koztarat.3 Amikor a Monetaris Tanacs dont a jegybanki
alapkamat mértékérdl, a monetaris eszkoztar egyes elemei-
rél vagy a devizatartalék kivanatos szintjérdl, akkor ezeket

monetaris politikai célok elérését, hiszen a jegybanki m{iko-
dés eredménye befolyasolja a koltségvetési folyamatokat is.

A jegybanki eredmény alakulasat els6sorban a jegybank-
mérleg szerkezete, illetve a hazai alapkamat, a forintar-
folyam és a devizabefektetéseken elérhet6 hozamok
hatarozzak meg. A miikodési eredmény szerepe ezek

" A cikk elkészitésében nyUjtott szakmai segitségért koszonet illeti a Statisztikai igazgatosag és Szamviteli igazgatosag munkatarsait.
2 Az MNB alapfeladatair6l lasd részletesen a 2013. évi CXXXIX. torvény a Magyar Nemzeti Bankrol 3. §-at.
3 A monetaris politika keretrendszerérél és eszkoztarardl bévebben lasd MNB (2012).
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mellett elhanyagolhaté. A felsorolasbdl jol latszik, hogy a
monetaris politika legfontosabb valtozoi befolyasoljak leg-
inkabb az eredmény alakulasat. Ebbol kovetkezéen a jegy-
banki eredmény részben a monetaris politikai dontések
kovetkezményeként alakul ki. Azok az eredményt befolya-
solo tételek, amelyeket nem a monetaris eszkoztar hataroz
meg, a jegybank szamara kiilsé adottsagok: ilyenek példaul
a devizatartalék nagysagat valtoztatd tényezok (allami
devizahitel-felvétel, EU-transzferek nagysaga), a kiilso
kamatok, illetve a lebeg6 arfolyamrendszer miatt jorészt az
arfolyam is. Ez egyben azt is jelenti, hogy a jegybanknak
elsédleges célja elérése mellett viszonylag szlik a mozgas-
tere a jegybanki eredmény befolyasolasara.

Fontos hangsulyozni a hasznok és a koltségek szambavé-
telének aszimmetriajat is: mikdzben a jegybanki miikodés
eredményeképpen kialakulo alacsony inflacios kérnyezet, a
pénziigyi piacok és a pénziigyi kdzvetitérendszer egészsé-
ges miikodése, a kedvez6 kiilsé kockazati megitélés fenn-
tartasa tarsadalmi szinten jelentkezé hasznoknak tekinthe-
tok, addig az esetleges koltségek elsé lépésben koncentral-
tan, a jegybanki eredményben, majd azt kdvet6en az allami
koltségvetésben jelennek meg. Ebben az értelemben a
monetaris politikai szempontbol indokolt mértékii jegyban-
ki veszteség egyfajta ,biztositasi dijként” is felfoghato. Az
MNB azért is vallalja a devizatartalék tartasabol fakado
tobbletkéltségeket, mivel amennyiben a befektetok szerint
elégséges a devizatartalékok szintje, az az orszag kockaza-
ti felaranak csokkenésében, igy a forintbefektetések hoza-
manak mérséklédésében is tiikrozédhet.

A jegybankmérleg szerkezetében, illetve a jegybanki
eredményben szamos hazai és nemzetkozi gazdasagi
folyamat eredménye csapodik le, ily médon a jegybank-
mérleg a gazdasag allapotat jelz6 érzékeny ,,lakmuszpa-
pirként” is felfoghaté. A jegybankmérlegben lévé deviza-
tartalékok - optimalis esetben - jol mutatjak egy adott
gazdasag kiils6 sériilékenységének mértékét: a magasabb
tartalékigény nagyobb sebezhet6séget, nagyobb kiilsé
eladdsodottsagot jelez. A tartalékok alakulasa szoros kap-
csolatban van az allamhaztartas finanszirozasaval és a
nemzetkozi pénziigyi folyamatokkal is, hiszen az MNB végzi
- az allam bankjaként - az addssagkezeld devizatranzakcioit,
de a jegybankban keriilnek konvertalasra a hazankba érke-
z6 EU-tamogatasok is. A magyar gazdasagra jellemz6 struk-
turdlis likviditasfelesleget lekotd instrumentumok alloma-
nya (kéthetes kotvény, egynapos betét, elszamolasi szamla)
a bankrendszer, mig a koltségvetés forint- és devizabetétei-
nek alakulasa az allam aktualis likviditasi helyzetét jelzi. A
jegybank forrasai kozé tartozik a forgalomban évé kész-

pénzmennyiség is, ami jol mutatja a gazdasagi aktivitas
mértékét, a varhaté inflacios folyamatokat vagy éppen a
bankrendszerbe vetett bizalom mértékét. A hazai és a kiilsé
kamatszint kiilonbsége - amely meghatarozo a kamatered-
mény tekintetében - a kockazati megitélés mellett az infla-
cios folyamatokrdl is képet adhat. A jegybank jelentés
deviza nyitott pozicioval rendelkezik, igy az arfolyammoz-
gasok szamottevé mértékben hathatnak mind a mérleg
szerkezetére, mind az eredmény alakulasara.

Cikkiink felépitésében a kovetkezé gondolatmenetet
kovetjiik. Mivel a jegybanki eredmény alakulasat alapvetd-
en befolyasolja a jegybankmérleg szerkezete, elséként az
MNB mérlegének szerkezetét tekintjik at. Ezt kovetGen
bemutatjuk a jegybanki eredmény f6bb tételeit, illetve az
azokat befolyasolo tényezbéket. Majd réviden dsszefoglaljuk,
hogy milyen gazdasagi folyamatok hataroztak meg a jegy-
banki eredmény egyes tényezdinek multbeli és varhato ala-
kulasat. Egy keretes irasban arra is kitériink, hogyan befo-
lyasolja az allamhaztartas finanszirozasanak modja a jegy-
bank eredményét. Ezt kdvetéen azt mutatjuk be, hogyan
befolyasolja a jegybank realizalt és nem realizalt eredménye
a koltségvetési hianyt, illetve az allamadossagot.

A JEGYBANKMERLEG SZERKEZETE

Az MNB mérlegének elmult években megfigyelt alakula-
saban a devizatartalék novekedése és az ezzel parhuza-
mosan emelkedé MNB-kotvényallomany volt meghataro-
z6. Az MNB egyik legfontosabb feladata a megfelelé meny-
nyiségli devizatartalék tartasa.* A devizatartalékot ugyan-
akkor a jegybank kozvetleniil csak korlatozott mértékben
tudja befolyasolni, nagysagat elsGsorban a bearamlé EU-
tamogatasok, illetve az allam nettd devizahitel-felvétele
hatarozza meg.> A devizatartalék novekedésével parhuza-
mosan az MNB forrasoldalan - jellemzéen atmenetileg - az
allami betét emelkedik, mig hosszabb tavon a jegybank
altal kibocsatott, kéthetes futamideji MNB-kotvény ellen-
sulyozza a tartaléknovekedést (a mechanizmus részlete-
sebb leirasat lasd az MNB eredményének elmult évekbeli
alakulasat bemutato részben). Fontosnak tartjuk azt is
megjegyezni, hogy az MNB mérlegének alakulasat a tranz-
akciok mellett az arfolyamok elmozdulasakor a mar meglé-
v6 allomanyok atértékelddése is valtoztathatja - az el6bbi
a jegybank realizalt eredményét, az utobbi pedig a nem
realizalt eredményt érinti (lasd késébb).

Az MNB a viszonylag alacsony hozamot hozé devizatarta-
lékot jellemzben a devizahozamokat jelentésen meghala-
d6 kamatozasu forintforrasokbdl finanszirozza. Ha az

4 A devizatartalék-tartas céljairdl részletesebben lasd Antal-Gereben (2011).

5 A jegybank elmult években végrehajtott devizapiaci szerepvallalasa koziil a végtorlesztést kisérdé devizaaukcio volt a legjelentésebb.
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1. abra

Az MNB-mérleg fébb elemeinek GDP-aranyos
alakulasa (éves atlagos értékek) és a mérlegtételeken
realizalt kamatok

0 GDP szazalékaban
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aktualis valtozasokat befolyasolo fébb tényezok mellett arra
is kivancsiak vagyunk, hogy a jegybank Gsszességében mibdl
finanszirozza a mérleg eszkozoldalan allo devizatartalékot,
akkor a legfontosabbak tételek a kdvetkezok (1. abra).

« A jegybank altal kibocsatott készpénz kamatmentes for-
rast biztosit, tehat igen olcs6 mddja a devizatartalék
finanszirozasanak. A forgalomban lévé készpénz mennyi-
ségét a gazdasag készpénzigénye hatarozza meg.

« A jegybank kiilfoldi forrdsai kozil az IMF-tél a valsag soran
devizatartalék-noveld céllal felvett devizahitelt érdemes
megemliteni - ezt az MNB 2013 augusztusaban elétorlesz-
tette. A jegybank - az allammal kotott megallapodas
alapjan - nem vehet fel kilfoldrol hitelt, vagyis az IMF-
programtol eltekintve az MNB-nek nincs lehetésége kiil-
foldi forrasbol finanszirozni a devizatartalékot.

Az allam a jegybanknal vezeti a szamlajat, ezért az MNB
szamara finanszirozasi forrast jelent az dllam dltal elhe-
lyezett deviza- és forintbetét is. Mivel a koltségvetés
finanszirozasi helyzetétdl fiiggd allami betét egy allando-
an rendelkezésre allo (lényegében folyoszamla-) betétet
jelent, a jegybank viszonylag alacsony kamatot fizet az
allam devizabetétére, mikozben a forintbetétre az irany-
ado jegybanki alapkamat mértékét.

« A bankok a naluk elhelyezett betétek utan kotelezé tarta-
lékot képeznek, amelyre az MNB szintén az alapkamatot
fizeti. A készpénzzel egyiitt a kotelezé tartalékokra is
igaz, hogy nagysaga a kozponti bank szamara adottsag,
hiszen a gazdasagi szereplok portfoliodontéseinek ered-
ménye csapodik le a jegybanki mérlegben (Komaromi,
2007). A kotelez6 tartalék allomanyat és kamatozasat
azeért is tekintjiik adottsagnak, mert rendszere a jelenlegi
monetaris politikai stratégia megvaltoztatasa nélkiil nem
modosithato.

A devizatartalék fennmarado finanszirozasa a sterilizacios
allomanybadl, illetve azon beliil is elsésorban az alapka-
mattal kamatozé MNB-kotvénybdl szarmazik. Mivel az
eszkozoldal, illetve a tobbi forrasoldali tétel kiils6 adott-
sag, végso soron a gazdasagi szereplok altal tartott MNB-
kotvényallomany az, ami ,maradékelven” hatarozodik
meg, és a devizatartalék mas forrassal nem fedezett
részét finanszirozza. Vagyis - a mérlegazonossag miatt -
dontéen a sterilizacios allomany az a tétel, ami a deviza-
tartalékban torténdé valtozasokat ellensllyozza, és a
jelenlegi monetaris politikai keretrendszer mellett ennek
alakulasara nincs rahatasa a jegybanknak. A jegybanknak
leginkabb a sterilizacios allomany szerkezetére lehet
hatasa, vagyis arra, hogy a likviditasfelesleg hogyan oszlik
meg a kéthetes jegybanki kétvény és az egynapos jegy-
banki betét kozott.6

A JEGYBANKI EREDMENY OSSZETEVOI

A mérlegszerkezet f6bb jellemzbinek bemutatasa utan

ratériink a jegybanki eredmény targyalasara. A jegybanki
eredmény szamviteli szempontbdl egyrészt a realizalt?,
masrészt a nem realizalt eredménybdl tevidik Gssze. A rea-
lizalt eredmény alapvetéen harom komponensbél all. Ezek
(1) a kamateredmény és pénziigyi miveletek realizalt ered-
ménye, (2) a realizalt arfolyameredmény és (3) a miikodés-
sel kapcsolatos kiadasok. Az eredmény Osszetevéit és az
eredményre hato legfontosabb tényezéket a 2. abra foglalja
Ossze.

A jegybanki kamategyenleg az eredmény egyik legfonto-

sabb tényez6je, melyet els6sorban a mérlegszerkezet és
a kamatkiilonbozet befolyasol. A kamateredmény a forras-
oldali kamatozo kotelezettségeken (pl. likviditast lekoto

instrumentum, kotelez6 tartalék, koltségvetés betétei)

képz6d6 kamatraforditasok és devizatartalékon realizalt
kamatbevétel kiilonbségeként adodik. Mig a kéthetes kotveé-
nyekre és a koltségvetési betétszamlakra az MNB jegybanki

6 Az MNB-kotvény szerepérdl bévebben lasd Balogh (2009).

7 A realizalt eredményen alapvetden a mérleg szerinti eredményt értjiik. Erdemes ugyanakkor megjegyezni, hogy a mérleg szerinti eredmény tartalmaz
nem realizalt eredményelemeket is (pl. idébeli elhatarolasok, céltartalékképzés).
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alapkamatot fizet, addig a devizatartalékon a forintkama-
toknal alacsonyabb devizahozamot realizal.®

A pénziigyi miiveletek realizalt eredménye szoros kapcso-
latban all a kamateredménnyel, és az értékpapirok piaci
arvaltozasabol szarmazo6 realizalt nyereséget, illetve
veszteséget tartalmazza. Az értékpapirokon realizalt hozam
egyrészt a kamatbevételekben, masrészt az értékpapirok
piaci aranak valtozasaban olt testet. Utobbi tételnek az
elmult idészakban kiilonosen megnoétt a jelentGsége, mert az
alacsony globalis hozamkornyezetben jellemzéen csak olyan
allampapirokat lehet vasarolni, melyek beszerzési ara a név-
értéknél magasabb. Ezeknek az értékpapiroknak az eladasa-
kor vagy a lejaratakor veszteség keletkezik: a beszerzési
arfolyam és a névérték kozétti kilonbség eredményronto
tételként jelentkezik, mivel az aktualis szuverén hozamok
alacsonyabbak a kibocsataskorinal. Ezt a hatast azonban
ellensilyozza az értékpapirokra a korabbi években kapott
magasabb devizakamat-bevétel, igy Gsszességében ez csak
az eredmény évek kozotti atcsoportositasat jelenti.

