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A Magyar Nemzeti Bank nagy jelentéséget tulajdonit annak,
hogy széles korben ismertté valjanak azok a jegybanki
elemzések, amelyek kiilonboz6 idészerd, kozérdeklédésre
szamot tarto gazdasagi és pénziigyi folyamatokkal foglal-
koznak. Az MNB-szemle 2013. januari szama attekinti az
eurozona valsaganak allomasait, beszamol a napkdzbeni
atutalas hatasairol, vizsgalja a LIBOR-atvilagitast, szél az
afemeléssel kapcsolatos jegybanki dilemmakrol, foglalkozik
az alacsony beruhazasi rataval, illetve Gsszefoglalja a kész-
pénzkorlatozas kapcsan felvet6dé kérdéseket. Tovabba a
szemle egy Ujabb interjut is kozdl, ezittal Harald Uhliggal,
a University of Chicago egyetemi tanaraval.

Csermely Agnes cikke attekinti az eurozéna Utjat a recesz-
sziotol a politikai valsagon at az intézményi struktdra Gjra-
tervezéséig. Az adodssagvalsag felszinre hozta az Eurodpai
Unid intézményi strukturajanak gyengeségeit. Kideriilt,
hogy végsé hitelez6 nélkiil az egyes orszagok allampapirpi-
acai ugyanlgy spekulativ tamadasoknak lehetnek kitéve,
mint a rogzitett arfolyamok. Kezelhetetlen problémat
jelent, hogy mikézben a kormanyzatok maguk is az adossag
fenntarthatdsagaval kiizdenek, az integralt pénz- és tokepi-
acokon aktiv bankokat a nemzeti kormanyoknak kell szanal-
niuk. A kilabalast az is megneheziti, hogy az eurozona
intézményi alapjat képez6 szigorl koltségvetési politikat
akkor kell helyreallitani, amikor a magangazdasag is ados-
sagleépitési folyamatban van, és a monetaris politika sem
képes tovabbi kamatcsokkentéssel tamogatni a ndvekedést.
Az eszkalalodo valsag lecsillapitasahoz gyors valsagkezel6
intézkedésekre lett volna sziikség. De a kdzgazdasagi racio-
nalitdas és a politikai realitds kozotti kompromisszumok
eredményeként megsziiletett intézkedések sokaig nem
bizonyultak hatékonynak. Az intézményi vakuum ongerjesz-
to negativ spiralok kialakulasanak adott teret. Mara nyilvan-
valova valt, hogy a valutaunio intézményi Gjragondolasara
van sziikség, amelyben nagyobb mértékii kockazatkozossé-
get kell kialakitani a tagorszagok kozott, és tobb fiskalis és
feliigyeleti funkciot kell kozosségi szintre helyezni. A korvo-
nalazddo intézményi struktdranak ma még nincs teljes kord
politikai tamogatottsaga, hosszabb tavl stratégiai célnak
tekintheto.

Divéki Eva és Helmeczi Istvan a 2012 jlliusatol miikods
napkdzbeni atutalas bevezetésének hatasait jarja koril. Az
Uj rendszer az elmult félévben megbizhaté moddon, hiba
nélkil miikodott. A tranzakciok kozponti elszamolasa jel-
lemzéen 10 percen beliil megtorténik, és szinte mindegyik
tranzakcio 2 éran beliil teljesiil, vagyis ennyi idé alatt
jovairasra keriil az atutalt 6sszeg a kedvezményezett szam-
lajan. Az els6 félév tapasztalatai alapjan a napkozbeni
atutalasok teljesitéséhez sziikséges likviditas menedzselé-
se sem okoz gondot a bankok szamara. Szamitasaik szerint
a napkdzbeni atutalas bevezetéséhez kapcsolodoan a ban-
kok az el6zetes varakozasoknak megfeleléen csak elhanya-
golhato mértékben emelték dijaikat. Az Uj rendszer olyan
elényoket is kinal, amelyek optimalis esetben kozép- és
hosszabb tavon szintén éreztetni fogjak kedvezé hatasu-
kat: ilyen a bankok kozotti verseny varhaté novekedése és
az ugyféltdl ugyfélig torténd automatizacio remélt széles
kor( elterjedése.

Erhart Szilard, Ligeti Imre és Molnar Zoltan tanulmanya a
LIBOR-atvilagitas okait és hatasait vizsgalja. 2012-ben a
renciakamatokra iranyitottak a hatdsagok és a kozvélemény
figyelmét. A nemzetkozi atvilagitasok alapjan nyilvanvalova
valt, hogy sziikség van a LIBOR, illetve a LIBOR mddszerta-
nat koveté szamos referenciakamat reformjara, mert a
referenciakamatok alakulasa sok ezermilliardnyi hitel- és
egyéb pénziigyi szerzddés fizetési feltételeit befolyasolja.
Gyors és egyszerre mélyrehatd valtoztatasokra rovid tavon
nem lehet szamitani, mert a valtozasok elkészitése komp-
lex és nemzetkozi egyiittmiikodést igénylé szabalyozasi
kihivast jelent. A brit hatésagok a bizalom visszaallitasa
érdekében 2013-t6l a LIBOR-t torvényi szabalyozas beveze-
tésével kivanjak megerdsiteni, illetve egy (j, fliggetlen
arjegyzé intézmény kinevezését és az arjegyzések szama-
nak drasztikus csokkentését tervezik. A szerzdk vizsgalata
Osszességében megerdsiti a Magyar Nemzeti Bank korabbi
elemzési eredményeit, amelyek alapjan a BUBOR hosszabb
idészakok atlagaban a valos piaci kondiciokat mutatja,
ugyanakkor jelenleg csak korlatozottan képes a kamatlépé-
sek rovid tavu elérejelzésére.
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Felcser Daniel cikkében arra a kérdésre keresi a valaszt,
hogy a jegybank hogyan reagaljon az afaemelésre. Afaeme-
lésnél emelkedik a gazdasagban az arszint, ahogy a vallala-
tok atharitjak az adoemelés hatasat. Ez technikai értelem-
ben azt jelenti, hogy a fogyasztoiar-index egy évig meg-
emelkedik, ez az els6 koros hatas. Amennyiben azonban a
gazdasagi szerepl6k varakozasai nem tokéletesen racionali-
sak, vagy nem hiteles a jegybank inflacios célja, fennall
annak a veszélye, hogy a szereplék az afaemelés miatti
emelkedést az inflacioban tartosnak vélik, és hosszabb
tavon is az afaemelés el6ttinél magasabb jovébeli inflaciora
szamitanak. Ebben az esetben a bérek és a varakozasok
emelkedésében is megjelenhet az addemelés hatasa, ez
utoébbi, attételes folyamat a masodkoros hatas. A legjobbnak
tekintheté nemzetkozi jegybanki gyakorlat szerint a mone-
taris politika atnéz az egyszeri arszintemel6é sokkokon, de
torekszik a masodkords inflacios hatasok semlegesitésére.
Azonban azokban az orszagokban, ahol az afaemelést meg-
el6zéen nem teljesiilt az inflacios cél, a jegybankok inkabb
reagalnak a kozvetlen arszintemeld intézkedésekre is, illet-
ve a varakozasok horgonyzottsagaval kapcsolatos kockaza-
tok hangsllyosan megjelennek a jegybanki kommunikacio-
ban. Mivel Magyarorszagon az inflacié tartésan meghaladta
a célt, fennall annak a lehet6sége, hogy a folyamatosan
érkezo koltségsokkok beépiiltek az inflacios varakozasokba,
és er6sebb masodkoros hatasokat okozhatnak.

Martonosi Adam az alacsony hazai beruhazasi aktivitas
okait és kdvetkezményeit vizsgalja. A gazdasagi valsag kito-
rését kdvetéen az elmult négy évben korabban sosem latott
mértékl visszaesés volt a nemzetgazdasagi beruhazasok-
ban. Az erételjes csokkenés a gazdasag minden szektora-
ban és agazataban egyarant jelentkezett, és a trendforduld
jelei tovabbra sem lathatok. A beruhazasok alakulasa kulcs-
fontossagll a magyar gazdasag felzarkézasaban, mivel a
tékeallomany meguljulasa és béviilése meghatarozza a ter-
meldi kapacitasok nagysagat, ezen keresztiil pedig a gazda-
sagi kibocsatas mértékét. Az allami szektor és a haztarta-
sok beruhazasainak elmaradasa elsGsorban rdvid tavon
mérsékli a bruttd hazai termék alakulasat, mig a vallalati
beruhazasok csokkenése, az aggregalt kereslet kozvetlen
csokkenésén tal a kozép- és hosszu tavl potencialis nove-
kedési lehetGségeket is visszaveti. Régios Gsszehasonlitas-
ban mar a valsag kitorését megel6zéen is kedvezétlen
iranyba haladtak a hazai beruhazasi folyamatok, a beruha-
zasi rata a bruttd hazai termék aranyaban fokozatosan
mérséklédott. A 2006-os kiigazitas jelentdsen visszafogta a
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kormanyzati beruhazasokat, ezzel parhuzamosan a kedve-
z6tlenebbé valo keresleti feltételek a vallalati beruhazasok
csokkenését eredményezték. Mindezek kovetkeztében a
valsag kitorésekor, régios dsszehasonlitasban a legalacso-
nyabb beruhazasi rataval rendelkezett Magyarorszag. A
hazai beruhazasi aktivitas alakulasa 2008 utan mértékében
megfelelt a régidban latott folyamatoknak, am a kedvezot-
len kiindulo pozicio és az egyes szektorokat jellemzd nega-
tiv kilatasok és kockazatok egyiittesen tartoés beruhazasi
problémara utalnak. Elére tekintve, a beruhazasok elmara-
dasa lassithatja az orszag felzarkozasat Eurdpahoz, és
régios szomszédainkhoz képest lemaradhatunk a gazdasagi
novekedésben.

Véber Zita és Brosch Judit a készpénzes fizetés korlatozasa-
rol ir. A bankjegyek és érmék torvényes fizetéeszkoz statu-
szanak értelmezésével kapcsolatban ugyanis az elmdlt
években eltérd vélemények fogalmazodtak meg a kovetkez6
kérdésekre: visszautasithatd-e termékek és szolgaltatasok
vasarlasakor a készpénz, illetve egyes bankjegy- és érme-
cimletek; megengedhet6-e, hogy termékért, szolgaltata-
sért csak elektronikus fizetési eszkozzel lehet fizetni; ter-
helheté-e dijjal a készpénzzel torténd vasarlas. A Magyar
Nemzeti Bank - mint a forintbankjegyek és érmék kibocsa-
tasaért felelds szerv - véleménye szerint a bankjegyek és
érmék torvényes fizetéeszkoz statusza nem jelenti azt,
hogy azokat minden kériilmények kozott el kell fogadni.
A szerzék attekintik a torvényes fizetGeszkoz statusszal
kapcsolatos kiilonb6z6 megkozelitéseket, és bemutatjak
azokat a szakmai érveket, amelyek véleményiik szerint az
MNB allaspontjat alatamasztjak.