Az MNB-eredmény masik fontos tétele a realizalt arfo-
lyameredmény, mely dontéen a devizapozici6 valtozasa-
tol és a forint arfolyamatol fiigg. A jegybank jelentds
mérték{ nyitott devizapozicioval rendelkezik, ugyanis a
devizaeszkozokkel szemben dontéen forintforrasok allnak,
igy a devizaarfolyam valtozasa az atértékel6dési hatasokon
és a devizakonverziokon keresztiil szamottevéen befolya-
solhatja az MNB eredményét. Az eredmény realizalasahoz
azonban sziikséges a devizapozici6 valtozasa is. Ilyen tranz-
akcid lehet példaul az allam forint-euro konverzidja vagy a
piaci szereplokkel végzett miiveletek. Az eredmény ,eléje-

le” szempontjabol pedig az a meghatarozo, hogy az adott
napon érvényes hivatalos arfolyam és az atlagos beszerzési
arfolyam hogyan viszonyul egymashoz. Jelenleg a bekeriilé-
si arfolyam az aktualis arfolyamnal alacsonyabb, ezért
devizaeladaskor a jegybanknak arfolyamnyeresége keletke-
zik.?

A jegybanknak érdemi befolyasa - a monetaris politika
céljait és eszkozeit adottsagnak tekintve - csak a harma-
dik eredménytényezére, a bankiizemmel és a miikodés-
sel kapcsolatos kiadasra van, mikozben ez az eredmény-
tétel a legkisebb jelentdségli - az oOsszes raforditas
mintegy 4-5 szazalékat teszi ki. Mig az eredményt megha-
tarozd6 komponensek koziil az el6z6ekben bemutatottak
elsésorban a monetaris eszkoztar mikodtetéséhez kotdd-
nek, a harmadik tétel ehhez kevésbé kapcsoladik. A legfon-
tosabb, miikddéssel Osszefliggd tételek a pénz- és
emlékérmegyartas koltsége, az értékvesztés, valamint a
bankiizemmel kapcsolatos dologi és személyi kiadasok.

Bar a fenti harom tényezé alkotja a jegybank mérleg
szerinti eredményét, emellett szamviteli szempontbdél
megkiilonboztetiink még nem realizalt eredménytétele-
ket is, amelyek keletkezése az arfolyamvaltozasokhoz,
illetve az ebbdl fakado atértékelédési hatasokhoz kothe-
t6. Egyrészt a forintarfolyam valtozasa esetén a devizaesz-
kozok atértékelddnek, a forrasoldalon lévo, tobbségében
forintban denominalt tételek azonban nem. A mérlegazo-
nossag teljesiiléséhez ellenben sziikséges, hogy a sajat
toke, ezen beliil is a forintdrfolyam kiegyenlitési tartaléka
valtozzon. A jegybank nyitott devizapozicidja igy nemcsak
a mérleg szerinti, hanem a nem realizalt arfolyamered-

2. dbra

Az eredmény Osszetevoi és az eredményre hato legfontosabb tényezok
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8 Emellett az egynapos betétekre a kamatfolyosé aljanak megfeleld forintkamatot, mig az allami devizabetétekre devizakamatot fizet az MNB.
9 A devizatartalék allomanyanak felhalmozddasa soran az egyes tételek eltérd idépontokban és kiilonbozé arfolyamokon jarultak hozza a tartalék nove-
kedéséhez. Ezeknek az arfolyamoknak az allomannyal stlyozott atlaga az atlagos bekeriilési arfolyam.
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ményre is hatassal van. Masrészt akkor is keletkezhet nem
realizalt eredmény, ha a deviza-értékpapirok arfolyama
valtozik. Az ebbdl szarmazd nem realizalt eredménytétel a
deviza-értékpapirok kiegyenlitési tartaléka, mely az érték-
papirok arvaltozasabol szarmazo nyereséget vagy vesztesé-
get tartalmazza.'”

AZ MNB EREDMENYENEK ALAKULASA
AZ ELMULT EVEKBEN

A kovetkezdkben roviden attekintjilk, hogyan alakultak és
alakulhatnak a jegybanki eredmény legfontosabb tételei, a
kamat- és arfolyameredmény. Ezeket az eredménytételeket
elsésorban az arstabilitas és a pénziigyi stabilitas érdeké-
ben felhasznalt monetaris politikai eszkdzok, valamint a
gazdasagi folyamatok alakulasa hatarozza meg. A jegybanki
eredmény szempontjabol alapvetéen harom szakasz kiilon-
boztetheté meg: (1) a pénziigyi valsag elétti idészak, (2) a
valsagot kovet6 évek, amikor a jegybankmérleg felfivodott,
valamint (3) a jegybankmérleg zsugorodasa. A fejezet
végén roviden ismertetjilk az MNB miikodési eredményének
alakulasat, mely szorosan nem kapcsolodik ugyan a jegy-
bank elsddleges céljanak elérése érdekében végzett tevé-
kenységéhez, mégis sziikségesnek tartjuk bemutatni annak
érdekében, hogy a jegybanki eredményrél teljes képet
alkothassunk.

A valsag elotti idoszak

A valsag kezdetéig a jegybank mérlegf6osszege nem val-
tozott lényegesen, koszonhetéen az allamhaztartas don-
téen forintallampapir-kibocsatassal valo finanszirozasa-
nak (1. abra). A forintallampapirok kibocsatasat kovetéen
az MNB-mérlegnek csak a forrasoldala rendezddik at atme-
netileg, de a mérlegféosszeg, illetve az MNB kdtvényalloma-
nya nem valtozik. A gazdasagi szerepl6k ugyanis az allam-
papir megvasarlasahoz szilkséges Osszeget végsd soron
banki betéteik leépitésével teremthetik eld, és a bankok a
csokkend forintlikviditasuk miatt mérséklik MNB-kotvényal-
lomanyukat. A csokkené MNB-kotvényallomannyal parhuza-
mosan az MNB mérlegében az allam forintbetét-allomanya
emelkedik, kdszonhetéen az értékesitett allampapirokbdl
szarmazo bevételeknek. Az allam ugyanakkor azért bocsa-
tott ki allampapirokat, hogy az igy megszerzett forrasbol
kifizetéseket hajthasson végre (példaul nyugdijat fizet,
vagy bért fizet a kdzalkalmazottaknak), amivel parhuzamo-
san csokken az MNB-nél vezetett forintbetéte. A kifizetések
hatasara Ujra megné a gazdasag likviditasa (a gazdasagi
szerepldk a kapott pénzt betétként helyezik el a bankoknal,

illetve az altaluk elkoltott pénzt azok a szereplék helyezik
el betétként a bankoknal, akik azt kapjak), ami végiil nove-
li a bankrendszer forrasait. Az igy megnovekedett likvidi-
tast a bankok kéthetes kotvény formajaban az MNB-nél
helyezik el, vagyis az MNB forrasai kozott az allami betét
csokkenését az MNB-kotvény allomanyanak ndvekedése
helyettesiti. Osszességében tehat az allam forintbetéte és
az MNB-kotvényallomanya is visszatér a korabbi szintjére
(3. abra, bal panel). Erdemesnek tartjuk ugyanakkor meg-
jegyezni, hogy a devizaadodssag allamadassagon beliili ara-
nyanak novekedése mar a valsag el6tt elkezd6dott: mig
2002-ben 25 szazalék koril alakult, addig 2008-ban mar
meghaladta a 30 szazalékot.

A 2000-es években az MNB atlagosan nulla koriili veszte-
séget ért el, amiben az alacsony mérlegf6osszeg mellett
az is szerepet jatszott, hogy a forintarfolyam ebben az
idészakban viszonylag stabilan alakult, vagy az arfolyam-
eredmény szempontjabol kedvez6 iranyba mozdult el.
Bar az MNB kamategyenlege a vizsgalt id6szak donto részeé-
ben veszteséget mutatott, a veszteség mértéke - a viszony-
lag alacsony mérlegféosszeg miatt - nem volt szamottevo.
A negativ kamategyenleg egyrészt a mérlegszerkezetbdl
(passziv oldali sterilizacid), valamint a forint-deviza kamat-
kiillonbdzet magas szintjébdl adddott. Osszességében a
valsagot megel6z6 években kumulaltan nem keletkezett
veszteség, mivel a kamateredmény és a pénziigyi mivele-
tek eredménye miatti veszteséget altalaban meghaladta a
realizalt arfolyameredmény miatti nyereség. Ugyanis a
jegybank a devizamlveleteken - az arfolyameredmény
szempontjabol kedvez6 alakulasa miatt - jellemzéen nyere-
séget ért el.

A valsag kitorését koveto évek, a jegybankmérleg
felfavodasa

A valsag kitorésekor az allamhaztartas kedvezétlenné
valé finanszirozasi helyzete miatt felvett EU/IMF hitel a
devizatartalék novekedésében csapodott le. A 2008-ban
kitort valsag olyan mértékben csokkentette a befekteték
kockazatvallalasi hajlandosagat, hogy - bar az éven beliili
lejaratl kincstarjegyek értékesitése folytatodott - a
magyar allam nem tudott a piacon eladni allamkétvénye-
ket, és megneheziilt a GDP 66 szazalékat kitevo allam-
adossag finanszirozhatdsaga. Ebben a helyzetben Magyar-
orszag a nemzetkozi intézményekhez fordult segitségért,
amelyektdl tobb részletben, Osszesen kézel 13 milliard
euro értéki hitelt vett fel. Az allam a lehivott devizahitelt
elsé lépésben a jegybanknal helyezte el devizabetétként,

0 Amennyiben ezek a papirok lejarnak vagy eladasra keriilnek, a hozzajuk tartozé eredményhatas atkeriil a nem realizalt eredménybél a pénziigyi

miiveletek eredményébe.
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3. dbra

Az allam forint-, illetve devizafinanszirozasanak hatasa az MNB mérlegére
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ezzel megnétt az orszag devizatartaléka is."" A devizatar-
talék novekedése ugyanakkor szilkséges is volt, mivel a
valsag kitorését kovetéen a magyar gazdasag devizatarta-
lék-igénye jelent6s mértékben novekedett. A nemzetkozi
osszehasonlitasban is magasnak szamitd allamadossag és
kiils6 adossagrata, ezen beliil a bankrendszer jelent6s
rovid lejaratl kiilsé adossaga, illetve az allamhaztartasi
hiany finanszirozasi kockazatai miatt a kiilfoldi befekte-
tok, illetve hitelmindsiték a korabbinal joval nagyobb
devizatartalékot vartak el az orszagtol. A tartalékigényt
novelte az is, hogy a valsag kitérésével parhuzamosan a
kiils6 adodssag lejarati szerkezete is kedvezétlen iranyba
mozdult el, és jelentésen megnétt a rovid lejaratd ados-
sagelemek sulya.

Amikor az allam a felvett devizahitelt forintkifizetésekre
hasznalja fel, a devizatartalékot mar nem az allami
betét, hanem a gazdasagi szereplék - dontéen bankok
- altal vasarolt MNB-kotvényallomany finanszirozza. A
koltségvetés a felvett devizahitelbdl finanszirozta a hianyt,
illetve a lejaro allamkaotvények egy részét. Ezekhez a kifize-
tésekhez azonban az allamnak forintra volt sziiksége, ezért
a devizat az MNB-nél forintra valtotta. Ekkor az allam a
devizabetétét forintbetétté konvertalta, mikozben az MNB
devizatartaléka nem valtozott. Amikor az allam kifizetése-
ket hajtott végre, akkor - a korabban bemutatott mechaniz-
muson keresztil - az MNB forrasai kozott az allami betét
csokkenését az MNB-kotvények allomanyanak nodvekedése

4, abra

A devizatartalék, az MNB-kotvényallomany és az AKK
nett6 devizatartozasanak* alakulasa

Milliard forint Milliard euro

7000 35
6000 30
5000 25
4000 20
3000 15
2000 10
1000 5

0 0

— MNB-kdtveny allomanyanak ndvekedése
AKK nett6 devizatartozasanak novekedése
----Devizatartalék novekedése (jobb tengely)

* Az AKK netté devizatartozdsdn az dllam devizatartozdsainak (devizahi-
tel, devizakotvény) és devizaeszkozeinek (devizabetét, bankokkal szem-
beni devizakévetelés) kiilonbségét értjiik.

Megjegyzés: Az dllam nettd devizatartozdsdnak és a devizatartaléknak a
2011 végén és 2012 elején tapasztalt ,elnyildsdt” az drfolyam leértéke-
l6dése okozza.

helyettesitette. Az allam altal felvett devizahitel tehat
végs6 soron novelte a jegybank mérlegféosszegét - az esz-
kozoldalon a devizatartalékot, mig a forrasoldalon az MNB-
kotvények allomanyat (3. abra, jobb panel)."?

" Erdemes kiilonbséget tenni a fejlett orszagok jegybankjai, illetve az MNB mérlegének felfivodasa kozott. Mig a fejlett orszagok jegybankjai (pl. EKB,
Fed, Bank of England, Bank of Japan) alapvetéen az eszkdzvasarlasi programok keretében jutottak jelentés mennyiségl sajat devizaban fennalld
értékpapir-koveteléshez, amit alacsony koltségen sterilizalnak, addig az MNB esetében a devizatartalékok szintje emelkedett jelentsen, amelyet

magasabb kamat( forintforras finansziroz.

12 A valsag kitorése ota a koltségvetés jegybanki betéteinek allomanya is jelentésen megemelkedett a valsag el6tti szinthez képest. Ez azt jelenti, hogy
az MNB kamatkiadasainak egy része kozvetleniil a koltségvetésbe keriil, azaz a jegybanki eredmény romlasa direktben is megjelenik az AKK kamat-
egyenlegének javulasaban. Osszességében azonban, mivel mind az allami forintbetétre, mind a kéthetes banki kétvényre alapkamatot fizet a jegy-

bank, ez csak forrasoldali atrendezédés, de az eredményre nincs hatasa.
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Az MNB-kotvények allomanyanak valtozasa a korabban leirt
folyamat miatt hasonloan alakult, mint a - jellemzéen az
allam netto devizahitel-felvétele miatt megndvekedett -
devizatartalék (4. abra).

Bar a devizatartalékok emelkedése mar 2008-2009-ben
megtortént, az elmult években - a netté kamatkiadasok
emelkedése ellenére - nem tapasztaltuk az eredmény
markans romlasat (5. abra). A magas devizatartalék-szint
mellett a forint- és eurohozamok kozotti kiilonbség noveke-
dése is hozzajarult ahhoz, hogy a valsag utan a kamatered-
mény ndvekvo veszteséget jelzett, melyhez az eurohozamok
csokkenése mellett a valsag kovetkeztében emelkedd jegy-
banki alapkamat is hozzajarult. A veszteséget atmenetileg
mérsékelte, hogy a devizatartalékba az alacsony globalis
hozamkornyezet miatt olyan papirok is bekeriiltek, amelye-
ket - magasabb kupon mellett - a névértékiik felett vasa-
rolt az MNB. A magas kuponl papirok tartasa miatt maga-
sabb devizakamat-bevételt figyelhettiink meg, javitva ezal-
tal a kamateredményt. Ezeknek a papiroknak a lejaratakor
azonban veszteség keletkezik, hiszen a lejarathoz kozeled-
ve a piaci arfolyam fokozatosan a névértékre siillyed vissza.
igy dsszességében az ilyen jellegii papirok vasarlasa csak az
eredmény évek kozotti atcsoportositasat eredményezi, és a
piaci kamatok alakulasanak eredményhatasat idében
késébbre tolja.'

A valsag kitorését kovetéen a forintarfolyam leértékeld-
désével parhuzamosan a jegybanknak a devizapozicio

5. abra
A jegybank eredményének alakulasa
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valtozasan jelent6s mértéki realizalt eredménye kelet-
kezett, ami ugyancsak ellensulyozta a kamateredmény
romlasat. Az arfolyamnyereség - a gyenge arfolyam mellett
- azzal is magyarazhatd, hogy a devizatartalék nagymérté-
ki emelkedése a valsag elején, viszonylag erds forintarfo-
lyam mellett kovetkezett be, igy a devizatartalék atlagos
bekeriilési arfolyama is viszonylag alacsony volt. A valsag
hatasara azonban az arfolyam szamottevéen, mintegy 10-15
szazalékkal értékelddott le, igy a jegybank a devizamiive-
leteken jelentds nyereséget ért el.

Az arfolyameredmény 2011-ben és 2012-ben tapasztalt
szamottevd emelkedése donté részben egy egyszeri
tételhez, a jegybank végtorlesztés miatt bevezetett esz-
kozéhez (devizaaukciés program) kothet6. A jegybank a
devizaeladasi tendereken a devizat a devizatartalék atlagos
bekeriilési arfolyamanal magasabb arfolyamon értékesitet-
te a kereskedelmi bankoknak - igy a jegybanknak nyeresége
keletkezett. Az MNB az aukciok soran mintegy 2,5 milliard
euro értékben értékesitett devizat, ezen a két évben Gssze-
sen kozel 100 milliard forint realizalt arfolyamnyereségre
tett szert.'

A megnovekedett mérlegf6osszeg ellenére a jegybank
2013-as eredménye nulla koriil alakulhat, ami dontéen az
arfolyamnyereség magas szinten torténd stabilizalodasa-
nak koszonhetd. A magas devizatartalék-szint és a mérsék-
16d6, de tovabbra is jelentds kamatkiilonbozet kovetkezté-
ben a kamategyenleg idén is veszteséget mutathat. Az
arfolyameredmény ugyanakkor magas szinten stabilizalod-
hat, amihez érdemben hozzajarulhat az AKK-val bonyoli-
tott, a magyar allam altal felvett IMF-hitelek torlesztése,
valamint devizakotvény-lejaratok miatti devizaeladasokon
keletkezett arfolyamnyereség. igy a devizatranzakcidkon
realizalhato arfolyamnyereség jorészt ellensulyozhatja a
kamatveszteséget, ezért a jegybanki eredmény varhatéan
nem érinti a 2014-es koltségvetés hianyat. A fenti tényezok
- magas kuponu értékpapirok vasarlasa, arfolyam leértéke-
|6dése, devizaaukcios program, az AKK-val bonyolitott devi-
zaeladasok - mind hozzajarultak ahhoz, hogy a jegybank
mérlegének felfivodasa, valamint a magas kockazati fel-
arak miatti hozamkiilonbozet nem vezettek jelentés mérté-
k{ jegybanki veszteséghez.

A jegybanki kamatveszteség kialakulasa az Allamados-
sag Kezel6 Kozpont (AKK) kamateredményének javula-
saval parhuzamosan jatszodik le. igy a jegybankmérleg

3 Az MNB a 221/2000. (XII. 19.) Kormanyrendeletnek megfelelve a beszerzéskori arfolyam és a névérték kozotti kiilonbséget nem hatarolja el, a kettd
kozotti kiilonbség csak lejaratkor, illetve eladaskor keriil az eredménybe, mint Pénziigyi miiveletek realizalt nyeresége/vesztesége.

4 A devizaaukciokrol bévebben lasd Pulai-Reppa (2012).
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felfavodasa a konszolidalt allamhaztartas' szintjén
csak - az egyéb elényokkel jaré - magasabb devizatar-
talék tartasaboél szarmazé tobbletkoltséget okoz. A
koltségvetés adossaganak finanszirozasa és a jegybanki
eredmény szoros kapcsolatban all egymassal, ezért a
folyamatokat érdemes a konszolidalt allamhaztartas szint-
jén, egyiittesen is elemezni és bemutatni. Ebben a téma-
ban szamos tanulmany sziiletett mar: a nemzetkozi iroda-
lombdl Rocha-Saldanha (1992), a hazai irodalombdél pedig
Barabas et al. (1998) vagy Czeti-Hoffmann (2006) tanulma-
nya emlithet6. Az alapgondolat az, hogy a szélesebb,
kozgazdasagi értelemben vett allamhaztartas részeit nem

kulon-kilon, hanem konszolidaltan sziikséges vizsgalni.
Azaz a jegybanki eredményt is az allam kamatkiadasaival
egyiitt, konszolidalt szinten érdemes elemezni (részlete-
sebben lasd a keretes irast). Eszerint konszolidalt szinten
az okoz tobbletkoltséget, hogy a jegybank - az orszag
sériilékenysége és a valsag miatt - magasabb devizatarta-
lékot tartott, aminek koltsége van. Ez azonban egyfajta
biztositasi dijnak is felfoghato, és a jegybank az elvartnak
megfelelé devizatartalék fenntartasaval végsé soron hoz-
zajarul a magyar allampapirok kockazati prémiumanak a
minimalizalasahoz és a teljes nemzetgazdasag finansziro-
zasi koltségeinek csokkentéséhez.

Hogyan befolyasolja az MNB eredményét az allam devizahitel-felvétele?

Ha az allam forintallampapir helyett devizahitelbdl finanszirozza a hianyt, illetve az adéssagot, akkor a forint- és a devizafinan-
szirozas koltsége kozotti kiilonbozetet az MNB fizeti meg. Forintallampapirok kibocsatasa esetén az allam koltsége az allampapir
kamata, amely lényegében harom részre bonthato (6. abra, bal panel): (1) a minden orszag altal fizetett kockazatmentes hozamra, (2)
a magyar allam altal kibocsatott eszk6zok kockazatossaga miatt fizetendd orszagkockazati felarra és (3) a szuverén forint- és devizaho-
zam kozti kiilonbségre (ami példaul az arfolyam-kockazati prémium miatt alakulhat ki). Devizahitel kibocsatasa esetén ugyanakkor az
allam csupan a devizahitel kamatat fizeti meg, vagyis megsporolja a magyar forint- és devizahozamok kozotti kiilonbséget (6. abra,
kozépso panel). Mint az el6z6 fejezetben lattuk, a devizahitel kibocsatasaval parhuzamosan né az MNB-kotvények allomanya is, igy az
MNB-nek is kamatkoltsége keletkezik. Az MNB-kdtvény kamatat - az elébb emlitett harom részre - felosztva a kovetkezok allapithatok

meg.

« Az MNB-kotvény kamataban kifizetett kockazatmentes hozamot a felvett devizahitel miatt megnovekedett devizatartalék hozama
ellensllyozza. Mivel a devizatartalékot a jegybank biztositasi céllal tartja, a tartalék elsésorban alacsony kamatozasu, de kockazat-

mentes papirokbol all.

« Az orszagkockazati felar tekinthetdé végsé soron a devizahitelb6l torténd hianyfinanszirozas konszolidalt koltségének - ami azonban
egyUttal a magasabb devizatartalék tartasanak is az ara. Ha ugyanis az MNB novelni szeretné a devizatartalékat, azt elvileg deviza-
hitel felvételével tehetné meg, vagyis az orszagkockazati felarat mindenképp ki kellene fizetni. Fontos megjegyezni, hogy ezzel a
koltséggel szemben a magasabb devizatartalék all, amelynek a befektetdi elvarasoknak megfelel6 szintje csokkentéleg hathat az

orszagkockazati felarra, illetve a forinthozamok alakulasara is.

« Az MNB-kotvény kamatanak harmadik részét végsé soron a koltségvetés helyett fizeti az MNB. Mig a koltségvetés a devizahitel felvé-
telével megspodrolja a szuverén forint- és devizahozamok kozotti kiilonbséget, addig a magasabb devizahitel miatt megnovekedett

MNB-kotvényallomanyra az MNB hasonlé kamatrészt fizet.

Mig tehat allampapir-kibocsatassal fedezett finanszirozas esetén az osszes koltség a forintallampapirok kamata, addig devizahitel
felvétele esetén az MNB-vel konszolidalt allamhaztartas osszességében fizeti a devizahitel kamatat (allam) és az MNB-kotvény
kamatat is (MNB) - vagyis nemzetgazdasagi szinten a devizahitel-felvétel magasabb koltséggel jar, mint a forintallampapir-kibo-
csatas. Fontos hangsulyozni, hogy a devizahitel esetében nemcsak az allam finanszirozasa biztositott (mint az allampapir kibocsatasa-
nal), hanem emellett a devizatartalék is novekszik. Vagyis a magasabb koltség az orszag sériilékenységét mérséklé devizatartalék

tartasahoz kothetd.

A korabban jellemzénél magasabb devizahitel-felvétel jelentés kamatmegtakaritast eredményezett az allamhaztartas szamara

- nemzetgazdasagi szinten ugyanakkor nem tortént megtakaritas, hiszen ennél nagyobb koltség jelentkezik a jegybanknal. Az

5 A konszolidalt allamhaztartas fogalmat elemzésiinkben kdzgazdasagi értelemben hasznaljuk. Statisztikai értelemben a koltségvetés és az MNB elkii-
onult egységeknek szamitanak. Keretes irasunkban alapvetden a jegybanki eredmény és a koltségvetés kozgazdasagi értelemben vett Gsszevezetését

végeztiik el, ami jol illusztralja a konszolidalt koltségeket.
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6. abra
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allamhaztartas finanszirozasaban a valsag el6tt - a devizaarfolyam volatilitasaval osszefliggé kockazati megfontolasok miatt - jellem-
z6en 25-30 szazalékos volt a devizaaddssag részaranya. Vagyis az allam altal atlagosan az addssagra fizetett implicit kamat'® kdzelebb
allt a forintkamatok alakulasahoz. A valsag kitorését kovetd allampapir-piaci nehézségek a nemzetkozi szervezetektdl szarmazo devi-
zahitel felvételéhez, és igy a devizaaddssag részaranyanak jelentds (50 szazalék kozelébe torténd) emelkedéséhez vezetett. Ennek
hatasara az allamadossagra fizetett atlagos implicit kamataban nagyobb sulyt kapott az alacsonyabb kamatozas( devizahitel, igy pél-
daul 2012-ben az allamaddssag implicit kamata mintegy 1 szazalékponttal maradt el attol a szinttél, mintha az allam az egész idGszak-
ban a korabban jellemz6 30 szazalékos devizaaranyt tartotta volna. Az igy elért kamatmegtakaritas ugyanakkor csak a koltségvetés
szintjén jelentkezett - a devizahitel felvétele és forintban tortént elkoltése kovetkeztében megemelkedett MNB-kotvényallomany a

jegybank kamatkiadasanak novekedéséhez vezetett.

A konszolidalt allamhaztartas szintjén abbol szarmazhatott megtakaritas az allampapir-kibocsatashoz képest, hogy - a lejarati
prémium miatt - az iranyad6 kamat jellemzéen kisebb volt, mint a hosszabb lejarati allampapirok hozama (2009 eleje 6ta a
kulonbség atlagos mértéke megkozelitette a 0,9 szazalékpontot). Fontos azt is megjegyezniink, hogy az alacsonyabb kamattal révidebb
lejarat tarsul, ami noveli az adossag kamatkockazatat. Amennyiben ugyanis jelentés emelkedés kdvetkezne be a kamatokban, a korab-

ban kibocsatott hosszabb lejaratl papirok a teljes lejaraton dsszességében alacsonyabb kamatkoltséget jelenthetnek, mint az erede-

tileg kisebb koltségl, de kozben esetleg szamottevéen megemelkedé kamatii MNB-kotvény.