Végezetiil a szemle interjut kozol Harald Uhliggal, a Univer-
sity of Chicago egyetemi tanaraval. Harald Uhlig korabban a
Princeton Egyetemen, a Tilburg Egyetemen, valamint a
berlini Humboldt Egyetemen tanitott. Kutatasokat folytat a
makrookonomia, pénziigyi piacok és Bayes-i 6konometria
teriiletein, kiilonos tekintettel ezek talalkozasi pontjaira.
2006 és 2010 kozott az Econometrica tarsszerkesztGje volt.
Tanacsadoként segiti a Bundesbank és a Federal Reserve
Bank of Chicago munkajat. Jelenleg a CEPR izleti ciklusokat
datumozo6 bizottsaganak elnoke. Kutatasi munkatars a
CEPR-ban, az NBER-ban, valamint valasztott tag az
Econometric Society-ben. 2003-ban megkapta a német
Verein fiir Socialpolitik” Nagydijat.

a szerkesztébizottsdg



Csermely Agnes: Ki fizeti a révészt?

Az eurozona utja a recessziotol a politikai
valsagon at az intézmeényi struktura
Ujratervezéséig’

Az adossdgvdlsdg felszinre hozta az EU intézményi strukturdjanak gyengeségeit. Kiderdilt, hogy végsé hitelezé nélkiil az
egyes orszdgok dllampapirpiacai ugyanugy spekulativ tdmaddsoknak lehetnek kitéve, mint a rogzitett drfolyamok. Kezel-
hetetlen problémadt jelent, hogy mikézben a kormdnyzatok maguk is az addssdg fenntarthatdsdgdval kiizdenek, az integralt
pénz- és tékepiacokon aktiv bankokat a nemzeti kormdnyoknak kell szandlniuk. A kildbaldst az is megneheziti, hogy az
eurozona intézményi alapjdat képezd szigoru kéltségvetési politikat akkor kell helyredllitani, amikor a magdngazdasdg is
addssdgleépitési folyamatban van, és a monetdris politika sem képes tovabbi kamatcsokkentéssel tdmogatni a novekedést.
Az eszkaldlodo vdlsag lecsillapitdsdhoz gyors valsdgkezelG intézkedésekre lett volna sziikség. De a kdzgazdasdgi racionalitds
és a politikai realitds kozotti kompromisszumok eredményeként megsziiletett intézkedések sokdig nem bizonyultak haté-
konynak. Az intézményi vdkuum éngerjeszté negativ spirdlok kialakuldsdnak adott teret. Mdra nyilvdnvaléva vdlt, hogy a
valutaunio intézményi ujragondoldsdra van sziikség, amelyben nagyobb mértékii kockdzatkozosséget kell kialakitani a
tagorszdgok kozott, és tobb fiskdlis és felligyeleti funkciot kell k6zOsségi szintre helyezni. A kdrvonalazddé intézményi

strukturdnak ma még nincs teljes kori politikai tdmogatottsdga, hosszabb tdvu stratégiai célnak tekinthetd.

AZ EUROZONA ALAPKONCEPCIOJA:
MONETARIS UNIO FISKALIS UNIO
NELKUL

A koz0s valuta bevezetését megeléz6en az eurozona orsza-
gai a német markahoz rogzitett arfolyamrendszerben
mikodtek (ERM, ERM-II). Ezt az id6szakot gyakori valuta-
valsagok jellemezték, tobbszor keriilt sor valamely részt
vevd valuta arfolyamanak piac altal kikényszeritett leérté-
kelésére. A tékearamlasok liberalizalasaval ezek a spekula-
tiv tamadasok egyre kiterjedtebbé és koltségesebbé valtak.
A fix arfolyamrendszerek egyre nagyobb sebezhetGsége a
vildag mas részein is megmutatkozott, és a kozgazdasagi
gondolkodas kezdte atértékelni a szigorlan menedzselt
arfolyamok el6nyeit és koltségeit. A ’90-es évek elejére az
Ugynevezett sarokmegoldasok, azaz az arfolyam visszavon-
hatatlan rogzitése és a szabad lebegtetés valtak a kozgaz-
dasagi szakma altal javasolt arfolyamrendszerekké.

Az Europai Unio tagorszagai - az egyre szorosabba valo
gazdasagi integracioval nagyobb Osszhangban - a kozos

valuta bevezetése mellett dontottek, amit elésegitett, hogy
a Bundesbankon kiviil mar a megel6z6 évtizedekben sem
folytattak onalld monetaris politikat. Ugyanakkor a fiskalis
politikak centralizalasanak, s6t még harmonizalasanak sem
volt meg a politikai tamogatottsaga. Ezért egy olyan intéz-
ményi konstrukciot hoztak létre, amelynek stabilitasat a
tagorszagok egyéni szinten fegyelmezett koltségvetési poli-
tikaja biztositja. Ez az elképzelés 6sszhangban volt a kilenc-
venes évek elejének kozgazdasagi gondolkodasaval, hiszen
ez idében a fix arfolyamrendszer hitelességét leggyakrab-
ban a fegyelmezetlen koltségvetés asta ala.

Ennek megfeleléen a Maastrichti Szerz6désbe szamos intéz-
ményi biztositékot épitettek be, melyek garantaljak a tagal-
lamok fiskalis fegyelmét. El6szor is torvénybe foglaltak,
hogy sem a tagallamok, sem az EKB nem adhat pénziigyi
segitséget semelyik tagorszagnak (tilos a bail-out, monetaris
finanszirozas tilalma). A tagorszagok koltségvetési politika-
jat a konvergencia- és stabilitasi programok k6zs megvita-
tasaval folyamatosan ellendrizték, a fiskalis fegyelmet be
nem tarto orszagok pedig tulzottdeficit-eljaras ala keriiltek.

" A Magyar Kozgazdasagi Tarsasag 20. vandorgydilésén, 2012. szeptember 28-an Egerben elhangzott eléadas alapjan.
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Bar a valsag elétt is voltak repedések az eurozdna architek-
tdrajan, eléfordult, hogy a tagallamok fele tulzottdeficit-
eljaras alatt allt, de a fiskalis fegyelemezd erd tébbé-kevés-
bé miikodott. Gorogorszag kivételével a bajba keriilt orsza-
gok teljesitették az elvart fiskalis kritériumokat. A valsag
kezdetén Spanyolorszagban és irorszagban volt a legalacso-
nyabb az allamaddssag. Olaszorszag és Portugalia az elado-
sodottabb orszagok kozé tartoztak ugyan, de a koltségveté-
si deficitek elfogadhat6 szintre mérséklédtek, igy a valsag
kitorésekor nem alltak tulzottdeficit-eljaras alatt.

A kisebb orszagok alapveté problémaja a maganszektor
gyors eladosodasaban rejlett. Az eurozonaba valé belépés
utan jelentds tékebearamlas indult meg ezekbe az orsza-
gokba, a kialakult alacsony kamatszint és az eurozonabeli
tagsaghoz kapcsolddé ,euroforikus” jovedelemvarakozasok
pedig gyors eladosodasra Osztonozték a maganszektort.
Hitelbuborék és ingatlanar-buborék keletkezett, ami sériilé-
kennyé tette a bankrendszert. A kiilfold felé valé gyors
eladosodas nem valtott ki gazdasagpolitikai valaszt, hiszen
az akkori felfogas szerint a valutaunio hatarain beliil nem
szamitottak az egymassal szemben felhalmozott adossagok.

A maganszektor tulflitéttsége a fiskalis mutatokat is szebb-
nek lattatta, az emelked6 foglalkoztatasbol az ingatlan-
adokbal, extraprofitokbdl szarmazo bevétel éveken keresz-
sem a helyi hatosagok nem szamitottak arra, hogy milyen
gyorsan tlinnek el e bevételek a valsag kitérése utan, és
milyen nagymértéki romlast okoznak a koltségvetési hely-
zetben. A tUlf(itottség okozta atmeneti bevételek kiesése
és a mély recesszio gyorsan novekvé palyara allitotta az
allamadodssagot. A helyzet kezelhetetlenségéhez azonban
nagymeértékben jarult hozza a bankszektorban jelentkezé
problémak eszkalalodasa. Ez egyrészt kozvetlen fiskalis
koltséget is okozott, de kozvetett modon - a hitelsziike
miatti tartdsan romlo gazdasagi teljesitmény miatt - is ron-
totta az allamadodssag fenntarthatosaganak megitélését.

A gazdasagtorténet szamos korabbi addssagvalsagot? doku-
mental, melyek jellemzéen sokkal sulyosabb és tartésabb
gazdasagi visszaeséssel jartak, mint az arfolyamvalsagok.
A mostani adossagvalsag még ezek koziil is kiemelkedd,

mivel a vilag szamos fejlett orszaga egyidejlileg érintett,
igy a belfoldi keresletiik visszafogasara kényszeriilé orsza-
gok nem tudnak az exportjuk bévitésére alapozva kilabalni
a recessziobol.

Az adossagvalsag elhlizodasa részben abbol fakad, hogy a
hagyomanyos gazdasagpolitikai stabilizacios eszkozok hatas-
foka ilyenkor nagyon alacsony, mivel nem a profitmaximali-
zalas, hanem az adossagcsokkentés all a gazdasagi donté-
sek kozéppontjaban. Az addssagvalsagban kialakulo 6rdogi
korok miatt nagyon nehezen tud novekedési palyara allni a
gazdasag. A negativ spiralt a pénziigyi szektor és a realgaz-
dasagi szerepl6ék kozotti egymasra hatasok flitik. A magan-
szektor viselkedésére a kedvezétlenebbé valo jovedelemva-
rakozasok, az emelked6 kamatkoltségek, az elértéktelene-
dé ingatlan- és értékpapirvagyon van a legnagyobb hatas-
sal, ami a fogyasztasi hajlandosag nagyfokl visszaesésével,
a foglalkoztatas csokkenésével és a beruhazasok elhalasz-
tasaval jar egyitt. A bankrendszer aktivitasat a romlo
portfoliomindség, az elértéktelenedd fedezetek, a forras-
bevonas megdragulasa és besz(kiilése befolyasolja, ami
jellemzben a hitelezés visszafogasat eredményezi. Mindez
az un. pénziigyi akcelerator hatason keresztiil visszahat a
nem banki szereplék mérlegeire is. A hitelszlke visszafogja
a termelést, még nagyobb lesz a gazdasag visszaesése, a
kockazati megitélés tovabb romlik, azaz eszkozarak csok-
kennek, a kamatkoltségek emelkednek. Mindez még boru-
sabba teszi a realgazdasagi szereplék kilatasait, igy még
nagyobba valik az alkalmazkodasi kényszer.

Az adossagvalsag 6rdogi korébe keriilt orszagokban mind a
kormanyzatnak, mind a jegybanknak kulcsszerepe van a
helyzet stabilizalasaban - de nem a hagyomanyos stabiliza-
cios eszkozok bevetése a legfontosabb a valsagbol valo
kilabalas el6segitésében.