A mérleg zsugorodasa

A jegybankmérleg Osszehuzédasaval parhuzamosan a
kamatveszteség csokkenésére, majd eltiinésére szami-
tunk. A Kkils6é finanszirozasi képesség fennmaradasaval
(majd lasst mérséklédésével) parhuzamosan az orszag sérii-
lékenysége (és igy a devizatartalékok szintje) szempontja-
bdl is kiemelked6 fontossagli mutato, a brutto kiilsé adossag
szintje és lejarati Osszetétele is kedvezden alakulhat. Az
MNB mérlegének jovobeli alakulasaval kapcsolatban tehat
azt feltételezziik, hogy hosszabb tavon meérséklédhet a
devizatartalék. Ezzel Gsszhangban a sterilizacios allomany

is csokkenhet, igy a jegybanki kamateredmény - mely az
MNB eredményének jelentds részét alkotja - fokozatos
javulasat varjuk. A csokkend devizatartalék mellett ezt a
folyamatot az alacsony forint-deviza kamatkiilonbozet és az
MNB mérlegének forrasoldali atrendezédése, a nem kama-
tozd készpénz meérlegen beliili aranyanak emelkedése is
tamogathatja.

Hosszabb tavon a jegybanki eredmény - eldrejelzésiink
szerint - a mérlegszerkezet alakulasanak koszonhetéen
nulla kozelében alakulhat. A kiilsé egyensulyi folyamatok
a jegybankmeérleg 6sszehuzodasat vetitik elére, ugyanakkor

6 Az implicit kamatrél részletesebben lasd az MNB (2013).

MNB-SZEMLE « 2013. OKTOBER



az MNB altal inditott Novekedési Hitelprogram (NHP) a kis-
és kozépvallalati szektornak nyljtott célzott tamogatason
keresztiil emeli a jegybank mérlegf6osszegét. Mivel a jegy-
bank kedvezményesen, az alapkamatnal alacsonyabb szin-
ten nyUjtja a hitelt, ezért a tobbletlikviditas alapkamaton
torténd sterilizalasa miatt koltséget jelent az MNB szamara.
Ez az alapfolyamatokhoz képest némileg rontja a varhato
eredményt, ugyanakkor a program varhato6 hasznai vélhet6-
en felilmuljak a jegybanknal koncentraltan jelentkez6
koltségeket. Az intézkedés hatasara a gazdasagi novekedés
szintje magasabb lehet, ami a maganszektor szerepléi sza-
mara kedvezd, mikézben a magasabb novekedés magasabb
allami adobevételekkel is egyiitt jar. Azaz, 6sszességében a
devizatartalék tartasanal leirtakkal analég modon az NHP
esetében is azt mondhatjuk, hogy mikdzben a koltségek
koncentraltan, a jegybank mérlegében jelennek meg, addig
a varhato hasznok a maganszektor helyzetét, illetve az
allami koltségvetés finanszirozasi pozicidjat javithatjak.

Az MNB miikodési koltségeinek alakulasa

Az MNB miikodési eredménye az elmult években viszony-
lag stabilan alakult, és csak kismértékben jarult hozza a
jegybank veszteségéhez. A jegybanki kamat- és arfolyam-
eredményt - ahogy korabban mar bemutattuk - elsGsorban
a monetaris politika céljai és eszkozei, valamint a piaci
folyamatok hatarozzak meg, igy a jegybanknak érdemi
befolyasa csak a miikodéssel kapcsolatos kiadasokra van. Az
Osszes raforditas mintegy 4-5 szazalékat kitevé mikodési
koltség csak kismértéki veszteséget okozott a vizsgalt id6-
szakban. A mikodési koltségek alakulasaval kapcsolatban
érdemesnek tartjuk megjegyezni, hogy a nominalis koltsé-
gek kozel valtozatlan szinten maradtak a 2000-es években.
Ehhez tobbek kozott hozzajarult a 200 forintos érme beve-
zetése, illetve az 1 és 2 forintos érmék bevonasa is.

KOLTSEGVETESI HATASOK,
ELSZAMOLASI KERDESEK

Elszamolasi szabalyok'’

Fészabalyként az mondhato, hogy a tranzakciokhoz
kot6do, ugynevezett realizalt (mérleg szerinti) ered-
mény miatti pénzmozgads megjelenik a koltségvetési
hianyban és az adossagban is, mig a tartalék atértékels-

déséhez kot6do, nem realizalt eredmény miatti kor-
manyzati kifizetések csak az adossagban vannak elsza-
molva. A monetaris politika vitele befolyasolhatja az
allamhaztartasi folyamatok alakulasat is, az elszamolasi
szabalyok azonban eltérnek a realizalt és nem realizalt
eredmény koltségvetési hianyban és allamadodssagban vald
kimutatasa tekintetében. Az el6z6 évi realizalt eredmény
hozzaadddik az eredménytartalékhoz, és amennyiben az
osszegilik negativ értéket mutat, akkor a koltségvetésnek
hianyt és adossagot egyarant névelé modon kell a vesztesé-
get megtéritenie a jegyzett toke mértékéig. Nyereség ese-
tén csak a kamateredménybdl szarmazé (miikodési ered-
ménnyel csokkentett) eredmény befizetése csokkenti a
maastrichti kritérium alapjaul is szolgalo ESA-egyenleget
(koltségvetési hianyt), valamint az adossagot, mig az atér-
tékelédés miatti nyereség nem csokkenti a hianyt.

A tartalék atértékelddésébdl fakado, nem realizalt hatasok
az egyes kiegyenlitési tartalékokban jelennek meg. A jegy-
banktorvény tartalmazza a kiegyenlitési tartalékokon kelet-
kez6 veszteség megtéritésének pontos szabalyait.'® Amennyi-
ben e tartalékok miatt keletkezik a kormanyzatnak fizetési
kotelezettsége, akkor a kifizetés a koltségvetési hianyt nem
noveli, ugyanakkor az allamadossag a finanszirozasi sziikség-
let miatt novekszik. Az elszamolas aszimmetrikus abban a
tekintetben, miszerint a realizalt arfolyamnyereséggel ellen-
tétben a nem realizalt arfolyamnyereség nem csokkentheti
az allamaddssagot, hiszen a pozitiv kiegyenlitési tartalék
nem vonhato el. A jegybanki eredmény koltségvetési hatasa-
it az 1. tablazatban mutatjuk be részletesen.

Fontos még kiemelni, hogy az esetleges koltségvetési hata-
sok alapesetben a jegybanki eredmény kialakulasat kovet6
évben jelentkeznek. A koltségvetés kedvez6 koltségvetési
helyzetben donthet Ugy is, hogy korabban - akar még az
esetleges veszteség kialakulasa elétt - feltolti az ered-
ménytartalékot, igy a koltségvetési hatas sem feltétleniil a
veszteség kialakulasat kévetéen jelentkezik.

Realizalt eredmény és koltségvetési téritési
kotelezettség

2002 és 2012 kozott a jegybanki eredmény -40 és +70
milliard forint kozott ingadozott, de az eredménytarta-
lék mindvégig pozitiv maradt, igy a koltségvetésnek

7 Ebben a fejezetben alapvetden a jegybanki eredmény koltségvetési elszamolasanak statisztikai vetiileteit mutatjuk be. Fontos hangsllyozni, hogy az
eredménynek koltségvetési hatasa csak akkor keletkezik, amennyiben valdsan torténik pénzmozgas is a koltségvetés és a jegybank kozott. Azaz nem
elegend6 a jegybanki veszteség vagy nyereség kialakulasa, a statisztikai elszamolashoz az is sziikséges, hogy a koltségvetés ténylegesen megtéritse

a veszteséget vagy osztalékfizetés formajaban elvonja a nyereséget.

8 A 2013. évi CXXXIX. torvény a Magyar Nemzeti Bankrol 147. §-a pontosan ezt tartalmazza: ,,Ha [...] a kiegyenlitési tartalékok Gsszege a rendelkezésre
allé adatok alapjan negativ egyenleg(i, valamint ezen negativ egyenleg meghaladja az eredménytartalék és a mérleg szerinti eredmény pozitiv 6ssze-
gét, akkor a negativ egyenlegnek az eredménytartalék és a mérleg szerinti eredmény pozitiv 6sszegét meghaladd mértékéig, illetve az eredménytar-
talék és a mérleg szerinti eredmény negativ egyenlege esetén a kiegyenlitési tartalékok negativ egyenlegének mértékéig a targyévet kovetd év
marcius 31-ig a kozponti koltségvetés az eredménytartalék javara pénzben téritést nyujt, amit a targyévi mérlegben el kell szamolni.”
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1. tablazat

A jegybanki eredmény miatti pénzmozgasok elszamolasanak sematikus* szabalyai, hatasai a koltségvetési poziciora

Mérleg szerinti eredmény (~realizalt eredmény)

Nem realizalt eredmény

¥

¥

Eredménytartalék

Kiegyenlitési tartalékok [(1) Deviza-értékpapirok és
(2) forintarfolyam kiegyenlitési]

Ha negativ Ha pozitiv Ha negativ Ha pozitiv
‘ Kamat- Arfolyam- ‘ ‘
eredmény eredmény
nyeresége nyeresége
ﬁ?élrt]iegvetem Novekszik Csokken Nem valtozik Nem valtozik Nem valtozik
Allamadossag Novekszik Csokken Csokken Novekszik Nem valtozik

* Az dbrdn csak sematikusan jeleztiik az eldgazdsokat: a pontos elszdmoldsi szabdlyokhoz figyelembe kell venni a 13. és 14. ldbjegyzetet.

emiatt nem keletkezett téritési kotelezettsége. A 2000
kornyéki években a jegybank eredménye még kismérték-
ben pozitiv értéket mutatott, ami lehetdséget adott osz-
talékfizetésre is, 2002 utan azonban a jegybank mar nem
fizetett osztalékot a koltségvetésnek. 2003-ban az ered-
ménytartalék nulla kézelébe siillyedt, aztan a kovetkezd
évek valtakozo jegybanki eredményességével parhuzamo-
san 5 és 70 milliard forint kozotti értékeket mutatott. Ez
azt jelentette, hogy a koltségvetésnek nem keletkezett
téritési kotelezettsége veszteséges miikodés kovetkezté-
ben, ugyanakkor osztalék fizetésére sem Kkeriilt sor.
Kozéptavon a jegybankmérleg 6sszehlzodasa és meérséklo-
dé kamatkiilonbozet varhato, igy tovabbra sem varhato

7. abra

A realizalt eredmény és az eredménytartalék
alakulasa 2003 és 2013 kozott
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veszteség, vagyis varhatéan nem lesz a koltségvetésnek
téritési kotelezettsége.

Nem realizalt eredmény és tartalékfeltoltési
igény

Az elmult tiz évben nem realizalt veszteség kovetkezte-
ben, a kotvényarfolyamok valtozasabdl fakadoan ossze-
sen mintegy 70 milliard forint feltoltési kotelezettsége
keletkezett a koltségvetésnek, ami finanszirozasi tétel-
ként érintette az allamadoéssag alakulasat. Az elmult
években a deviza-értékpapirok kiegyenlitési tartaléka -25
és +45 milliard forint kdzott mozgott. Az idevonatkozo sza-
balyozas 2011-es valtozasat megelézéen ez azt jelentette,
hogy egyes években a koltségvetésnek feltoltési kotelezett-
sége keletkezett, mivel ezt a fajta kiegyenlitési tartalékot
nem lehetett Osszevezetni a forintarfolyam kiegyenlitési
tartalékaval. Osszességében 2004 és 2011 kozott - amikor a
kiegyenlitési tartalékok Osszevezethetdk lettek - mintegy
70 milliard forintos allamadodssag-hatast jelentett az érték-
papirok arfolyamanak kedvezétlen iranyd valtozasa kovet-
keztében kialakulo feltoltési kitelezettség. Az eléz6 fejeze-
tekben bemutatott magas kuponl kotvényeken keletkezo
veszteség 2012 végére 30 milliard forintos minuszba (6kte a
kotvényarfolyam kiegyenlitési tartalékanak értékét, amibdl
ugyanakkor az (j szabalyozasnak (és a tobb szazmilliard
forintos arfolyam-kiegyenlitési tartaléknak) koszonhet6en
nem szarmazott koltségvetési téritési kotelezettség.

Az elmiilt tiz évben a forint arfolyamanak valtozasa miatt
nem volt téritési kotelezettsége a koltségvetésnek,
ebben az osszességében folyamatosan leértékel6do arfo-



lyam jatszott szerepet. A nem realizalt eredményhez
kotédoen joval meghatarozobb a forintarfolyam kiegyenli-
tési tartalékanak volatilitasa, mikozben a kétvényarfolya-
mok mozgasabol fakado veszteségek joval kisebb mértéki-
ek. Az elmdlt tiz évben a forintarfolyam kiegyenlitési tarta-
léka 0 és 1300 milliard forint kdzott mozgott azzal dsszefiig-
gésben, hogy a forint eurdval szembeni arfolyama 2005 6ta
vagy stabilan alakult, vagy leértékel6dott.

Elére tekintve tovabbra is a forintarfolyam mozgasa
hatarozhatja meg leginkabb a kiegyenlitési tartalékok
alakulasat, ugyanakkor jelenlegi feltételezéseink mel-
lett nem szamolunk koltségvetési téritési kotelezettség-
gel. El6rejelzésiink soran alapvetden stabil arfolyamot fel-
tételeziink, ami azt jelenti, hogy a bekeriilési arfolyam
fokozatosan fog felzarkozni a jelenleg feltételezett szint-
hez, igy az arfolyamnyereség is fokozatosan mérséklédhet.
Amennyiben az arfolyam a feltételezettdl eltéréen alakul,
akkor az arfolyameredmény, és igy a tartalékfeltoltési
kotelezettség is valtozhat. Az arfolyam er6sodése szélsosé-
ges esetben akar negativ kiegyenlitési tartalékokhoz vezet-
het, ugyanakkor az erdsodés ceteris paribus csokkenti az
allamadossag forintban kifejezett értékét is. Az allamados-
sag kozel fele ugyanis jelenleg devizaban denominalt
értékpapirokbol, hitelekbél all. Ez azt jelenti, hogy az
arfolyam erésodése csokkenti ezen addssagelemek forint-
ban kifejezett értékét. Tehat mikdzben a kiegyenlitési
tartalék negativva valasa miatti tartalékfeltoltés noveli az
allamadossagot, az allamaddssag deviza része mérséklédik
az atértékel6désbdl fakadoan. Ez a hatas azonban aszim-
metrikus, ugyanis a leértékelédés az allamaddssag értékét
emeli, mikozben a pozitiv arfolyam-kiegyenlitési tartalék
nem vonhato el a jegybanktol."”

KOVETKEZTETESEK

Az MNB monetaris politikai dontéseinek meghozatalakor
elsésorban az inflacios cél elérését, illetve a megfelelé
méretli devizatartalékot tartja szem el6tt a pénziigyi stabi-
litds érdekében, mikdzben ezen célok elérését minél kedve-
z6bb jegybanki eredmény mellett probalja elérni. Az elmult
években ugyanakkor a jegybanki kamateredmény jelentds
romlasa kovetkezett be. A valsag soran ugyanis a koltségve-
tés finanszirozasi nehézségei és az orszag megnovekedett
devizatartalék-igénye a nemzetkozi szervezetektol szarma-
z0 devizahitel felvételéhez vezetett. Ennek hatasara a jegy-
bank mérlege felfuvodott, ami a ndvekvd forint-deviza
kamatkiilonbozettel egyiitt a jegybank kamatveszteségének

jelentés novekedését okozta. Ezt a veszteséget ugyanakkor
nagyjabol ellensllyozta az arfolyameredmény emelkedése,
ami a viszonylag gyenge arfolyamhoz, a végtorlesztéshez
kapcsolodé devizaaukciokhoz és az AKK-val bonyolitott devi-
zaeladasokhoz kotheté. Hosszabb tavon a jegybankmérleg
Osszehuizodasaval (és a kamatveszteség csokkenésével) par-
huzamosan a jegybanki eredmény nulla kdzelében alakul-
hat. Cikkiink egyik legfontosabb megallapitasa szerint az
elmdlt években a jegybanki kamatveszteség emelkedése
mellett az allamhaztartds - a forintkamatoknal olcsobb
devizafinanszirozasnak kdszonhetéen - megtakaritast ért el.
Nemzetgazdasagi szinten tehat az allam finanszirozasi kolt-
ségének egy része a jegybanknal jelentkezik, mikdzben a
megtakaritast a koltségvetés realizalja. Ehhez hasonloan a
Novekedési Hitelprogram koltségei is kismértékben emelik
az MNB kamatkiadasait, amit azonban nemzetgazdasagi
szinten ellensllyoz a maganszektor finanszirozasi helyzeté-
nek vart javulasa, illetve a varhatéan magasabb gazdasagi
novekedésbdl fakado emelked6 adobevételek.
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Homolya Daniel'-Lakatos Melinda-

Matrai Robert-Pales Judit-Pulai Gyorgy:
Magyarorszagi bankok limitallitasi gyakorlata:
El6térben a partnerlimitek

A pénziigyi és gazdasdgi vdlsdg sordn a pénziigyi piacokon is elétérbe keriiltek a nem drjellegli korldtozo tényezék: els6-
sorban limitek és letéti kdvetelmények. A hazai pénziigyi piacokon 2011 végén és 2012 elején tapasztaltuk meg ennek
konkrét jeleit: a magyar szuverén addssdg befektetési kategoridn kiviilre torténd lemindsitése utdn a szerepl6k egymds
kozotti és az MNB-re dllitott limiteinek korldtossd vdldsa kovetkeztében az egynapos fedezetlen bankkézi forint pénzpiaci
ligyletkotések dtlagos kamatldba (HUFONIA) rovid ideig a kamatfolyosén kiviilre keriilt, és megugrott a jegybanki
swapeszkozok igénybevétele. Jelen cikkben egy, a magyarorszdgi pénziigyi piacok szempontjdbdl legfontosabb bankok
limitdllitdsi gyakorlatat vizsgdlé felmérés? eredményeit és a piaci adatok limitek szempontjdbdl relevdns elemzését mutat-
juk be. Mindez a kamattranszmissziés mechanizmus és a jegybanki eszkbztdr hatékonysdgdnak elemzése szempontjdbdl is
fontos. A limitdsszegeket leginkdbb a partner (illetve orszdgdnak) kiilsé hitelminésitése, pénziigyi mutatoi és CDS-feldra
befolydsoljdk. A felmérésben megkérdezett bankok leginkabb a partnerlimiteket érzik korldtozénak. Az utobbi években
azonban az Osszegszer( korldtok mellett futamidékorldtok is egyre inkdbb jelentkeztek. A bankkézi fedezetlen pénzpiacon
a napi forgalom és futamidé rovidiilésében tiikr6zédott a limitsziikiilés, mig a swappiacon csak a turbulensebb idészakban
volt megfigyelheté a futamidé rovidiilése a letéti kbvetelmények széles koriivé valdsanak és a DMM bevezetésének kbszon-
hetéen.

A FELMERES MODSZERTANI KERETEI

A néhany éve kezd6dott pénziigyi és gazdasagi valsag elem-
zése soran az arjellegli tényezk mellett egyre inkabb el6-
térbe keriiltek a nem arjellegl tényezdk (limitek, letétiko-
vetelmény-megallapodasok stb.). A magyar szuverén ados-
sag 2011 végi, 2012 eleji befektet6i kategodrian kiviilre
keriilése utan jelentkezd piaci fesziiltségek soran nemcsak
az arjellegi tényezok romlottak, hanem az Uj mindsitési
kategoriaval konzisztens, a magyar szuverénre, jegybankra
és piaci szerepl6kre allitott limitek is korlatozova valtak
egyes hitelintézeteknél.

Jollehet a korabbiakban az MNB Pénziigyi stabilitas szakte-
rilete altal vezetett Piactudas latogatasunk® soran kitér-
tink a limitallitashoz, piacon alkalmazott limitekhez kap-
csolodo kérdésekre is, de fontosnak tartottuk, hogy egy
célzott felmérés keretein belil is vizsgaljuk a témat. A
jelenlegi felmérést az motivalta, hogy pontosabb képet
kapjunk a piaci adatok és anekdotikus informaciok szerint is
korlatrol. Mindez a kamattranszmisszios mechanizmus és a
jegybanki eszkoztar hatékonysaga szempontjabdl is rele-
vans. Ennek megfeleléen 2012 augusztusaban és szeptem-
berében 12 Magyarorszagon miikod6 banknak juttattuk el

12013 juniusaig az MNB vezetd kdzgazdasagi szakértdje.

2 Ez(ton is szeretnénk koszonetet mondani a felmérésben kdzrem(ikodd banki szakértéknek, tovabba a cikkhez kapcsolddd MNB-n beliili szakmai vita
résztvevéinek az értékes észrevételekért.

3 A jegybanki dontések elékészitésére, alatamasztasara vonatkozod nemzetkozi gyakorlat fontos része a piaci szereplokkel valo rendszeres egyeztetés.
Az MNB 2008-tol inditotta el a banki szerepldk atfogd terveinek és varakozasainak megismerését célzo Piactudas (,Market intelligence”) gyakorlatot.
A Piactudas gyakorlat keretein beliil az MNB szakért6i kérdéiv és személyes fels6 vezet6i talalkozok segitségével ismerték meg a bankok felmérést
kovetd évekre vonatkozd varakozasait.
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kérddiviinket, és folytattunk vellk interjukat. A felmért
mintaba keriiltek stratégiai tulajdonossal nem rendelkezd,
hazai iranyitasu intézmények, kilféldi bankcsoportok hazai
leanybankjai, tovabba kiilfoldi bankok pénziigyi piacok
szempontjabél fontos hazai fioktelepei. igy a rendelkezésre
allé piaci ugyletkotési adatokkal Osszekotve a felmérés
eredményeit, atfogo képet kaphatunk a limitallitas magyar
bankszektor szempontjabol relevans elmdlt években torté-
né valtozasairél.*

A kérdéiviinkben rakérdeztiink a sajat limitkialakitasi gyakor-
lat szervezeti kereteire, jellemzdire, az azt befolyasolo
tényezokre, valamint a partnerek altal az adott bankra alli-
tott limitek vélt meghatarozo tényezéire és az elmult évek
piaci eseményeinek limitkezelés-valtoztatdé hatasara. A
treasury Uzleti és kockazatkezel6 szakértokkel folytatott sze-
mélyes interjlink lehetdséget biztositottak értelmezd kérdé-
sek megfogalmazasara és annak tisztazasara, hogy mely
limittipusok a leginkabb korlatozoak, illetve a piaci esemé-
nyek ezeket hogyan befolyasoltak. A kvalitativ felmérési
technikak alkalmazasa azért volt indokolt, mivel a bankok
limitrendszeriiket rendkiviil érzékeny informacioként kezelik.

LIMITKIALAKITASI GYAKORLAT
SZABALYOZASA A MAGYAR
BANKRENDSZER SZEREPLOINEL

A magyar kereskedelmi bankok altal alkalmazott limitek
vizsgalataban kiindulépontnak tekintettiik a limitekkel kap-
csolatos dontéshozdi mechanizmusok és a limitallitas kor-
nyezetét ad6 modszertan feltérképezését. Az altalanos
tajékozodas mellett ennek fontossagat mutatja, hogy a
limitkialakitas modszerérdl és a konkrét limitszintek elfoga-
dasarol rendelkez6 bizottsagok erdsen befolyasoljak a fel-
alkalmazott modszertanokkal kapcsolatban egyrészt az
ligyletkotésekre érvényes limitkialakitasi alapelvek megér-
tését, masrészt a limit-feliilvizsgalat jellemzoit céloztak a
limittallépések lehetbségét és kezelését érintd valaszok is
segitették a kereskedelmi bankok tevékenységének keretét
jelent6 limitrendszerek miikodésének megértését.

Limitekhez kapcsol6édd dontéshozoi
mechanizmusok: jellemzéen
kozpontositott dontések

A limitekhez kapcsolodd dontéshozas szempontjabol - az
el6zetes varakozasainknak megfeleléen - meghatarozo egy
adott bank bankcsoporton beliili szerepe. Ahhoz, hogy a

bankok altal alkalmazott limitek vizsgalatanal helyesen iga-
zodjunk el, fel kellett mérniink a dontéshozasi mechaniz-
musokat az egyes intézmények szintjén, illetve meg kellett
érteniink a jogosultsagi szinteket, hataskoroket és kompe-
tenciakat.

A dontéshozo testiiletekkel kapcsolatos valaszokbol két
jellemzé banktipus rajzolodott ki: teljes bankcsoportra
kiterjedd, azaz globalis kockazatkezelést folytato bankokat
és az anyabank altal felallitott kereteken beliil, csoportszin-
td iranyelvek alapjan miikddé intézményeket kiilonboztet-
hetiink meg.

A globdlis kockdzatmenedzsment mellett minden esetben
partnercsoport szinten miikodé dedikalt testiiletek rendel-
kockazatkezelési politika kozpontilag meghatarozott, a
kockazatkezelés modszertana és a konkrét limitszintek
kialakitasa egyarant partnercsoport szint testiiletek hatas-
korébe tartozik. A leanyok, illetve fidktelepek nincsenek
kozvetlen befolyassal a modszertan kialakitasara, a limitek
nagy részét igymond készen kapjak.

Abban az esetben, ha az anyabank szabdlyozdsi és mdd-
szertani keretet ad, a dontési szintek valtozatosabb képet
mutatnak, és jellemzéen tobbszint( déntéshozas valosul
meg. Az anyabanknak kevésbé dominans a szerepe, dekla-
azon beliil tébb mozgasteret ad regionalis és lokalis szin-
ten. A dontéshozasi szinteket ilyenkor annak fliggvényé-
ben alakitjak ki a bankok, hogy az adott limit stratégiai,
tzletpolitikai és tulajdonosi kockazatvallalasi képességé-
nek megfeleléen mekkora sulyt képvisel. A helyi dontésho-
z0 testiletek (igazgatosag és helyi bizottsagok: eszkoz-
forras bizottsag, hitel- és limitbizottsagok) a kisebb hord-
erejli, leginkabb lokalis kérdéseket érinté dontésekben
kompetensek. Regionalis szinten iizletag-specifikus bizott-
sagok dontenek az Osszetettebb, a bankcsoport nagyobb
részét érintd kérdésekben. A legmagasabb szintd, jellem-
z6en teljes bankcsoportra vonatkozo stratégiai limitallitas
globalisan torténik.

A megkérdezett hazai szereplék mintegy 50 szazalékanal
globalis kockazatmenedzsmentrol beszélhetiink. A részt
vevé bankok masik felénél az anyabanki szabalyozasi keret
mellett 6nalldé dontéshozod mechanizmusok is léteznek (1.
abra).