Az addssagvalsagba keriilt orszagok monetaris politikaja a
kamatok csokkentésével reagal a novekedés nagyfokl visz-
szaesésére és a deflacios kockazatok fokozodasara. De
ennek kicsi a haztartasok hitelkeresletére és ezen keresztiil
a fogyasztasra gyakorolt hatasa, mivel az elsédleges cél az
adossag leépitése. A bizonytalan piaci kilatasok miatt az
alacsony kamatszint beruhazasokat 6szténz6 szerepe sem
erds. Mivel a hatasfok kicsi, a jegybankok jellemzéen maxi-
malisan kihasznaljak a mozgasteriiket a monetaris kondici-
ok javitasara. De az ilyen tipusU valsagokban a jegybankok
legfontosabb feladata az, hogy a pénziigyi kozvetitérend-
szer miikodésében jelentkezd akadalyokat elharitsak. Ennek
érdekében (j likviditasbévité eszkozokkel segitik a banki

2 IMF (2009): World Economic Outlook, April, Chapter 2.
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forrassziike feloldasat, és igyekeznek a lefagyott t6kepiaci
szegmensek miikodését minél elébb helyreallitani, amihez
az un. nem szokvanyos eszkozok széles tarhazat veszik
igénybe.

A valsag kitorése utani elsé idészakban az EKB mas fejlett
orszagok jegybankjaihoz hasonldé monetaris politikat folyta-
tott. Tobb lépésben gyakorlatilag nullara csokkentette az
iranyad6 kamatokat, a bankok szamara uj likviditasb6vito
lehetéségeket teremtett, és a lefagyott pénzpiacok miiko-
d6képességének helyredllitasa érdekében eszkdzvasarlasi
programot is hirdetett. A valsagnak az europai szuverénekre
valo atterjedésével azonban elétérbe keriiltek az intézmé-
nyi korlatok. Mig a valsagot megel6z6 idGszakban az eltéré
mértékben eladdsodott tagallamok altal kibocsatott allam-
papirok befektetési szempontbol nagyon kozeli helyettesi-
t6i voltak egymasnak, 2009-t6l ezek a monetaris politika
transzmissziojaban kulcsszerepet jatszd részpiacok egyre
szegmentaltabba valtak. Az is vélelmezhet6 volt, hogy a
szélsGséges arazas alakitasaban gyakran az eurozdna jovo-
jével kapcsolatos kételyek miatti kockazatkeriilés, illetve
spekulativ szandékok is szerepet jatszottak. Bar a pénziigyi
kozvetitérendszer miikodoképességének megbrzése szem-
pontjabdl az allampapirpiacok kulcsfontossagliak, az EKB
ezen piacok stabilizalasaban nem tudott aktiv szerepet
vallalni, mert kototte a monetaris finanszirozas tilalma.

Az adodssagvalsag stabilizalasaban a fiskalis politika is fontos
szerepet jatszik. A fiskalis lazitasnak elsésorban azon for-
mai tudnak segiteni, amelyek kozvetleniil keresletet terem-
tenek a gazdasagban (pl. a roncsautoprogram, allami foglal-
koztatasi programok, infrastrukturalis beruhazasok). A kor-
manyzat masik kulcsfontossagl feladata a bankrendszer
hitelezési képességének mieldébbi helyreallitasa, hiszen
hitelezés nélkil nem tud Ujraindulni az eréforrasok alloka-
cioja, nem tud beindulni a novekedés. Azon addssagvalsa-
gokban, melyek kezelését sikeresnek tekinthetjiik, a bank-
rendszer mérlegeinek megtisztitasa mindig prioritasa volt a
gazdasagpolitikanak (pl. Svédorszag 1992-1993, USA 2007-
2009), mig ott, ahol a politika szemet hunyt a bankok mér-
legében felhalmozodott rossz hitelek felett, elhizédott a
novekedés Ujrainditasa (pl. Japan 1992-ben kitort valsagat
kdvetd an. ,elvesztegetett évtized”).

A monetaris politikahoz hasonléan az eurdpai fiskalis stabi-
lizaciod is két id6szakra oszthatd. A valsag elsé szakaszaban,

amikor a valsag gocpontja még az Egyesiilt Allamok volt, az
Eurdpai Unid 6sszehangolt fiskalis élénkité csomagot jelen-
tett be. Az Eurdpai Helyreallitasi Program gyors, de atme-
neti koltségvetési lazitast engedélyezett minden orszagnak,
ahol a fiskalis fenntarthatésaggal kapcsolatban - az akkori
megitélés szerint - nem voltak aggalyok. A nemzetkozi szin-
ten is 6sszehangolt akcid eredményes volt, 2009-ben ugy
latszott, mind az USA, mind Eurdpa képes Ujra novekedési
palyara allni. A stabilizacio els6 eredményeit latva azonban
elvalt az Amerikaban és az Eurdpaban folytatott fiskalis
politika. Mig a tengerentllon folytatddott a koltségvetési
élénkités, az EU a tulzott deficitek fokozatos megsziinteté-
se mellett tette le a voksat, a 2011-2012-es koltségvetések
a legtobb orszagban jelent6s szigoritast hoztak. Ebben
szerepe lehetett annak is, hogy a gorog adossagvalsag nyil-
tan kérdGjelezte meg az eurozona intézményi alapjait,
egyre tobb spekulacio latott napviladgot a zdna esetleges
felbomlasaval kapcsolatban. igy tobb eurdpai gazdasagpoli-
tikus is arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a kialakult hely-
zetben a legfontosabb teendé az eurozona legfontosabb
intézmeényi alapjanak, a tagorszagok fegyelmezett koltség-
vetési politikajanak mieldbbi helyreallitasa. A gyors fiskalis
konszolidacié az adossagvalsag fert6zé hatasaival szemben
is megfelel6 gyogyirnak latszott.

Az europai fiskalis politika fordulata komoly vitakat valtott
ki mind a zonan beldl, mind a nemzetkozi forumokon. Az
Eurdpa magjat jelentd, kedvez6 kockazati megitélést élve-
z0 orszagokat azért kritizaltak,® mert azzal, hogy tul gyor-
san forditottak a fiskalis politikan, kihlztak a novekedés
egyetlen tamaszat, és ezzel hozzajarultak ahhoz, hogy
Eurdpa visszaslillyedjen a recesszidoba. A perifériaorszagok
novekedése csak exportbol fakadhat, ezért sziikség van
arra, hogy azok az orszagok, amelyek korabban a hiteleket
nyUjtottak a tulzott eladésodashoz, most belsé keresletiiket
bévitve tamogassak a perifériaorszagok gazdasagi alkal-
mazkodasat.

Még komolyabb polémia alakult ki a bajba keriilt tagorsza-
gokban folytatando fiskalis politikaval kapcsolatban. Mig az
europai féaram egy reformokkal kisért tobbéves dinamikus
fiskalis konszolidaciés programot tartott szilkségesnek, a
gazdasagi novekedés beindulasanak késlekedése egyre tobb
kételyt ébresztett a gyors fiskalis konszolidacio célszer(isé-
gével kapcsolatban. A koltségvetési mozgastér novelése
mellett kiallok* fé6 érve az volt, hogy ezekben az orszagok-
ban olyan koriilmények alakultak ki, amikor a fiskalis mul-
tiplikator a szokasosnal joval nagyobb,’ igy a kiigazitas oly

3 IMF (2012): World Economic Outlook, April, Chapter 2.

4 Gros, D.-R. Maurer (2012): Can Austerity Be Defeating?. Intereconomics, 3.

5 Normal esetben a monetaris politika képes lazitassal ellensllyozni a fiskalis kiigazitas hatasat, a gazdasag szerepl6i pedig torekszenek fogyasztasuk

simitasara - most ezek az ellensilyozé mechanizmusok nem miikodnek.

MNB-SZEMLE « 2013. JANUAR



10

mértékben veti vissza a novekedést, hogy az addalapok
elolvadasa és a csokkend foglalkoztatasbol fakado tobblet-
kiadasok miatt a kitlizott koltségvetésihiany-cél elérhetet-
lenné valik. SzélsGséges esetben a kiigazitas 6nmegsemmi-
sitévé valhat: azaz hiaba sziiletnek intézkedések, a ndveke-
dés visszaesése, és ennek piaci hozamokra gyakorolt kedve-
z6tlen hatasa miatt egyaltalan nem javul a fiskalis fenntart-
hatdsag megitélése.

A lassabb fiskalis konszolidacio csak akkor kivitelezhetd, ha
van, aki hajlandé elfogadhatdé kamatszinten megfinansziroz-
ni. A gyors fiskalis konszolidaciot tamogatok azzal érvelnek,
hogy a helyzet megoldasanak kulcsa a piaci bizalom miel6b-
bi helyreallitasa, ami egyetlen mddon érhet6 el: egy fenn-
tarthatd koltségvetési pozicido mielébbi megteremtésével.
Amig ez nem valosul meg, a magas kamatfelarak és az
eszkozarak tovabbi romlasa csak sulyosbitja a maganszektor
mérlegpoziciojat. igy e tabor szerint a konszolidaci6 lelas-
sitasa vezet a tartos recesszio allapotahoz.

Végiil a bankrendszeri problémak kezeléséhez is mas volt az
eurdpai allamok hozzaallasa, mint az USA-é. Mig a tenge-
rentGlon mar 2009-tél sor keriilt egy jelentds portfoliotisz-
titasra és a nagybankok allam altali feltokésitésére, Europa-
lam, a portfoliok szisztematikus atvilagitasa azonban maig
varat magara. Raadasul az eurodpai hatosagok sokkal
nagyobb teret adtak arra, hogy a bankok mérlegalkalmaz-
kodassal, azaz eszkozallomanyuk leépitésével javitsanak a
tokehelyzetiikon.

A lassU bankrendszeri konszolidacionak szamos magyaraza-
ta lehet. Egyrészt a banki tevékenységek hatarokon atnyu-
loak voltak, de Eurépaban nem volt egységes feliigyelet,
sem olyan intézmény, amely at tudta volna latni a bankok
kozotti kapcsolatokat, a lehetséges fert6zési csatornakat. A
potencialis tovagy(riizé hatasokkal kapcsolatos aggodalom
késleltette a veszteségek leirasat. Masrészt a banki
portfolidtisztitas jellemzéen az allam jelentSs kotelezett-
ségvallalasaval megy végbe, igy a meggyengiilt koltségveté-
si helyzetli kormanyok 6dzkodtak Ujabb terhek atvallalasa-
tol. Kiilonos ovatossagra intette a kormanyokat [rorszag
példaja, ahol a bedélt bankok allami kézbevételét rendkiviil
gyors allamadossag-novekedés kovette.