Banktipustol fiiggetleniil a megkérdezettek szinte kivétel
nélkil Ggy nyilatkoztak, hogy meghatarozott proceddrat

4 Erdemes arra felhivni a figyelmet, hogy a nemzetkozi szakirodalomban is viszonylag korlatozottan jelennek meg limitallitasi gyakorlatokra vonatkozo
attekintések (bar vannak kivételek, lasd pl. Sungard, 2008), a magyar bankrendszerre vonatkozo felméréssel pedig nem talalkoztunk eddig.
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1. abra

Dontéshoz6 testiiletek a globalis kockazatkezelést
folytat6 és anyabanki szinten felallitott szabalyozasi
keretek kozott miikodo szereplok esetén

Globalis

Anyabank
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kovetve, altalaban tobb dontéshozoi szint bevonasaval igé-
nyelhetnek limitmddositast. A valaszadok 25 szazalékanal
bizonyos Gsszeghataron beliil a helyi iizleti és kockazatke-
zelési teriiletek kompetenciaja a limitallitas, vagy az adott
kereteken beliil a limit emelése. Ugyanakkor vannak olyan
bankok, ahol leanybanki, illetve fidktelep szintrél torténd
kezdeményezés csak meghatarozott idészakokban tortén-
het, jellemzden évente egy alkalommal. Az interjuk alkal-
maval tobben arrdl szamoltak be, hogy az évente egyszeri
limit-fellilvizsgalati lehetéség csokkentheti az iizleti teriile-
tek mozgasterét. A limitek szlkitése akkor valik szembet(i-
n6vé, amikor egy potencialis partnerrel szemben keletkezé
izleti igény kielégitését nem teszi lehetévé. Nem ritka,
hogy azért nem jon létre él6 partnerkapcsolat, mert a felek
eltéré idében képesek csak limitet biztositani egymas
részére. Mivel a ki nem hasznalt limitek az éves feliilvizsga-
lat soran jellemzéen visszavagasra keriilnek, tobbszor emli-
tették azt az esetet, hogy amig az egyik fél éppen felallitja
az ugyletkotést lehetévé tevd limitet, addig a masik fél
éppen megsziinteti azt. A bejaratott, megbizhatd partner-
kor segithet oldani ezeket a korlatokat.

Limitkialakitas moédszertana,
alkalmazott limittipusok: fokuszban
a partnerkockazat

A banki limitek elemzéséhez elengedhetetlen az alkalma-
zott limittipusok rendszerezése és a limitkialakitas mod-
szertananak valamilyen szintl ismerete. Az ligyletkotések
vonatkozasaban négy tipikus limitcsoportra vonatkozdan

tettiink fel kérdéseket, valamint az ezekbe nem besorolha-
to egyéb limitek fajtaira kérdeztiink ra. Varakozasainknak
megfeleléen az altalunk megadott limittipusokat - a part-
nerlimitet, az orszagkockazati limitet, a kiegyenlitési limi-
tet és az lgylettipuslimitet - a felmérésben részt vevé
bankok igen nagy tobbségében alkalmazzak.

Egyes bankok dltal jelzett limittipusok (zdrdjelben az
emlitési ardnyokkal):

 partnerlimit (100%)

 orszdgkockdzati limit (100%)

« kiegyenlitési (,,settlement”) limit (100%)
o lgylettipuslimit (75%)

o egyéb limit (33%)

Az egyes bankok altal jelzett limittipusok koziil partnerlimi-
tet kivétel nélkiil minden szerepld allit, valamint a valaszok
és interjlk alapjan ez a limittipus tekinthet6 az ligyletkoté-
sek szempontjabol a leginkabb korlatozonak. Az allokalt
partnerlimit mértéke alapvetéen (gyfélkockazat-fiiggo,
azaz a partner hitelkockazati megitélése a mérvadod. Ezen-
kiviil nagy szerepet jatszik a bankcsoport kockazatvallalasi
hajlandodsaga és az iizleti teriilet igénye is. A bankok a part-
nerlimiteket jellemz6en abszolt értékben adjak meg, és a
limit altalaban az anyabanknak megfelelé devizaban (EUR
vagy USD), vagy forintban van meghatarozva. Amennyiben
a limit nem forintban denominalt, egy altalanos elszamola-
si arfolyamot alkalmaznak a monitorozas soran. A partner-
limitek modszertanaban nagy eltérések mutatkoztak a
limitek entitas szerinti megbontasakor. A megkérdezettek
egy része teljes bankcsoportokra allokal limitet, és a bank-
csoporton beliil szabad mozgasteret kap a limitkihasznalas-
ra, mas bankoknal minden egyes partner - szélsGséges
esetben még a kiilonbozd fioktelepek is - kiilon limittel
rendelkeznek. A legaltalanosabb, hogy a bankcsoportszint(
limiten belill a jogilag fiiggetlen entitasokhoz kiilon limite-
ket rendeltek az entitas hitelkockazati megitélése alapjan.

Ugyancsak minden bank hasznal orszagkockazati limiteket.
A befektetési célorszagra vonatkozo limiteket azonban nem
mindenki tekinti meghatarozonak. Ha az altalanos lzletpo-
litika az ugyletkotéseket a befektetési kategoridba esé
orszagokra korlatozza, az orszagonkeénti kitettségre vonat-
kozo limitek hattérbe szorulhatnak. Ugyanakkor a pénziigyi
piacokon tapasztalt valsaghoz kothet6 turbulenciak miatt a
befektetési célorszagok differencialasa felerésodott. Az
orszagokra allokalt limitek féleg az orszag hitelkockazati
besorolasatol, nemzetkozi gazdasagban betoltott szerepé-
tol, a bank kockazatvallalasi képességétél és az iizleti igé-
nyektol fliggenek.

MNB-SZEMLE « 2013. OKTOBER

51



52

A kiegyenlitési (settlement) limit is minden esetben szerepelt
a banki valaszokban. Ezen a limiten keresztiil torténik meg a
kiegyenlitési kockazatnak® a kezelése, azaz annak a kitett-
ségnek a korlatozasa, hogy a tranzakcio két (ellentétes ira-
nyu) kifizetése idében nincsen Gsszehangolva, és a partner-
banknak likviditasi, rosszabb esetben szolvenciaproblémai
meriilhetnek fel a teljesités soran. A valaszadok koziil tobben
emlitették, hogy a kiegyenlitési limitet alapvetéen a partner-
limitekbdl szarmaztatjak, és igy az 6sszegek meghatarozasa-
nal az olyan partnerlimiteket befolyasolo tényezék dominal-
nak, mint példaul a partner fizetéképessége. A kiegyenlitési
kockazat kezelésére a megkérdezettek rendszerint kockazat-
csokkentd elszamolasi technikakat alkalmaznak, ilyen pl. az
értékpapir-adasvételeknél a Delivery versus Payment (DvP -
leszallitas fizetés ellenében) elve.

Az ugylettipuslimitek kialakitasa az el6z6eknél szinesebb
képet mutat. Tobb bank azért emlitette az ligylettipusonkén-
ti limitet, mert példaul a partnerlimit terhelése ugylet sze-
rint mas és mas. Jellemz6 mddszertan, hogy az ligylettipus
kockazatanak megfelel6 sulyozast alkalmaznak a bankok a
limitszamitasnal. A valaszadok egy része gy fogalmazott,
hogy nincs tipikus tigylettipuslimit, csak az Uizletpolitika altal
meghatarozott engedélyezett és tiltott pénziigyi eszkozok
kozott tesznek kilonbséget. Egyes bankoknal az lgylettipu-
sokat eszkozcsoportokba soroljak (kotvénypiaci eszkozok,
derivativak, FX-ligyletek), és ezekre allokalnak kiilon limitet.
Az lgylettipuslimit kialakitasanal emlitett legfontosabb
tényezok a piaci és likviditasi kockazatok voltak.

Az egyéb limitkategoriaban szamos limittipus felmerdilt,
melyek jellemzéen o©nallo limitként egyéb kockazatok
menedzselésére szolgalnak.

Egyéb limitek:

* futamidékorlat

 VaR alapu limitek

o kamatkockdzati limitek

« deviza nyitott poziciéra vonatkozd limit
« likviditdsi limitek

A piaci kockazatok kezelésére gyakran VaR’ alapjan szamolt
limiteket allitanak. A kamatkockazat kontrollalasa kiilon is
megjelenik, likviditasi problémak elkeriilése érdekében

deviza nyitott pozicional korlatot ado limiteket és teljesités
el6tti kockazatra vonatkozo pre-settlement® limitet.

A kiilonbo6z6 limittipusok modszertanaban szamos limitgsz-
szeget befolyasolo paraméter megjelenik, de kiilon kieme-
lendé a lejaratig hatralévé futamidé mint tényez6. Gyakori,
hogy az egyes limitek terhelésénél addicionalis faktort
jelent az adott ligylet futamid6 szerinti besorolasa (,,tenor”-
ja). A futamidé onallo korlatként is jellemzd, rendszerint a
tranzakciok maximalis futamideje a szabalyozott ligyletti-
pustol és a partner hitelmindsitésétél fiiggéen.

Limit-feliilvizsgalat jellemz6i

A limitkialakitas gyakorlataban az alkalmazott limittipusok
mellett relevansnak itéltikk a hozzajuk kapcsolddd feliil-
vizsgalati folyamatok jellemzdinek elemzését is, ezekbdl
ugyanis szamos kovetkeztetés vonhaté le példaul a piaci
turbulenciakhoz kapcsoldodo reakcidkra vonatkozoan.
Ebben a témakorben a limitkialakitasi modszertan és a
limitszintek feliilvizsgalatanak gyakorisagarol, leanyban-
kok esetén a limitmodositasra gyakorolt befolyasrol, vala-
mint a limitek bdvitésének a lehet6ségeir6l - tobbek
kozott a limitkolcsonzésrél - kérdeztilk a felmérésben
részt vevoket.

Limitkialakitasi moédszertan és a limitszintek
feliilvizsgalatanak gyakorisaga

A limit-felulvizsgalat gyakorisagaval kapcsolatban feltett
hoz és a konkrét limitszintek modositasahoz kotheté valtoz-
tatasi igényeket.

A modszertani felilvizsgalatoknak jellemzdéen nincs megha-
tarozott iitemezése, sok esetben feliigyeleti szabalyoknak,
banki iranyelveknek megfeleléen vagy piaci események
hatasara keriilnek napirendre. Kisebb modszertani valtozta-
tasok, kapcsolodo szabalyok/szabalyzatok megujitasa a
gyakoribb, itt legalabb kétévente megtorténik a feliilvizsga-
lat. A résztvevok valaszaibol arra kovetkeztettiink, hogy a
nagyobb modszertani valtasok ritkabban, féleg a piaci val-
saghoz kothet6 eseményekhez és kockazatkezelési techni-
kak fejlédéséhez kothetok.

5 A kiegyenlitési kockazat az abbdl fakadd bizonytalansag, hogy a tranzakcio targyat képezé értékek kifizetési rendje nem biztositja azt, hogy a bank
altal kezdeményezett eladasra vonatkozo fizetési megbizas csak akkor teljesiiljon, ha az ellenérték kiegyenlitése mar megtortént (arrol a kifizetd

ligynok vagy maga a bank mar megbizonyosodott).
6 Részletesebben BIS (1992).

7 A VaR a ,value-at-risk” kifejezés roviditése. Magyarul a kockaztatott érték kifejezést alkalmazzuk. Példaul 1 éves, 99,9 szazalékos VaR az a szam, ami
azt az értéket mutatja meg, amelynél 1 év alatt 99,9 szazalékos valoszinliséggel nem veszithetiink tobbet.

8 A teljesités el6tti, azaz pre-settlement kockazat abbol ered, hogy egy iigyletkotést kovetden, de még a teljesités megkezdése el6tt valamilyen okbol
meghilsul az ligylet, amelyet ezért a piacon, aktualis arak mellett kell Ujrakotni. A legfébb kockazatot ebben az esetben a piaci arak elmozdulasa

jelenti.
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feliilvizsgalatanak gyakorisaga a valaszadék szamaban
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A konkrét limitszintek feliilvizsgalata a modszertaninal
joval szabalyozottabb. A bankok legalabb évente egyszer
beiktatnak egy atfogod limitosszeg-ellenérzést, de a valasz-
adok egy része még ennél is tobbszor végzi ezt a munka-
folyamatot. Nem jellemz6, de eléfordul, hogy a kiilonb6z6
limitkategoridkban eltér a feliilvizsgalat id6pontja és
egyes esetekben a gyakorisaga is (példaul az orszagkocka-
zati limitek gyakrabban, negyedévente keriilnek feliilvizs-
galatra).

A rendszeres feliilvizsgalat mellett a limitszinteknek eseti
ellendrzése is jellemz6. Tipikus eseti ellendrzést maga utan
vono korilmény példaul egy partner hitelképességének
romlasa, vagy magasabb kockazatu iigyfeleket érint6 piaci
események. A piaci turbulencidkhoz kapcsolodo feliilvizsga-
latok szinte kivétel nélkiil limitvagassal végzédnek. Pozitiv
iranya limitmodositasi igény altalaban az lzleti teriilet
részérél érkezik. A limitbdvitést célzo iizleti kérés esetén a
bankok megkédvetelik az erés szakmai érvekkel torténé ala-
tamasztast és a kockazatkezelési teriilettel folytatott
egyeztetést.

Leanybankok befolyasa a limitek fellilvizsgalatara

A limit-felllvizsgalat kapcsan el6térbe keriilt az a kérdés is,
hogy - féleg a bankcsoport leanyaként, fiokjaként miikédo
intézmények esetén - mekkora befolyassal birnak a hazai
szereplék a limitek kialakitasa terén. A megkérdezettek
valaszaibol arra kovetkeztethetiink, hogy a modszertani
kérdések kizardlag az anyabank kompetenciajaba tartoz-
nak, a beleszolas korlatozott, még ha az elvi lehetdségek
adottak is. A limitszintek esetén mar tébb rahatassal birnak
a helyi bankok, ez tobbek kozott az eseti limitmodositasi
igényekben jelenik meg. Tobben nyilatkoztak arrol, hogy az

3. dbra

Leanybankok beleszolasanak lehetésége a limitek
kialakitasanak moédszertanaba és a konkrét
limitszintekbe
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éves feliilvizsgalat soran az anyabank kikéri a helyi lizleti és
kockazatkezelési teriilet véleményét, féleg a hazai partne-
rek tekintetében.

Kérdéseink kozott szerepelt, hogy léteznek-e a bankcsopor-
ton beliil kilonbségek az alkalmazott limitrendszerben,
vannak-e példaul nyilvanvalo regionadlis eltérések az anya
altal dedikalt limiteknél. A valaszokbol az latszik, hogy az
esetek dont6 tobbségében nincsenek egyedi leanybank-spe-
cifikus modositod tényezék, hanem normativ szabalyokat
alkalmaznak.

Limittullépések megitélése, kezelése
és limitkolcsonzés

A megkérdezett bankoknal a limitek er6s korlatot jelente-
nek, a limitektol vald eltérés lehetdsége korlatozott. Gon-
datlan ugyletkotésbol szarmazod limitsértés a legtobb sze-
replénél elvileg kizart. Limittallépések jellemzéen piaci
atértékelédés vagy limitvisszavagas esetén ideiglenesen
allnak fenn. Az ilyen eseteknek a jelentése kotelezd, és az
anyabank vagy az erre dedikalt bizottsag szigor( elbiralasa
ala esnek. A megkérdezettek kozott volt olyan szerepld is,
akinél elére lefektetett szabalyok mellett a helyi dontésho-
zok (pl. zleti teriilet vezetGje) hozzajarulasaval engedé-
lyezett a limittullépés.

A limitek betartasat minden bank szigoruan ellenérzi. A
monitoring funkcié nemcsak az abszolit korlat elérésekor
jelez, de figyelmeztetésre is szolgal bizonyos elére megha-
tarozott szinteknél (példaul a limit 90 szazalékos kihasz-
naltsaganak elérésekor).

MNB-SZEMLE « 2013. OKTOBER

53



54

A bankok gyakorlataban - beszamolojuk szerint - nem for-
dult elé azonnali értékesitési kényszer (fire sale). A piaci
atértékelodésbél és limitvagasbol szarmazo limiten felili
kitettségek zarasara megfelelé idGintervallum adott, ezek
az eszkozok a legtobb esetben lejaratig tarthatok, de uj
kitettség nem vallalhato fel bel6liik.

Az interjuk soran szoba keriiltek olyan technikak, melyek az
esetlegesen sz(ikdssé valo partnerlimiteken lazitanak. Tobb
szerepl6 szamolt be arrol, hogy képes a szigortan leosztott
limitek bovitésére az Ugynevezett limitkdlcsonzési teveé-
kenységen keresztiil. Ennek lényege, hogy az anyan keresz-
tll (egy-két esetben kozvetleniil) a leanyok és fiokok elére
meghatarozott ideig atengedhetnek egymasnak ki nem
hasznalt limiteket.

LIMITSZINTEK MEGHATAROZOI - SAJAT
LIMITEK VS. KULSO SZEREPLOK HAZAI
BANKOKRA ALLITOTT LIMITEI

A limitallitas altalanos modszertananak felmérését kovetd-
en a kérddiv kovetkez6 részében a konkrét limitszintek
meghatarozasat befolyasolo tényezbkre kérdeztiink ra a
kiilonb6z6 pénz-, deviza-, kdtvény- és részvénypiaci iigyle-
tek vonatkozasaban (a kérd6iv ezen részét 10 intézmény
toltotte ki). Mint azt a 4. abra mutatja, a banki valaszok
alapjan a legfontosabb befolyasolo tényez6 a partnernek,
illetve értékpapiriigylet esetén a papir kibocsatéjanak
hitelmingsitése. A hitelmindsités figyelembevétele sok
esetben a bank vagy bankcsoport altal kidolgozott belsé
modszertanon alapuldé mindsitési rendszer alkalmazasat
jelenti, mely azonban altalaban szamos, a nagy hitelminé-
sitok altal alkalmazott modszertannal rokon elemet tartal-
maz. A partner, illetve kibocsato hitelmindgsitése az ezt a
tényezét figyelembe vevé bankok mintegy harmadanal
ligyletkotési korlatként is megjelenik, tehat esetiikben
nem kétheto ligylet olyan partnerrel, amelynek hitelming-
sitése egy bizonyos elére meghatarozott szint alatt van. A
hitelintézetek fennmaradd részénél a hitelmindsités csu-
pan egy komponenst jelent a hitelképességet befolyasolo
tényezok koziil.

A hitelintézetek tobbsége a limitszintek meghatarozasanal
figyelembe veszi a partner (vagy kibocsato) hitelmindsitése
mellett orszaganak szuverén hitelmindsitését is, ami azon-
ban gyakran nem kiilonalld tényezéként jelentkezik, hanem
a partner hitelmingsitésének meghatarozasaban jatszik
szerepet - hasonléan a partnernek (vagy kibocsatonak),
illetve orszaganak CDS-felarahoz. A bels6 mindsitési rend-
szereket hasznalé bankok a hitelképesség értékelésénél és
a limitszintek meghatarozasanal altalaban figyelembe
veszik a partnerek, illetve a kibocsatok kiilonb6zé pénziigyi
mutatoit is. Ezen pénziigyi mutatok az értékelt intézmény
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Megjegyzés: Az dbra 13 lgylettipus és 10 bank vdlaszai, tehdt dsszesen
130 vdlasz alapjdn mutatja az egyes tényezok szerepét a limitszintek
meghatdrozdsdndl. Az emlitések szdimdnak lgylettipusonkénti dsszesité-
sét ldsd az 1. szamu mellékletben.

Forrds: MNB.

tevékenységi korétol és az adatok elérhetdségétdl fiiggéen
valtozd képet mutatnak. Altalaban szerepelnek koztik a
partner vagy kibocsato jovedelmeziségére, tokésitettségeé-
re, likviditasara, illetve eszk6zmindéségére vonatkozé muta-
tok. A pénziigyi mutatokon kiviili egyéb piaci indikatorokat
a limitszintek meghatarozasanal a részt vevé bankoknak
kevesebb, mint a fele hasznal. Jellemzéek a piaci részese-
dés, a kiils6 tamogatas valoszinlisége, az anyavallalat meg-
itélésébdl, illetve gazdasagi kornyezetének valamely jel-
lemzéje alapjan meghatarozott indikatorok.

A kérdéivek kitoltése soran a legtobb bank megjeldlte a
futamidot a bankkozi és értékpapiriigyleteknél mint effek-
tiv korlatozd tényez6t. Egy hosszabb futamideji ugylet
esetében - azonfeliil, hogy hosszabb ideig terheli a limite-
ket - akar csokkenhet is a bank altal felvallalhato kitettség
nagysaga, szélsdséges esetben akar nullara is. Tobb bank is
beszamolt arrdl, hogy a fedezetlen bankkézi forintpiacon a
kialakult altalanos bizalmatlansagnak betudhatéan egy
hetet meghalado futamidére csak nagyon nehezen kap limi-
tet, limitjeit az egy hétnél hosszabb futamidékon gyakorla-
tilag nullara csokkentették.



A megkérdezett bankok elmondasa alapjan a valsag kirob-
banasa ota felértékelédott a CSA?, illetve az egyéb kocka-
zatcsokkent6 szerz6dések hatasa a limitszintek kialakitasa
soran. A forward deviza, az FX-swap és a CIRS'®-piacokon
szinte valamennyi, a felmérésben részt vevd hitelintézet
megjelolte a kockazatcsokkentd szerzédéseket mint a limit-
szinteket befolyasolo tényezot. A személyes beszélgetések
soran tobben elmondtak, hogy partnereik sokszor egyalta-
lan nem kothetnek ligyleteket veliik CSA-szerzédés megko-
tése nélkil. Egyes bankok a CLS''-tagsagot is megjelolték
mint a limitszinteket befolyasold tényezét.

A kockaztatott értéknek (VaR) és az atlagos hatralevé
futamidonek (durationnek) a megkérdezett bankok tébbsé-
génél nincsen hatasa a felallitott limitek nagysagara, illetve
nem befolyasolja a limitek kihasznaltsagat. Azon hitelinté-
zeteknél, amelyek limitrendszerében megjelenik, a VaR
féleg devizapiaci ligyletek esetében, a duration pedig kiza-
rélag kotvénypiaci ligyleteknél befolyasolo tényezé.

A kérddivekben rakérdeztiink, hogy a kitolté bankok érzé-
kelése szerint az egyes ligylettipusok esetében melyek azok
a tényezok, amelyek meghatarozoak a partnereik limitalli-
tasa soran. Kijelenthetd, hogy a bankok tobbsége viszony-
gyakorlataval kapcsolatban. Pontos informaciojuk legfel-
jebb egyes feléjik felallitott limitek szintjérdl van, és ez is
altalaban akkor keletkezik, ha az ligyletkotések soran limit-
korlatokba Uitkoznek. Vélhetéen azonban hasonlo tényezék
hatarozzak meg a kiilsé partnerek viselkedését is, mint a
hazai intézményekét.

AZ MNB-VEL SZEMBEN FELALLITOTT
LIMITEK

Felmérésiinkben kiilon kitértiink az MNB-vel szemben alkal-
mazott limitekre is, ennek sziikségességét az elmult idészak
piaci eseményei is alatamasztottak. A hazai bankkozi piaco-
kon 2012. januarban tapasztaltuk el6szor, hogy az atlagos
O/N fedezetlen bankkozi kamatlab (HUFONIA) januar 17-én
és 18-an kilépett a hatékonyan miikod6 bankkozi piacok
esetében effektiv korlatot jelenté kamatfolyosobol. Megke-
resésiinkre egyes bankok elmondtak, hogy 2011 végén-2012
elején elsésorban a magyar szuverént érinté lemindsitések
hatasara anyabankjuk lecsokkentette az MNB-vel szembeni
limitjilk nagysagat, igy forintlikviditasuk egy részét kényte-
lenek voltak akar a kamatfolyosdn kiviil is a bankkozi forint-
piacokon kihelyezni. Egyes limitkorlatokba (itk6z6 bankok

forintlikviditas-tobbletiiket a devizaswappiacon csokkentet-
ték, hozzajarulva a 2012 eleji devizaswap-piaci fesziiltsé-
gek elmélyiiléséhez, ami leglatvanyosabban a piaci felarak
emelkedésében és a jegybanki swapeszkozok igénybevéte-
lének megugrasaban tiikr6z6dott (MNB, 2012).

A felmérésben részt vevé bankok donté tébbsége alkalmaz
az MNB-re konkrét limitszinteket, mikzben a bankok egy
része nem allit limitet az MNB-re, illetve MNB-vel szembeni
limitjiik korlatlan mértéki vagy helyi hataskorben gyakorla-
tilag korlatlanul bévithet6. Az MNB-re limitet alkalmazo
bankok donté tobbségénél a kotelez6 tartalék - annak elle-
nére, hogy az szabalyozoi elgiras - terheli az MNB-vel szem-
beni limiteket. Az MNB-vel szembeni limiteket az esetek
kozel felében egyiitt kezelik a szuverénnel, mig a masik
felében kiilon limitet allitanak a magyar allammal és a
Magyar Nemzeti Bankkal szemben.

VALSAG SORAN TAPASZTALT
VALTOZASOK

A banki valaszok alapjan azonositott
toréspontok megfeleltek intuicionknak

Az egyedi bankok kérdéives valaszai megerésitették, hogy a
partnerlimitek kezelése szempontjabol a legfontosabb
toréspontokat a valsag 2008. oktdberi kitérése, a gorog
valsag 2010 eleje ota tarto kibontakozasa és a magyar
allamaddssag 2011 végi-2012 eleji lemindsitése jelentették.
Ezt egyes intézmények kiegészitették azzal, hogy 2007 nya-
ran, a masodrend( jelzaloghitel-piaci valsag kibontakozasa
is érzékelhetd hatast gyakorolt a partnerlimitek kezelésére.
Tobb hitelintézet hangsulyozta, hogy a rogzitett, kedvez-
ményes arfolyamon torténd végtorlesztés lehetéségének
2011 Bszi bejelentése is szlkitette a partnerlimiteket. Az
eddig emlitetteken kiviil a 2012 eleji pénzpiaci turbulencia
is éreztette hatasat a partnerlimit-kezelésben.

Az emlitettek koziil egyértelmien a 2008. oktoberi valsagot
tekintették a legfontosabb toréspontnak: ekkor drasztiku-
san és rendkiviil gyorsan (az egyedileg sziikségesnek tartott
intézkedésekben gyakorlatilag azonnal) csokkentek a part-
nerlimitek. A partnerlimit-kezelésben a legfontosabb valto-
zasokat a korabbiaknal gyorsabb reagalas, a monitoring-
tevékenység alapjan sziikségesnek itélt azonnali beavatko-
zasok jelent6ségének novekedése, a figyelmeztetd
(warning/alert) listak bevezetése, illetve a partnerkockaza-
tot csokkenté CSA-megallapodasok szerepének emelkedése

9 Credit Support Annex: biztositéki keretmegallapodas.
10 Cross-currency Interest Rate Swap: tobbdevizas kamatcsereiigylet.

" A CLS betlisz6, amely a Continuous Linked Settlement (folyamatosan kapcsolt kiegyenlités) roviditése (részletesebben Tanai, 2007).
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jelentették. Ezek mellett a nem tékecserés OTC-szarmaz-
tatott Ulgyletek kozponti elszamolohazakon (Central
Counterparty, CCP) keresztiil torténd elszamolasa felé
mutaté tendencia - ami részben a szabalyozasi javaslatok-
ban, részben a partnerek elvarasaiban tiikrozédik - is jelen-
tés korlatozo tényezét jelent a partnerlimit-kezelés szem-
pontjabol.