A bankkonszolidacié halogatasa azonban tovabb rontott a
helyzeten. Ha egy bank portféliominésége romlott, a befek-
tet6k azonnal rontottak a székhelye szerinti kormany koc-

kazati megitélését is - hiszen ha a bank beddl, végsé soron
az allamnak kell jotallnia a betétesek pénzéért. Mivel sza-
mos bank mérlegf6osszege igen nagy volt a koltségvetés
tehervisel6 képességéhez viszonyitva, a befektetdk a fiska-
lis fenntarthatosagrol alkotott vélekedésiiket is rontottak.
Ez azonban visszahatott a bank megitélésére is, hiszen az
jelentés mértékben tartott allampapirokat. Ordogi kor ala-
kult ki, bank és kormany befektet6i megitélése egyre job-
ban romlott, és az igy kialakult bizonytalansag mind a banki
hitelezés visszafogasan, mind a kialakult rendkiviil magas
forraskoltségeken keresztiil fékezte a gazdasag teljesitmé-
nyét. A visszaesés pedig mind a bankrendszeri, mind az
allamhaztartasi problémakat sllyosbitotta.

Végiil az intézményi problémak tovabbi aspektusaként meg
kell emliteniink az allam végsé hitelez6i funkcidjanak hia-
nyat. A valsag felszinre hozta, hogy likviditasi problémak
esetén a tagorszagok kormanyai nem tudnak finanszirozasi
lehet6séghez jutni, mivel a jegybanknak nem szabad mone-
taris finanszirozast biztositania a tagorszagoknak. Ezzel
ezek az allamok hasonld helyzetbe jutottak, mintha deviza-
ban adoésodtak volna el. A problémat Paul de Grauwe® a
spanyol és az angol gazdasag Osszevetésével szemlélteti.
A két orszag hasonlo fundamentumai ellenére az allampa-
pirpiacon nagy hozamkiilonbséget figyelhetiink meg. Ez
Osszefligghet azzal a piaci vélekedéssel, mely szerint: ha a
kormanynak likviditasi nehézségei tamadnanak, akkor a
Bank of England képes és hajlandd is lenne atmeneti finan-
szirozasi segitséget adni, mig az EKB esetében ezt nem
tartjak valoszintinek.” Ha valdban van ilyen viselkedésbeli
kiilonbség, az egy szélsGséges forgatokonyv bekdvetkezése
esetén megndvelheti az allamcséd kockazatat az eurozona-
tagorszagokban. igy a valsagban elharapézott, a szélsésé-
ges forgatokonyvekre adandd gazdasagpolitikai valaszokat
teszteld piaci magatartas mellett a végsé hitelezési funkcio
megoldatlansaga is taptalajt adhatott a perifériaorszagok
allampapirpiacain kialakult spekulacionak. Az, hogy a tag-
orszagok allampapirpiacai spekulacios tamadas veszélyének
vannak kitéve, sulyos rendszerkockazatnak tekinthetd. Az
atmeneti likviditasi probléma ugyanis szolvenciavalsagga
valhat, a kialakult kamatok és a gyenge gazdasagi teljesit-
mény mellett ugyanis romlanak a fenntarthatosagi mutatok.

A valsagnak az eurdpai szuverénekre vald atterjedése fel-
késziletlenll érte az eurozonat. A fiskalis onfegyelemre
épuilé monetaris unioban nem voltak valsagkezel6 intézmé-

6 DE GRAUWE, PauL (2011): Managing a fragile Eurozone. Vox.Eu blog.

7 A Maastrichti Szerzédés mindkét orszagban tiltja a monetaris finanszirozast.
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nyek, ezért a sziikségessé valo intézkedéseket csak a tag-
allamok kozotti egyeztetési procedurat kdvetéen sikerdiilt
meghozni. Ez a politikai dontéshozatali mechanizmus ter-
mészeténél fogva lényegesen lassabb, mint példaul az
Egyesiilt Allamokban, ahol a kézponti kormanyzat és a Fed
teljes felhatalmazassal tudott rendkiviili intézkedésekrél, a
koltségvetés terhére nydjtott likviditasi gyorssegélyekrél
donteni. A valsagkezel6 intézkedések meghozatalanak
elhlzddasa, az ellentétes nézépontokrol és érdekekrol a
sajtonyilvanossag elétt folytatott diszkusszio és a végso
dontéssel kapcsolatos bizonytalansag nagymértékben hoz-
zajarult a valsag eszkalalodasahoz és a régio tobb orszaga-
ra valo atterjedéséhez.

A valsagban megsziiletett intézményi reformok két katego-
riaba sorolhatok. Az elsGbe tartoznak azok a lépések, ame-
lyek elsésorban a jovébeli valsagszituaciok kialakulasat
hivatottak megakadalyozni, a masodikba pedig a valsagke-
zelé intézmények. Mivel a masodik kategoéridba tartozo
intézkedések kozvetlen pénziigyi transzferekkel és jovobeli
fizetési kotelezettségek felvallalasaval is egyiittjarnak, az
el6rehaladas itt volt a lassabb, még ma is formalodnak a
jovébeli europai kockazatkozosség keretei.

A jovébeli valsagok megelézése érdekében tobb lépésben
és tobb jogszabalyi csomagban (hatos csomag, kettes cso-
mag, fiskalis kompakt) megerdsitették a fiskalis fegyelem
betartatasara szolgald intézményeket. Ezzel pontosabba
valt a tulzott deficit és tulzott addssag allapotanak meg-
sziintetése érdekében a tagorszagoktol elvarhato alkalmaz-
kodas mértéke. Az alkalmazkodas elmaradasahoz pénziigyi
szankciok kotédnek, és az eljarasrend megvaltoztatasaval
az is sokkal nehezebbé valt, hogy a tagorszagok politikai
kompromisszumok révén elszabotaljak a fiskalis fegyelemre
vonatkozo szabalyok betartasat.

Mivel a jelenlegi valsag kialakulasaban nem csak és nem
elsésorban a koltségvetési fegyelmezetlenség jatszotta a
kulcsszerepet, a makrogazdasagi egyensulytalansagok
kialakulasanak monitorozasara és a gazdasagpolitikai vala-
szok koordinalasara uj intézmény jott létre, a ,tulzott
egyensUlytalansagi eljaras”. Ennek keretében a Bizottsag
folyamatosan vizsgalja a tagorszagok egyensulyi és eladoso-
dottsagi helyzetét jellemz6 mutatdk alakulasat, és ha pénz-
ligyi egyensUlytalansagok felépiilését latja, ajanlasokat
fogalmaz meg a korrekciora vonatkozoan. Az eurdpai sze-
meszter teremti meg az intézményi kereteket ahhoz, hogy
a Bizottsag még a koltségvetési tervezési folyamat korai
szakaszaban kifejthesse allaspontjat az altala sziikségesnek
tartott strukturalis és stabilizacios intézkedésekrol, gazda-
sagpolitikai intézkedésekrdl.

Végil a pénziigyi egyensulytalansag kialakulasaban kulcs-
szerepet betolt6 hitelezési folyamatok figyelemmel kiséré-
se érdekében is létrejottek Uj europai testiletek. Az Euro-
pai Bankhatosag (EBH - European Banking Authority, EBA)
feladata a feliigyeleti munka Gsszehangolasa, a bankrend-
szeri folyamatok mikroprudencialis szempont( értékelése
és ajanlasok megfogalmazasa, mig az Eurdpai Rendszerkoc-
kazati Testlilet (ERKT - European Systemic Risk Board,
ESRB) kapta a makroprudencialis elemzé feladatkort. A
valsag kitorésekor azonban ezek az intézmények még fel
sem alltak, am ha mikodtek volna, akkor sem feltétleniil
lett volna lehetGségiik a folyamatok érdemi befolyasolasa-
ra, mert ezek az Uj testiiletek alig rendelkeznek tényleges
dontéshozatali jogkorrel. A bankrendszeri beavatkozasok
lehetGsége és a bankrendszeri problémak kezelésének fele-
6ssége tovabbra is nemzeti szinten maradt.

Az adossagvalsag megfékezése akkor lehetséges, ha egy
kelléen nagy tlizerejli végso hitelezd szinre lépése miatt a
piaci szerepl6k nagyon kicsi valdsziniséget tulajdonitanak
annak, hogy az allamnak csédot kell jelentenie, és nem lesz
képes lejard allamkotvényeit visszafizetni. Az eurozénaban
azonban a valsag kitorésekor nem volt intézményesitve az
allam végso6 hitelezéje funkcio, sét a no-bail-out és a mone-
taris finanszirozas tilalma akadalyozta is a megoldas kiala-
kitasat. A legsUlyosabb korlatok azonban politikai jellegliek
voltak. Mivel ez az eshet6ség az unid létrehozasakor nem
szerepelt a jatékszabalyok kozott, az EU-adofizeték igen
limitalt hajlandésagot mutatnak mas orszagok tamogatasa-
ra. Mig kisebb transzferekhez sikeriilt megfelelé politikai
tamogatast szerezni, ez a valsag eszkalalodasaval egyre
komolyabb problémat jelentett, hiszen egyre nehezebbé
valt annak a megitélése, hogy mekkora lesz a végosszeg.

Az elsé tlzolto intézkedést a Pénziigyi Felligyeletek Eurdpai
Rendszere (EFSF - European System of Financial Supervision)
felallitasa jelentette. Ennek keretében az unios tagorszagok
nem kozvetleniil nyUjtottak hitelt, hanem hozzajarultak egy
valsagkezeld alap felallitasahoz, amely szigord makrogazda-
sagi feltételek mellett biztositott pénziigyi segitséget a
likviditasi problémakkal kiizdé tagorszagoknak. Késébb a
tagorszagok dontottek a véglegesnek szant Eurdpai Stabili-
zaciés Mechanizmus (ESM - European Stability Mechanism)
felallitasarol is, amely a tagorszagok altal vallalt garancia
mellett mar pénzpiaci forrasokat is képes bevonni a konszo-
lidaciés programok finanszirozasara. Emellett 2010-ben az
EKB is meghirdette Un. SMP (Securities Market Programme)
programjat, melynek keretében 217 milliard euro értékben
vasarolt allamkotvényeket. Az EKB intervencioi azt a célt
szolgaltak, hogy helyreallitsak a monetaris transzmissziot,
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azaz a bajba keriilt tagorszagok allampapirpiacain is ala-
csony kamatszint alakuljon ki. A beavatkozas volumene
azonban nem volt jelentds, igy szamottevéen nem tudott
hozzajarulni a kockazati felarak megtoréséhez. Késobb,
2011-2012 forduldjan az EKB indirekt modon is segitette a
perifériaorszagok allampapirpiacainak helyreallitasat. Az
LTRO- (Long Term Refinancing Operation) program kereté-
ben tobbéves forrasokat biztositott a bankok szamara, amit
elsésorban a problémas orszagok kereskedelmi bankjai
vettek igénybe, és egy részét sajat orszaguk allampapirjai-
nak megvasarlasara forditottak.