A valsag partnerlimit-kezelésre gyakorolt hatasat a bankok-
nak kikiildott interjuk szoveges valaszai mellett a piaci
adatok (allomanyok, forgalom, aktiv szereplék szama, part-
nerszam, futamidGd) alapjan is megvizsgaltuk a fedezetlen
forint bankkozi piacon és a devizaswappiacon. Ezekben az
adatokban jellemzéen nem tiikrozédtek teljes korlen a
toréspontok. Ebben szerepet jatszottak olyan tényezok,
amelyek ezek alakulasaban technikai értelemben meg sem
jelenhetnek (pl. a ki nem hasznalt limitek levagasa nem
latszik a ténylegesen megkotott iigyletekben). A kdvetkezd
alfejezetek ennek piaconkénti részletesebb elemzését tar-
talmazzak.

Fedezetlen forint bankkozi piac

A Lehman-csédot kovetéen 2008. novembertdl a fedezet-
len forint bankkozi piacon (tovabbiakban: depopiac) a
bankcsoporton kiviili ligyletkotések korabbi 100-150 milli-
ard forintos atlagos napi volumene néhany hét alatt a felé-
re esett vissza (5. abra). Ezzel parhuzamosan a depopiacon
aktiv kihelyezé bankok szama mintegy harmadaval csok-
kent, mikozben atlagos havi partnerszamuk a felére esett
vissza (6. abra). A 2008 végi forgalomcsokkenés azonban
nem tulajdonithat6 kizarolag a limitrendszerek szigoroda-
sanak. A konzervativabb limitkezelés mellett a depopiaci
aktivitas csokkenéséhez hozzajarult a fokozddd bizalmat-
lansag is, ami a bankokat 6vatosabb likviditaskezelésre és
a jegybanki O/N betétallomanyaik megemelésére 0Gszto-
nozte (Molnar, 2010). Az igy felduzzado azonnali likviditasi
pufferek pedig a depopiacon a kereslet visszaesését ered-
ményezték.

A Lehman-cs6dot kovetéen megjelend altalanos bizalmat-
lansag csak lassan csokkent a piacokon, a depopiac napi
forgalma egészen 2012 elejéig még a 2008. november el6tti
szint alatt maradt. 2012 elején jelentkezett a kovetkezo
toréspont a depopiacon. A magyar szuverén adossag befek-
tetési kategoriabol vald kikeriilését kdovetden valtozatlan
depoallomany mellett 2012 elején jelentésen megugrott a
piac napi forgalma, mikdzben a kdtések futamideje jelentd-
sen visszaesett. Néhany hét alatt a fennallé allomany atla-
gos eredeti futamideje az 6todére, atlagos hatralévo futam-
ideje a harmadara esett vissza. Ezzel parhuzamosan az
allomanyon beliil a legfeljebb egyhetes futamideji ligyletek
aranya a korabbi 70 szazalék koriili szintr6l 90 szazalék folé
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5. abra
Napi forgalom és fennallé allomany a depopiacon

(csoporton kiviili tgyletek, 4 hetes mozgo dtlag)

Milliard forint Milliard forint
00 300

250 250
200 200
1501 150
100 100
50 50
0 0
Sosk¥S5o3X5os58503X5as585a85%
0 - O -0 - O -0 - O -0 - O -0 - O - @ - O

Napi forgalom
—Fennall6 allomany
Forrds: MNB.
6. abra

Aktiv bankok szama és havi atlagos partnerszam
a depopiacon

(kihelyezdi oldal, csoporton kiviili tigyletkotések)

40 15
35 12
30 9
25 6
20 3
15 0
CE_dcE_dcEodciodegodc s
05 X 05 X 05 X 05 X 05 X (=T
R e R N =Ry SRR = R R =y RN =Ry SRRV =
NNNNOOOORRRROOOO =N NN
OO0 0000000000 = = —
SO0 0006600000000 0000O0O
NANANANANANANANANANANANANANANANANNNNNNN
Aktiv bankok szama

— Havi atlagos partnerszam (jobb tengely)

Forrds: MNB.

emelkedett (7. és 8. abra). A bankok elmondasa szerint a
futamido jelentds rovidiilésének oka, hogy tébb, a bankkozi
piacokon aktiv hitelintézetnél a depopiacon kéthet6 ligyle-
tek maximalis futamidejét kockazatkezelési szempontok
miatt egy hétre csokkentették.

A fedezetlen forint bankkozi piac vizsgalata megerdsitette
az intuicionkat és a bankok valaszai alapjan kirajzolodo
jelent6sebb toréspontok megjelenését. A depopiacon aktiv
bankok magatartasanak valtozasa egyértelmiien azonosit-
hat6 a Lehman-cs6dot kovetd 2008. novemberi és a magyar
szuverén adossag befektetési kategoriabol valo kikeriilését
kovet6 2012 eleji idészakban, mig a gorog valsag 2010 eleje



7. abra

Fennallé csoporton kiviili depoallomany eredeti
futamido6 szerint

(4 hetes mozgo dtlag)
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8. abra
Fennallé csoporton kiviili depoallomany atlagos
eredeti és hatralévé futamideje
(4 hetes mozgé dtlag)
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ota tarto kibontakozasanak kozvetlen hatasai nem azonosit-
hatoak egyértelmiien a depopiaci szereplok iigyletkotéseit
vizsgalva.

Egyedi banki szinten vizsgalva, az egyes bankok depopiaci
magatartasa nem mutat egységes képet. 2008 novemberét
kdvetéen a legtobb szereplé mérsékelte aktivitasat. Egyes,
korabban a depopiacon aktiv bankok a limitszigoritasok
kovetkeztében gyakorlatilag teljesen kivonultak a piacrol,

és csupan évekkel késébb, a valsag hatasainak enyhilésével
kezdtek el ismét poziciokat kiépiteni, bar azok nagysag-
rendje nagyrészt tovabbra is elmarad a valsag el6tti szint-
tol. Akadtak olyan hitelintézetek is, amelyeknél bar szintén
visszaesett 2008. novemberben a kihelyezések volumene,
mar 2009 elején visszatért depopiaci aktivitasuk a korabbi-
akhoz hasonloé szintekre.

Devizaswappiac

A devizaswappiacon az atlagos hatralevé futamidé alakula-
sa csak részben tiikrozte a (futamidé-) limitek sziikilését.
A teljes (devizalikviditast szerzd) swapallomanyra vetitett
atlagos hatralevo futamidé a valsag kitorését kovetéen
jelentés mértékben emelkedett. Ezt tobb tényezé magya-
razhatja. Egyrészt a devizaswapligylet a bankkozi ligylethez
viszonyitva fedezett instrumentumnak tekinthetd: az egyik
devizaban fennallo kdvetelés szolgal fedezetiil a masik
devizaban fennallé kitelezettségre (Mak-Pales, 2009). igy
ez kisebb partnerkockazatot tartalmaz, mint egy fedezet-
len bankkozi hitel. Masrészt a valsagot kovetGéen széles
koriivé valt a CSA-megallapodasok alkalmazasa: az olyan
tgyletek, amelyekhez tartozik CSA-megallapodas, kevésbé
terhelik a partnerlimiteket. Harmadrészt a valsag kitorését
kozvetleniil kdvetéen az erés anyabanki elkotelezettségnek
koszonhetden tobb leanybank esetében nétt az anyabanki
ligyletek részaranya: az anyabankok a 2008. oktdberi valsag
kitorését kdvetden lényegesen hosszabb futamidejl tigyle-
teket kotottek a hazai leanybankokkal, mint korabban (9.
abra). Mindennek koszonhetéen a swapallomany valsag
elétt nagyon révidnek mondhaté futamideje hosszabbodni
kezdett. Az azonban megfigyelhetd, hogy 2010 eleje 6ta a
csoporton kiviili lgyletek atlagos hatralevé futamideje
trendszerlen csokkent rendszerszinten (1,9 évrél 1,2 évre):
ez alapvetden a kiilfoldi stratégiai tulajdonnal nem rendel-
kezé hazai bankok altal kotott ligyletekre volt jellemzé, a
leanybankok altal kotott csoporton kiviili ugyletek futam-
ideje 2009 és 2012 kozott nem valtozott szamottevé mér-
tékben. Ez azt jelenti, hogy a devizalikviditast szerz6
swapligyleteket (a hazai bankok) a piacon csak egyre rovi-
debb futamidén kototték meg, a futamidd-hosszabbitas
2010-t6l kezd6dbéen alapvetéen az anyabankokkal kotott
ligyleteknek tulajdonithat6. A futamid6 hosszabbitasat 6sz-
tonozte a devizafinanszirozas megfelelési mutaté (DMM)
2012. juliusi hatallyal torténé bevezetése: az anyabanki
ligyletek futamidejének 2011 masodik felében tortént csok-
kenése 2012 tavaszatol emelkedésnek indult (1,5 évrél 2,2
év folé nétt). A leanybankok korén beliil a csoporton kiviili
ligyletek futamideje is n6tt (0,7 évrol 1 évre).

A devizalikviditast szerz6 swappiacon a csoporton kiviili

partnerek szama trendszerien csokkent a valsagot kdveto-
en: ez részben a partnerlimitek szikiilését tikrozhette.
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9. abra

Az atlagos hatralevé futamido alakulasa
partnertipusonként
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10. abra
A devizalikviditast szerzo iigyletek csoporton kiviili
partnerszama
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A partnerszam csokkenésében rendszerszinten azonban
szerepet jatszhatott az is, hogy a valsagot kovetéen a
futamid6 jelentés mértékben hosszabbodott az anyaban-
kokkal kotott ligyletek révén: emiatt kevesebb szamu ligy-
letet kellett kotni kisebb gyakorisaggal (10. abra).
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slink megerdsitette, hogy a jelenleg is tartd pénziigyi és
gazdasagi valsag soran a pénziigyi piacokon is el6térbe
keriiltek a nem arjellegli tényezok: elsésorban limitek és
letéti kovetelmények. Az elmult id6északban a limitallitashoz
kapcsolodoan a kiilfoldi bankcsoportokon beliil kozpontoso-
das volt jellemz6, ami alapvet6en a limitallitas modszerta-
naban jelentkezik. A felmért bankok jellemz6en azonos
limitkategoriakat alkalmaznak, melyek kozil a felmérés
idején leginkabb a partnerlimiteket érezték korlatozonak. A
limitosszegek alapjaul szolgalé belsé mindsitések legfonto-
sabb meghatarozo tényezéit a partner (illetve orszaganak)
kiils6 hitelmindsitése, pénziigyi mutatoi és CDS-felara adtak.
Az utobbi idészakban azonban az Gsszegszer( korlatok mel-
lett futamidékorlatok is egyre inkabb jelentkeztek. Altala-
ban évente keriil sor a limitek feliilvizsgalatara, de a valsag
soran kialakultak azok az eljarasok, amelyekkel nagyon
révid ido alatt is lehet reagalni egyes piaci eseményekre. A
hazai bankoknak nincs pontos informaciojuk a kiilsé piaci
partnerek velilk szemben allitott limiteirél, de érzékelésiik
szerint a bankszektorban jellemzdéen hasonlé szempontok
hatarozhatjak meg a konkrét limitszinteket.

A valaszado intézmények megerdsitették az altalunk el6ze-
tesen gondolt, limitallitas szempontjabdl fontos téréspon-
tok jelenlétét: a valsag 2008. oktdberi kitorése, a gorog
valsag 2010 eleje ota tarto kibontakozasa, a magyar allam-
adossag 2011 végi, 2012 eleji lemindsitése. Egydttal az is
kideriilt, hogy egyes intézmények mar 2007 nyaran is
tapasztaltak hasonld hatasokat, tovabba a végtorlesztési
program bejelentése és a 2012 eleji piaci turbulencia befo-
lyasolta a hazai szerepldkkel szembeni kitettség kockazati
megitélését.

Elemzésiinkben megvizsgaltuk a monetaris transzmisszio
szempontjabol kiemelt szerepet betdlté fedezetlen forint
bankkozi betéti és a forint-devizaswappiacot. Az ligyletko-
tésekbdl szarmazo adatok meger6sitik, hogy jelentds limit-
sziikiilés kovetkezhetett be az elmult néhany évben. A piaci
adatok azonban csak részben tiikrozik az érzékelt téréspon-
tokat, az eltérésben fontos szerepe lehet a meg nem
figyelt, ki nem hasznalt limitek levagasanak. A bankkozi
betéti piacon ez a napi forgalom és futamidé sziikiilésében
jelentkezett, mig a swappiacon csak a turbulensebb idé6-
szakban jelentkezett futamidé-rovidiilés, kdszonhetéen a
letéti kovetelmények széles korlivé valasanak és a devizafi-
nanszirozas megfelelési mutaté (DMM) bevezetésének.



A partnerlimitek szlikiilése a forint bankkozi pénzpiacon és
a devizaswappiacon a kamattranszmisszios mechanizmus
sériilését és a jegybankra valo rautaltsag novekedését is
eredményezheti. Az MNB-re felallitott limiteknek a sz(ikité-
se és effektivé valasa pedig a jegybanki eszkoztar haté-
konyagat csokkentheti. Mindezzel 2011 végén és 2012 elején
a magyar szuverén adossag befektetési kategorian kivilre
torténo lemindsitése utan szembesiilhettiink, amikor a fel-
mérésiink és a rendelkezésre allo adatok szerint is egyes
piacokon a szereplok egymas kozotti és az MNB-re allitott
limitei korlatossa valtak. Ennek kdvetkeztében az egynapos
fedezetlen bankkozi forint pénzpiaci ligyletkotések atlagos
kamatlaba (HUFONIA) révid ideig a kamatfolyoson kiviilre
keriilt, és a novekvé devizakereslettel parhuzamosan meg-
ugrottak a devizaswap-piaci felarak és a jegybanki swap-
eszkozok igénybevétele.
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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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