Sziilettek tehat valsagkezeld intézkedések, de e beavatko-
zasoknak nem volt elég tlizerejik ahhoz, hogy megallitsak
a valsag terjedését. Ellenkezéleg, a ,,mire elég a pénz és
mire nem” tipusU piaci hangulatkeltés végigkisérte az ados-
sagvalsag eszkalalodasat. Emellett ezek a megoldasok nem
kezelték a bank és allam megitélésének Gsszefonodasabol
adodo problémat, s6t az LTRO - bar a banki likviditasi val-
sagot hatékonyan csillapitotta - a kockazatok dsszefonoda-
sabol fakado problémat talan még sllyosbitotta is. Szamos
javaslat latott napvilagot arra vonatkozdan, hogy miképp
lehetne novelni a kozosségi szintl allampapir-piaci inter-
venciok nagysagrendjét azon tUlmenden, amire a tagorsza-
gok az EFSF-hozzajarulas és az ESM alaptékéjének befizeté-
sével kotelezettséget vallaltak. Ezen javaslatok kozil
azonban egy sem kapta meg a sziikséges politikai tamoga-
tast, hiszen mind az egyszer(, mind a bonyolult konstrukci-
ok implicit modon magukban foglaltak a koltségek kozossé-
gi szinti megosztasat. Ezek nemcsak azért nem tudtak
széles kor( politikai tamogatast szerezni, mert elére latha-
to volt, hogy rovid tavon kik lesznek a befizetok és a
haszonélvezdk. Az is fontos szerepet jatszott az elhizddo
targyalasi folyamatban, hogy egy ilyen kockazatkozosség
létrehozasa messze tUlmutat a Maastrichti Szerzédésben
kialakitott egyiittm{ikodés keretein.

A ,lesz e végsé hitelezd” tipusu piaci spekulaciok letorésé-
ben 2012 nyara hozta meg az attorést. Egyrészt elharultak
a jogi aggalyok az ESM miikddése koriil, sot sikeriilt a tagor-
szagi hozzajarulast megemelni. De talan még ennél is fon-
tosabb, hogy az EKB meghirdette OMT- (Outright Monetary
Transaction) programjat. Ennek keretében az EKB hajlandd
azon orszagok rovid allampapirjait mennyiségi korlat nélkiil
vasarolni a masodpiacon, amelyek ESM-program alatt all-
nak, és teljesitik a programban megszabott feltételeket. A
mennyiségi korlat nélkiili beavatkozas lehetésége - bar
egyelére csak verbalis intervencid tortént - jelentds
hozamcsokkenést okozott a bajba keriilt orszagok allampa-
pirpiacain, annak ellenére, hogy a programban valo részvé-
tel feltételei szigordbbnak bizonyultak, mint azt a piacok
el6szor gondoltak. Sajnos ez nem jelentette az adossagval-
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sag végét. Tovabbra is megkérdéjelezédik, hogy a romlo
gazdasagi koriilmények és a fokozddd szocialis fesziiltségek
mellett képesek/hajlandok lesznek-e a pénziigyi segitségre
szorulo orszagok végigvinni a szigoru fiskalis konszolidacios
programokat, vagy eljon az a pont, ahol mar kisebb koltség-
gel jar a valutauniobdl valod kilépés.

A valsag eszkalalodasaban fontos szerepe volt annak, hogy
a multinacionalis keretben m(ikéd6é bankok és a tagallami
szintre delegalt bankment6 funkciok miatt a bankok és a
szuverének kockazatai 6sszekapcsolodtak és egymast erdsi-
tették. A valsag kitoréséig nem alakult ki intézményi meg-
oldas sem a tagallamok folotti bankfelligyeletre, sem pedig
a banki valsagkezelés koltségeinek érintett orszagok kozot-
ti megosztasara. Ha a valsag tanulsagaként a jovében olyan
bankrendszernek kell létrejonnie, amelyben a bankok tevé-
kenysége és a valsagkezelési kapacitasok nagysaga kozott
osszhang van, két lehetséges Uton indulhat el az eurozdna.
Vagy a bankoknak kell visszatérnie a tagallami keretek
kozé, vagy ha szeretnénk megdrizni az egységes pénziigyi
piacbdl fakado hatékonysagi elényoket, meg kell teremteni
a kozosségi szintli bankmentd eszkozok és kozosségi szintd
betétbiztositas intézményeit. A bankrendszerben rejlé koc-
kazatok nagyobb mértéki megosztasanak azonban eléfelté-
tele, hogy a prevencid, a bankok felligyelete is kozOsségi
szintre keriiljon, ezzel kizarhato6 legyen a potyautas problé-
ma. Ez az (j intézményi felallas korvonalazodik a bankunio-
ra vonatkozo javaslatban.

A bankunio négy pillérre épiilne. Az elsé a kozos szabalyo-
zasi hattér, az egységes prudencialis szabalyok gyljtemé-
nye, a ,,single rulebook”. Az ellenérzés és prevencio egy, az
EKB vezette kozponti felligyeleti szervhez keriilne, amely
alapvetéen mikroprudencialis hatosag lenne, de a jelenlegi
elképzelések szerint makroprudencialis jogkorokkel is felru-
haznak. Hosszabb tavon elképzelhetd, hogy a kozdsen
ellen6rzétt bankrendszer biztonsagos miikodését egy kozos
bankment6 alap tamogatna, amely elsésorban a bankszek-
tor hozzajarulasaval jonne létre, de végsd esetben az ESM
pénziigyi eszkozeit hasznalna. Annak azonban nincs politi-
kai tamogatasa, hogy a jelenlegi banki konszolidacios kolt-
ségek is megosztasra keriiljenek. Végiil targyalasok folynak
a bankok befizetéseib6l mikodtetett betétbiztositasi alap
felallitasarol is, de egy ilyen intézmény is csak akkor tudja
hatékonyan befolyasolni a banki betétesek viselkedését, ha
kozosségi szintli pénziigyi forras is all mogotte. Egyeldre a
kozos feliigyelet megvaldsitasa tekintetében latszik jelen-
tésebb elérehaladas, mig a kozos kockazatviselés keretei-
nek kialakitasa tekintetében még nem korvonalazodik poli-
tikai konszenzus.



A valsag megmutatta, hogy az eurozona intézményi alapjat
jelentd ,monetaris unio fiskalis unié nélkil” koncepcio a
pénziigyi stabilitast veszélyeztet6 helyzetekben nem miiko-
déképes, szilkség van kozosségi szintli valsagkezeld intéz-
ményekre. A pénziigyi stabilitasi kockazatok kozos viselésé-
nek azonban eléfeltétele, hogy e kockazatok felépiilését
megel6z6 funkciok tekintetében is kozos intézmények jojje-
nek létre. Ez a helyzet tobb szempontbdl is sziikségessé
teszi a tagallamok kozotti szerzédés Ujragondolasat. Egy-
részt tobb, ma még tagallami kompetenciat jelent6 funkci-
ot kellene kozpontositani, masrészt egy sokkal mélyebb

kockazatkozosséget kell létrehozni az eurdpai orszagok
kozott. Ez minGségileg mas egyilttmikodési kereteket
jelent, ami nem hozhato létre az intézményi reformok apré
technikai lépéseibdl, csak egy megerdsitett politikai felha-
talmazas révén. 2012 nyaratdl tobb eurdpai vezetdé hozta
napvilagra az eurozona jovGjére vonatkozo elképzeléseit,
melyeknek kdzponti eleme egy korlatozott fiskalis foderacio
és az azt legitimald politikai unié megteremtése. Bar annak
nincs politikai realitasa, hogy ezen elképzelések rovid tavon
megvalosuljanak, mégis az eurozona jovGjére vonatkozo
vizié fontos szerepet tolthet be abban, hogy a kdzosség az
integracio elmélyitése iranyaba mutaté megoldasokat
valasszon a valsagkezelésben.
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Divéki Eva-Helmeczi Istvan: A napkozbeni
atutalas bevezetésének hatasai

2012 juliusa 6ta Magyarorszdgon az dtutaldsok tulnyomo tobbsége napkdzben teljesiil. Az Uj rendszer az elmult félévben
megbizhato mddon, hiba nélkil miikodott. A tranzakciok kozponti elszdmoldsa jellemzéen 10 percen beliil megtorténik, és
szinte mindegyik tranzakcioé 2 ordn beliil teljesiil, vagyis ennyi idé alatt jovdirdsra kertil az dtutalt 6sszeg a kedvezménye-
zett szdmldjdn. Az elsé félév tapasztalatai alapjdn a napkozbeni dtutaldsok teljesitéséhez sziikséges likviditds menedzse-
lése sem okoz gondot a bankok szdmdra. Szdmitdsaink szerint a napkézbeni dtutalds bevezetéséhez kapcsoloddan a bankok
az elbzetes vdrakozdsainknak megfeleléen csak elhanyagolhaté mértékben emelték dijaikat.

Az uj rendszer olyan elényoket is kindl, amelyek optimdlis esetben kézép- és hosszabb tdvon szintén éreztetni fogjdk ked-
vez$ hatdsukat: ilyen a bankok kozotti verseny vdrhatoé novekedése és az lgyféltdl lgyfélig torténé automatizdcié remélt

széles korl elterjedése.

BEVEZETES

Hazankban a Magyar Nemzeti Bank (MNB) feladatkorébe
tartozik a pénzforgalom lebonyolitasanak szabalyozasa.
Ennek soran az MNB a kozjo érdekében folyamatosan
monitorozza a readlgazdasagi ligyfelek altal igénybe vehetd
szolgaltatasok mindségét és a technologia fejlodését.
A fejlesztési javaslatok az ligyfelek érdekeire fokuszalva,
de a technoldgiai realitasok figyelembevételével sziiletnek
meg.

Az MNB 2010 janiusaban dontott a pénzforgalom lebonyoli-
tasarol szolo 18/2009. (VIIl. 6.) MNB rendelet (a tovabbiak-
ban: rendelet) modositasardl, amelyet az érintettekkel
torténé egyeztetés utan 2010. oktéberben hirdetett ki -
igazodva a napkozbeni atutalasi rendszer tervezett indula-
sahoz - 2012. julius 1-jei hatalybalépéssel. A rendelet
modositasanak célja annak jogi eszkdzokkel valo biztosita-
sa volt, hogy hazankban az tigyfelek korszer( pénzforgalmi
szolgaltatast kapjanak elfogadhat6 aron. A rendelet elGira-
sa - az Un. 4 oras szabaly - szerint a hitelintézeteknek (a
tovabbiakban: bankok) el kell juttatniuk az tigyfelek altal
nem papir alapon benyUjtott, forintatutalasi megbizasok
Osszegét az ligyfél bankszamlajanak megterhelésétél sza-
mitott 4 6ran beliil a cimzett (kedvezményezett) szamlave-
zetd bankjahoz. Az pedig mar tobb éve hatalyos eldiras,
hogy a cimzett bankjanak haladéktalanul jova kell irnia az
igyfelei javara érkezett fizetési megbizasok Gsszegét.
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Cikkiinkben bemutatjuk a napkozbeni atutalasi rendszer
els6 fél éves miikodésének tapasztalatait, kiilonos tekintet-
tel a banki dijaknak az Uj rendszer bevezetéséhez kotheto
valtozasara.

A NAPKOZBENI ATUTALAS PROJEKT

A hazai pénzforgalmat korabban két elszamolasforgalmi
rendszer szolgalta ki:

e« Az MNB altal (1999 o6ta) lizemeltett VIBER (Valos Idejli
Bruttd Elszamolasi Rendszer), amelyben a fizetési megbi-
zasok néhany perc alatt célba érhetnek, és amelynek
elsédleges funkcidja a nagyon nagy értékd, bankok kozot-
ti pénzpiaci tranzakciok kockazatmentes lebonyolitasa.

o A GIRO Zrt. altal (1994 6ta) lizemeltetett BKR (Bankkozi
Kliring Rendszer) éjszakai platformja, amely a realgazda-
sag (lakossag, vallalat) pénzforgalmat hivatott elszamolni,
és amely masnapra biztositja az atutalt 6sszeg megérke-
zését a cimzetthez.

Bar a VIBER-ben is van lehetdség a realgazdasagi tranzakci-
ok elszamolasara, a gyakorlatban abban viszonylag kevés
ilyen tétel mozog. Ez elsGsorban a magas, gyakran 10 ezer
forintnal kezd6d6 banki dijaknak tulajdonithatd, amelyek
miatt az ligyfelek szamara a rendszer hasznalata rendkiviil
gazdasagtalan (kivéve azokban az esetekben, ahol a magas



banki dij még mindig jobb, mint a fizetési késedelembdl
szarmazd kovetkezmények hatasa). A BKR éjszakai plat-
formjaba a bankok délutan, este kiildik be a tételeket nagy
tomegben, amelyeket az azokat fogadd bankok mar masnap
kora hajnalban atvesznek, és tipikusan a reggeli fioknyitasra
jovairnak az ligyfél bankszamlajan. Ez a szolgaltatasi szint
1994-ben élvonalbelinek szamitott, az MNB azonban Ugy
gondolta, hogy a mai kor technoldgiaja mellett mar nem
nyujt elfogadhato szintl szolgaltatast. Ezért megvizsgalta,
hogy vannak-e a realgazdasagi tranzakciok napkozbeni
elszamolasanak olyan pénziigyi kockazatai, amelyek miatt
mégis indokolhatd lenne az akkori elszamolasforgalmi
struktira fenntartdsa. A vizsgalat eredményeképpen az
deriilt ki, hogy a banki likviditas béségesen elegend6 a
realgazdasagi tételek napkdzbeni elszamolasanak a lebo-
nyolitasahoz."

Ezen talmenden az elmult évtizedben a nyugat- és kelet-
eurdpai orszagok tobbségében is az aznap teljesitett atuta-
las valt alapszolgaltatassa, ami szintén a hazai szolgaltatasi
szint emelésének sziikségességére mutatott ra. Ez a bankok
kozotti versenyre is hatassal van, hiszen korabban a
nagyobb ligyfélkorl bankok kdnnyebben tudtak lgyfeleket
szerezni, hiszen jo eséllyel az iigyfél partnerei is naluk
vezetik a bankszamlajukat (igy olcsobban és gyorsabban
teljestilhettek a feléjik inditott atutalasok).

Az MNB a 4 6ras szabaly bevezetésével azt kivanta elérni,
hogy a bankok kézdsen hozzanak létre egy olyan, rugalma-
san paraméterezhetd elszamolasi rendszert, amelyben egy
adott pénzosszeg naponta akar tobbszor is meg tud fordulni
(A fizet B-nek, aki ebbdl kifizeti C-t), és, hogy ez legyen a
hazai minimum alapszolgaltatas (vagyis a bankok ne prémi-
um szolgaltatasként nyljtsak ezt tigyfeleiknek, a VIBER-hez
hasonlo arazassal). A 4 6ras szabaly biztositja azt, hogy az
ligyfélmegbizasok tllnyomo része hozzajaruljon a fejlesztés
megtériiléséhez, igy a beruhazas banki koltségei nagy
mennyiségli tranzakcioszamra osztddjanak szét, ezaltal az
egy tranzakciora jutd oOnkoltség novekedése is alacsony
lehet.

A hazai ugyfelek aktivitasat megvizsgalva, a 2007. marciusi,
percenkénti adatok alapjan az latszik, hogy az lgyfelek
elsésorban napkozben adnak atutalasi megbizast a bankja-
iknak, elsésorban munkaidében. Ezt figyelembe véve keriil-
tek kialakitasra az elszamolasi ciklusok idépontjai (lasd 1.
tablazat). A rendelet modositasa mellett az MNB mas
modon is elGsegitette a napkozbeni atutalas megvaldsita-

sat. Amellett, hogy a bankrendszer felkésziilését koordinald
orszagos projektet kezdeményezett, a sajat valos idejli
rendszerének lizemidejét is meghosszabbitotta annak érde-
kében, hogy az elszamolasforgalmi rendszerek azon id6-
szakban lehessenek nyitva, amikor az lgyfelek a legna-
gyobb aktivitast mutatjak.

A rendeletben el6irt 4 6ra az MNB minimumelvarasa, amely
a kétorankénti elszamolassal akkor is teljesithetd, ha vala-
melyik banknak napkozben kisebb lizemzavara keletkezik,
vagy az elszamolasi ciklus id6pontjaban épp nincs az MNB-
nél vezetett szamlajan elegendd fedezet.

Az MNB még 2008-ban felkérte a forgalom tilnyomo részét
ado bankokat arra, hogy a napkozbeni atutalasi rendszer
el6zetes koncepciodja alapjan becsiiljék meg a projekt var-
hatd koltségeit. A bankok becslései igen nagy szorast
mutattak: hasonld méreti és forgalm( nagyobb bankok
becslései kozott akar tizszeres kiilonbség is eléfordult.
Mivel azonban a kis 6sszegl pénzforgalom nagyon nagysza-
mu atutalast jelent, ezért a beruhazas koltségét oriasi
mennyiség(i tranzakciora lehet szétosztani. igy az MNB kal-
kulacidja alapjan a bankrendszer beruhazasait 5 év alatt
értékcsokkenésként leirva (6tévi tranzakcioforgalomra
elosztva) a tranzakcionkénti banki Onkoltség ndvekedése
3,40 forintra volt becsiilhetd.

A napkdzbeni atutalas bevezetése kapcsan az MNB szamara
a leginkabb bizonytalan kérdés az volt, hogy a bankok tény-
legesen hogyan fogjak az atutalasok dijait és jutalékait (a
tovabbiakban egyiitt: dijak) alakitani. Miel6tt azonban erre
konkrétan is ratériink, érdemes megvizsgalni azt, hogy a
bankok pénzforgalmi bevételei mib6l szarmaznak, valamint
az atutalasok arazasakor a bankok milyen dijtipusokat alkal-
maznak.

A pénzforgalmi szolgaltatasokhoz kothetd bevételek:?

« a pénzforgalmi szolgaltatasok dijaibdl,

« a bankszamlakon tartott egyenlegekbdl szarmazé kamat-
bevételbdl, valamint

« a floatbol3

szarmazhatnak.

" Ez egyben azt is jelenti, hogy a VIBER-tételek magas aranak indoklasa sem fogadhat6 el minden esetben.

2 Forras: Divéki-Olasz (2012).

3 A float az a kamatjovedelem, amely a bankoknal az Gton lévé, napon tul teljesiilé atutalasokon képzédik.

MNB-SZEMLE « 2013. JANUAR



16

Az MNB rendelkezésére allo statisztikak alapjan a bankok
pénzforgalmi dijbevételének értéke a 2005-2011 kozotti
id6szakban évente 147-247 milliard forint volt (lasd 2.
abra). Ez a bevétel azokbdl a dijakbol szarmazik, amelyeket
az lgyfelek a pénzforgalmi szolgaltatasok igénybevétele
utan a bankoknak fizetnek. A dijakat megvizsgalva kiilon is
érdemes elemezni a belfoldi forintatutalasok dijait, hiszen
az ugyfelek altal inditott legtobb tranzakcié ebbe a kérbe
tartozik.

A belfoldi forintatutalasok arazasat nézve meg kell kiilon-
boztetni a lakossagi és a vallalati atutalasok esetében alkal-
mazott dijakat. Tekintettel arra, hogy az atutalasok arazasa
kombinalt és nem azonos a kiilonféle szamlacsomagok ese-
tében, fontosnak tartjuk, hogy az atutalasok dijtipusait
megvizsgaljuk. Elsésorban az elektronikusan benyUjtott
atutalasoknal alkalmazott dijtipusokra fokuszalunk, mert a
rendelet 4 oras szabalya is az elektronikusan benyUGjtott
atutalasokra vonatkozik.

A lakossag esetében a bankok forgalomaranyos (szazalékos,
ezrelékes), valamint minimum, maximum és fix dijakat vagy
dijmentességet is alkalmaznak, akar ezeket kombinalva,
bankonként eltér6 modokon. Jellemzé arazasi mod az
értékaranyos dijak alkalmazasa, minimum és maximum
értékkel kombinalva. Az értékaranyos dijakat az atutalasok
esetében a bankok évek 6ta hasznaljak, igy az lgyfélkor
szamara nem szokatlan dijtipusrol van szd. A lakossagi
szamlacsomagokat* nézve a forgalomaranyos dijak (mini-
mum és maximum értékekkel kombinalva) 44 szazalékban
fordulnak el6 az elektronikus atutalasoknal. Az elektronikus
atutalasoknal a masodik leggyakoribb tipus a dijmentesség
(22 szazalék), majd megjelenik a fix dijas kategodria (12
szazalék) is.

A vallalati atutalasok arazasa a lakossagitol féként abban
kilonbozik, hogy a kozép- és nagyvallalati szegmensben
vannak ugyan meghirdetett publikus kondicidk, de ezen
igyfelek (elsésorban a nagyvallalatok) tobbnyire egyedi
arakat kapnak a bankoktol, amelyekrél nehéz informaciokat
szerezni. igy a nagyvallalati atutalasok dijtipusait ebben a
cikkben nem részletezziik. Kisvallalatok esetében az elekt-
ronikus csatornan keresztil inditott, bankon kiviilre iranyu-
16 atutalasok arazasanal a bankok jellemzdéen értékaranyos
minimum dijjal kombinalt dijtipust alkalmaznak (78 szaza-
lék), melyet a fix dij és az értékaranyos dij egyiittes alkal-
mazasa (10 szazalék) kovet.

A pénzforgalmi szolgaltatasokbol szarmazoé dij- és jutalék-
bevételen feliil a pénzforgalombol szarmazo bevételnek

1. dbra

Az elektronikus atutalasok dijtipusai a lakossagi
szamlacsomagokban

== Fix dij

1 Fix dij + értékaranyos dij (minimummal és maximummal
kombinalt)

mm Fix dij + értékaranyos dij (maximummal kombinalt)

A Ertékaranyos dij (minimummal kombinalt)

I Ertékaranyos dij (minimummal és maximummal kombinalt)

== Dijmentes

Megjegyzés: Az dbrdt ugy készitettiik el, hogy a bankok internetrél
kigytjtott dijcsomagjait vettiik alapul a vizsgdlt idészakban. Minden
egyes dijcsomagnadl megnéztiik, hogy melyik dijtipus jellemzé az elekt-
ronikus dtutaldsra, igy soroltuk be az egyes szdmlacsomagokat a dijti-
pusnak megfelelé kategdridkba.

Forrds: Pénzforgalmi szolgdltatoi kondicids listdk.

tekintjiik tovabba azt a kamatbevételt, amely abbdl szar-
mazik, hogy a pénzforgalmi szolgaltatok a bankszamlak
latra szolo egyenlegére jellemzéen a BUBOR-nal alacso-
nyabb kamatot fizetnek, ugyanakkor ezt az osszeget kihe-
lyezve magasabb hozamot érhetnek el. Ez a bevételtipus a
2005-2011 kozotti idészakban becsléseink szerint évente
147-224 milliard forint kozotti Osszeget ért el (lasd 2.
abra).

A napkozbeni atutalas bevezetéséig a bankrendszernek
létezett egy masik kamattipust jovedelme is a pénzforga-
lombdl, amelyet floatnak neveziink. A float az Gton lévd
pénzbdl szarmazé kamatjovedelemet jelentette, amely
abbdl szarmazott, hogy a bankok az ligyfeleik bankszamla-
it a fizetési megbizas megadasanak vagy esedékességének
a napjan megterhelték, de ez a pénz még naluk maradt, és

4 A szamlacsomagok vizsgalata 2011. aprilis-oktober kozott az internetrdl kigy(ijtétt kondicios listak alapjan készilt. Arra nem volt lehetdség, hogy az
egyes tipusokat az ligyfélszammal stlyozzuk, mert nem volt informacionk arrdl, hogy az egyes szamlacsomagokat a bankokban hany tigyfél hasznalja.
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csak egy kés6bbi napon kellett a cimzett bankszamlajat
vezetd bank részére atadniuk tipikusan azon a napon, ami-
kor a masik lgyfél is megkapta a pénzt. Erre az id6re a
bankok az ugyfélnek nem fizettek kamatot, de nekik
kamatjovedelmiik képz6dott beldle. Ez Magyarorszagon két
bank kozott idében tipikusan 1 napot jelentett, amely hét-
végéken 3 napra emelkedett (innepekkor, munkanap-athe-
lyezésekor pedig akar 4-5 nap is lehetett). A float tehat az
az 1 munkanapra szo6lé folydoszamlakamat, amelyet a bank
nem fizetett ki az ligyfelének. A napkdzbeni atutalas beve-
zetése gyakorlatilag megsziintette a bankok floatjovedel-
mét.

Osszegzésképpen a pénzforgalmi szolgaltatok pénzforga-
lomhoz kéthetd dij-, jutalék- és kamatbevételei 2005-2011
folyaman (részben becsléseink alapjan) évente 301-428
milliard forintot tettek ki. Ebbé6l a pénzforgalmi dij- és juta-
lékbevételek értéke 147-247 milliard forint volt, mig a
kamatbevételek becsléseink szerint 147-224 milliard forint
kozotti Osszeget jelentettek. A pénzforgalmi bevételek
osszességiikben a vizsgalt idészakban a folyd aras GDP
1,34-1,6 szazalékat tették ki. A pénzforgalmi bevételek a
legmagasabb szintjiiket 2011-ben érték el. Ekkor a pénzfor-
galombdl szarmazo bevételek Osszességiikben kozel 428
milliard forintot tettek ki. A pénzforgalmi bevételeken
beliil, a 2005-2011 kozotti idészakban a pénzforgalmi szol-
galtatok kamatbevételei Gsszességiikben 37-55 szazalékos
részaranyt jelentettek, mig a dij- és jutalékbevételek 45-63
szazalékot. Ehhez képest kismértéki volt a floatjovedelem,
amelyet 2010-ben b6 3 milliard forintra becsiiltiink (ezt a
jovedelmet azonban a 2. abra nem tartalmazza).

2. abra

A pénzforgalmi szolgaltaték pénzforgalomhoz
kapcsolodo bevételeinek alakulasa

(2005-2011, millidrd forintban)
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— = Jutalékbevételek
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===- Pénzforgalmi bevételek Gsszesen
GDP-hez viszonyitott arany (jobb tengely)

Megjegyzés: A pénzforgalmi dij- és jutalékbevételekre vonatkozo adat-
gylijtés modszertana 2010-tél megvdltozott.
Forrds: MNB.

A kovetkezé részben azt nézziik meg, hogyan valtozott az
atutalasok dijazasa a napkozbeni atutalas bevezetésével.

A 2008 6szén kezd6dott pénzpiaci valsag, a bankokra kive-
tett kilonado, valamint a devizahitelek kedvezményes
el6torlesztése miatt a bankok hitelezési tevékenysége visz-
szaesett, a meglévé portfolio minésége jelentsen lerom-
lott, a bankszektor eredménye jelentésen csokkent. A
napkozbeni atutalas bevezetésén kivil es6 gazdasagi
tényezok (igy a tranzakcios illeték bevezetése) tovabb
novelik az esélyét annak, hogy a bankok a kiesé bevételei-
ket dijemeléssel kompenzaljak. A 4 oras szabaly miatt
szintén elolvado float is az eredmény csokkenését okozza,
és abba az iranyba hat, hogy a bankok emeljék a dijaikat.
igy megéllapithatd, hogy bar sok tényezé hat az aremelés
iranyaba, mi azonban a tovabbiakban csak a napkozbeni
atutalas bevezetése miatt jelentkez6 esetleges dijemelés
vizsgalatat célozzuk meg.

Mivel a konkrét atutalas utan felszamitott banki dij sok
paramétertdl (minimum, maximum, értékaranyos dij) fligg-
het, ezért az esetleges aremelést sokféleképpen meg lehet
lépni. Megtehetik példaul a bankok, hogy a minimumdijat
novelik és a maximumdijat csokkentik, az lgyfelek felé
pedig ez utobbit hangsulyozzak. Mivel a bankok szamara
rendelkezésre all az az informacio, hogy az ligyfeleik meny-
nyi és milyen értéki atutalast bonyolitanak le, ezért pontos
kalkulaciot képesek végezni, mig az tigyfelek tipikusan nem
végeznek ilyen mélységl kalkulaciokat a sajat forgalmuk
tekintetében.

Rendkiviil nehéz megbecsiilni, hogy bankrendszer szinten
mekkora volt a dijemelés mértéke a napkdzbeni atutalas
bevezetése miatt. Ennek oka a nagyon nagyszamu dijcso-
mag és egyedi kondiciok megléte, valamint az, hogy csak az
egyes bankok tudjak, hogy (1) az egyes dijcsomagokat
mennyi Ugyfél veszi igénybe, (2) az egyes szamlacsomagok-
ba tartozo6 ugyfelek mekkora forgalmat bonyolitanak le és
(3) ez a forgalom milyen Gsszetételli. Ezenkiviil nehézséget
okoz a kiilonbozd termékek kozotti keresztfinanszirozas
megléte, amely lehet6vé teszi, hogy a szamlavezetési szol-
galtatasok helyett mas banki termékek aran keresztiil fizet-
tessék meg a bankok a koltségeiket az tigyfelekkel.

A tovabbiakban a rendelkezésiinkre all6 adatok segitségével

probaljuk megbecsiilni a napkdzbeni atutalas bevezetése
miatti aremelés mértékét. Az elézéekben ismertetett dijti-
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pusokat nézve megallapithatjuk, hogy tobbféle dijemelés is
van - példaul csak a minimumdijak emelése is okozhat dij-
emelést az ligyfelek szamara, attol fliggéen, hogy az atutal-
ni kivant 6sszeg milyen értéksavba esik -, a becslés soran
ezeket is igyekeztiik figyelembe venni. Az MNB szamara
rendelkezésre all a bankok kozotti tranzakciok értékének
eloszlasa, igy kiszamitottuk azt, hogy az egyes bankoknal
ez milyen aremelkedést jelenthet a legkisebb havidiju dij-
csomagok esetében. Azért ezeknél vizsgaltuk, mivel szamos
olyan csomag van, amely valamilyen fix havi dijért cserébe
»ingyenes” szolgaltatasokat tartalmaz. Ez utdbbi csoma-
goknal pedig nagyon nehéz lenne kimutatni, hogy a dijval-
tozas mely, a csomagban foglalt szolgaltatasnal kdvetkezett
be. Ugy gondoljuk, hogy az arvaltozas jobban megfigyelhe-
t6 azon dijcsomagoknal, ahol a havi fix dij minimalis, ezért
kevesebb a lehetGség a szolgaltatasok kozotti keresztfinan-
szirozasra.

Ezen dijcsomagok esetén a bankok atlagosan 143,16 forint-
rol 146,66 forintra, vagyis 3,5 forinttal, dsszességében 2,45
szazalékkal novelték meg az egy atutalasra jutd dijaikat.
Bar ez a ndvekedési mérték megegyezik a projektet meg-
el6zden a rendszer bevezetésére vonatkozd koltségfelmérés
alapjan késziilt becsléssel, a helyzet valojaban kedvezdbb a
kedvezményes/fix dijas dijcsomagok miatt. A nullas szamla-
csomagok esetében, amelyeknél az ligyfelek a bankszamla-
jukra iranyitott rendszeres havi jovairasért cserébe ingye-
nes peénzforgalmi szolgaltatasokhoz, atutalashoz jutnak
hozza, nem beszélhetiink dijemelésrél (itt a bank szintén
keresztfinanszirozasbdl ered6 bevételekkel fedezi a koltsé-
geit). Ez arra enged kovetkeztetni, hogy a napkozbeni
atutalashoz kothet6 teljes atlagos dijemelés valojaban
kisebb, mint a kivalasztott szamlacsomagok esetében szam-
szer(sitett 3,5 forint. Becslésiinkbdl azt a kdvetkeztetést is
levonhatjuk, hogy a bankok még csak részben sem haritot-
tak at a floatjovedelmiik megsz(inését, ezt ugyanis (szami-
tasaink szerint) csak sokkal jelentésebb, 20 forintot megha-
ladd atlagos dijemeléssel tudtak volna megtenni. A korab-
ban nagyjabol évi 3 milliard forintot kitevé floatjovedelem
megsziinése tehat tényleges megtakaritasként jelentkezik a
bankok ligyfeleinél.

A bankoknak az Uzletszabalyzatuk és kondicios listaik val-
toztatasat 60 nappal az életbeléptetés el6tt kozzé kell
tennilik az tigyfeleik szamara. Mivel a 4 6ras szabaly jelen-
tOs valtozasokat okozott a bankok miikodésében, ezért mar
2012. aprilis végén publikaltak az lizletszabalyzat-modosita-
sokat.

A bankok szamara torvényben rogzitett eldiras,®> hogy dij
vagy koltség modositasa csak dij vagy koltség mértékére
ténylegesen hatast gyakorld ok alapjan torténhet. Ezért a
dijemeléseket akkor célszerli a bankoknak meglépniiik,
amikor a koltségeik megvaltoznak, mert ellenkezd esetben
sokkal nehezebbé valik szamukra az indokoltsag bizonyita-
sa. Ennek megfeleléen szamos bank 2012. aprilis végén
modositotta a kondicios listajat (juliusi hatalybalépéssel).
Ezért (gy gondoljuk, hogy a 2011. évi és a 2012. aprilis jali-
us kozott modositott kondicios listak Gsszevetésével meg-
alapozott kovetkeztetéseket lehet levonni arra vonatkozo-
an, hogy a napkozbeni atutalas miatt mennyire emelkedtek
meg az ligyfél altal fizetend6 dijak.

A 2011. aprilis-oktober kozotti idészakban érvényes korabbi
és az (j kondiciok Osszehasonlitasabol az tinik ki, hogy
egyes bankoknal volt némi novekedés az atutalasok dijai-
ban, tobb banknal azonban a kondicidkat valtozatlanul
hagytak. Erdekes, hogy tobb bank is bizonyos szamlacso-
magok esetében a bankfioki (papir alapu) atutalas dijat
megemelte ugyan, de az elektronikus atutalasét valto-
zatlanul hagyta 2011-hez képest, de volt egy olyan bank is,
amelyik az elektronikus atutalasok dijait novelte meg.

2013 év elején Ujabb pénzforgalmi dijemelésekre keriilt sor,
amelyek azonban mar nem a napkozbeni atutalashoz,
hanem jellemz6en a tranzakcios illeték bevezetéséhez kot-
het6k.®

A rendelet betartasat lehetévé tevé napkdzbeni BKR-
elszamolas az MNB altal kitlizott idépontban, azaz a 4 o6ras
szabaly hatalybalépésekor elindult. Mivel ez nagyon radika-
lis valtozas volt a bankok és a GIRO Zrt. operativ miikodé-
sében, aprobb lizemzavarok el6fordultak, ezeket azonban
az érintettek gyorsan ki tudtak javitani, igy azokat a banki
ligyfelek nem is érzékelték.

Az (j rendszer a mikodését tekintve jol vizsgazott. Egy-egy
ciklus elszamolasa jellemzdéen 8-10 percet vett igénybe (és
ebben a fedezet beérkezésére vald varakozas is benne van)
az eddigi legnagyobb, 497 ezer darab forgalmu ciklus is 15
percen beliil maradt. Ennél hosszabb ideig csak akkor tart
az elszamolas, ha a fedezetbiztositasra varni kell (de mint
késébb bemutatjuk, ilyen ritkan torténik).

5 A hitelintézetekrél és a pénziigyi vallalkozasokrol szold 1996. évi CXII. torvény 210. § (4) bekezdése.
6 Ebben az esetben is jol megfigyelhet6 volt, hogy a bankok a koriilmények megvaltozasahoz id6zitették a dijvaltoztatast.
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3. dbra

A napkozbeni elszamolas aranya a BKR-en beliil
szeptemberben

) 79,9%
Osszforgalom ; :
60,2%
, 93,25%
MAK nékiil ; :
NS
0 20 40 60 80 100
%
EForint
=3 Darab
Forrds: MNB.

A szeptemberi adatok alapjan a BKR-ben elszamolt Gsszes
tranzakcio 60 szazaléka, értékben pedig 80 szazaléka telje-
siilt napkozben. A 4 6ras szabaly ugyanakkor nem terjed ki
a Magyar Allamkincstarra (MAK). Nélkiile szamitva az 6sszes
tranzakcio 76 szazaléka, értékben pedig 93 szazaléka telje-
silt napkozben (a maradékot a papir alapon megadott,
illetve a beszedés jellegli tranzakciok, példaul a csoportos
beszedés teszik ki).

Bar volumenben nem lehet kimutatni ndvekedést, értékben
a BKR forgalma jelentésen, havonta atlagosan 1000 milliard
forinttal n6tt meg. Korabban voltak olyan banki aggalyok,
amelyek szerint a BKR a VIBER-forgalombol fog tételeket
elvenni. Ezek jogosak voltak, hiszen sok olyan nagy értékii
vallalati atutalas van, amely aznapi teljesitést igényel, de
valos idejliséget mar nem feltétleniil. A forgalmi adatokat
részletesen attekintve az allapithaté meg, hogy a nagyon

4. abra

nagy (1 millidrd forint feletti) érték{ tranzakciok szamaban
jelent6s novekedés volt, igy valdszinl, hogy ezek korabban
tipikusan a VIBER-ben teljesiilo tételek voltak. Ez azonban
a VIBER forgalmaban nem mutathatdé ki (mivel az kb.
1 300 000 milliard forintot tesz ki egy évben, a valtozas
viszont joval kisebb, mint a VIBER-ben hoénaprol honapra
megfigyelhetd természetes ingadozas).

Az MNB még 2007-ben kért ad hoc adatszolgaltatast a leg-
nagyobb bankoktol a tranzakcidoszam napon beldli eloszla-
sara vonatkozoan.

Az els6 honapokban mar érdemes megnézni, hogy a napon
beliili elszamolas egyes ciklusainak forgalma alapjan milyen
kép rajzolodik ki az tigyfelek napon beliili atutalasi aktivita-
sarol, illetve, hogy ez miként viszonyul a korabban megfi-
gyelt szokasokhoz (1. tablazat).

Az adatokbdl lathatd, hogy az egyetlen igazan jelent6s val-
tozas a két vizsgalt év kozott az, hogy aranyaiban kevesebb
tigyfél adja meg atutalasi megbizasat kora délutan, mikoz-
ben aranyaiban jelentésen megnétt az ezt kdvetéen vagy
csak a kovetkezd nap elején megadott megbizasok szama.
A tablazat alapjan elmondhatjuk tehat, hogy a lakossagi
lgyfelek atutalasainak legnagyobb része a napkozbeni
atutalas rendszerében az els6 ciklusban teljesil. A megbi-
zasi idépontok napon beliili atrendezédésének pontos okat
nem ismerjiik, mivel azonban a viszonyitasi adatok régiek
(2007-esek), ez nem feltétleniil kothetd a napkdzbeni atuta-
las rendszeréhez. Sokkal valoszin(ibb, hogy 2007 6ta folya-
matosan nétt a lakossagi nem papir alapl atutalasok szama,
és mivel a lakossagi ligyfelek (kiilonosen az internetes banki
megoldasokat alkalmazok) jelentds része késé délutan vagy
este adja meg atutalasi megbizasat, ez a folyamat termé-
szetes modon vezetett a tablazatban lathato eltolodashoz.
Erre utal az is, hogy az els6 ciklusban a legalacsonyabb a

Ugyféltranzakciok napon beliili eloszlasa 2007. marciusban

Darabszam szerint

Tranzakciok értéke szerint
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1. tablazat

Az atutalasi forgalom napon beliili eloszlasa 2007-ben és 2012-ben

2007** 2012*** Eltérés
Ciklus*

Db (%) Ft (%) Db (%) Ft (%) Db (%) Ft (%)
A kb. 16.00 és masnap reggel kb. 8.00 kozott beadott tételek
(jelenleg a napkozbeni atutalas 1. ciklusaban [8.30] teljesiilnek) 2 1172 L2 2 £z e
A kb. 8.00-10.00 kozott beadott tételek
(jelenleg a napkozbeni atutalas 2. ciklusaban [10.30] teljesiilnek) 512 Vs e IR0/ o L2
A kb. 10.00-12.00 koz6tt beadott tételek
(jelenleg a napkozbeni atutalas 3. ciklusaban [12.30] teljesiilnek) =2 2 IEHE ZALTA] e ez
A kb. 12.00-14.10 kozott beadott tételek
(jelenleg a napkozbeni atutalas 4. ciklusaban [14.40] teljesiilnek) 2 Zrs L 22 ] AR
A kb. 14.10-16.00 kozott beadott tételek
(jelenleg a napkozbeni atutalas 5. ciklusaban [16.30] teljesiilnek) Zies 2228 ! P =l b

* A tdbldzatban megjelolt befogaddsi hatdrid6k tdjékoztatd jellegliek, az egyes bankoké ettél eltérhetnek.

** Becslés egy 2007. mdrciusi felmérés alapjan.

*** 2012. szeptemberi tényadatok alapjdn (de a tobbi hénap is hasonlé képet mutat).

tranzakciok atlagos értéke (mintegy 170 ezer forint), ami a
lakossagi megbizasok tulsulyara utal, mig az utolsé ciklus
sokkal magasabb atlagos értéke (mintegy 601 ezer forint) a
vallalati megbizasok dominanciajat sejteti.

A napkozbeni elszamolas egyik fontos kérdése az volt, hogy
a bankok mennyire lesznek képesek a likviditasukat mene-
dzselni. Az el6zetes likviditasi szimulaciok azt mutattak,
hogy ez nem fog gondot okozni, bar sok olyan bank van,
amelyik a szamlaegyenlegének sokszorosat is megforgatja
egy-egy napon a VIBER-ben. Annak ellenére, hogy az MNB
altal értékpapir-fedezet ellenében nyujtott hitelkeret a for-
galom lebonyolitasat nagymértékben segiti, és a BKR érték-
beli forgalma elhanyagolhato a VIBER-éhez képest, elvileg igy
is el6fordulhat az, hogy pénzpiaci tételek ,elvihetik” a fede-
zetet a kis Gsszegli elszamolas eldl (és a pillanatnyi fedezet-
lenség a BKR-elszamolast késleltetheti). A 2012. jllius-szep-
tember kozotti idészakban lefutott 310 ciklusbol:

« 3 esetben fordult eld, hogy a fedezet az erre kijelolt 10
perces id6tartam alatt nem érkezett be napkdzben, ekkor
az érintett bank tételei’” a kdvetkez6 ciklusban teljesiiltek
(de a 4 oras szabaly még ezekben az esetekben sem
sériilt);

« 2 esetben fordult el6, hogy nap végén (a treasuryk szama-
ra legfontosabb idészakban) varni kellett a fedezetbizto-
sitasra.

Ez alapjan Ugy gondoljuk, hogy a rendszer fedezetbiztosi-
tassal kapcsolatos paraméterei megfeleléek és jol miikod-
nek.

Az el6z6 részben kifejtettiik, hogy a napkdzbeni atutalas-
nak vannak olyan hatasai, amelyeket mar most mérni
tudunk. Ezenfeliil viszont léteznek olyan nehezen mérhetd,
jovébeli hatasok, melyek varhatoan szintén a kedvez6 hata-
sok csoportjaba fognak tartozni. Az alabbiakban ezeket
vazoljuk fel.

A 4 6ras szabaly f6 célja az volt, hogy a szolgaltatasi szint
jelentésen emelkedjen a pénzforgalomban. A szolgaltatasi
szint novekedése olyan hatas, amely csak részben szamsze-
rlsithetd, noha mindenki ,,érzi” ennek pozitiv kovetkezmé-
nyeit.

A rendszer hasznalata egyelére csak a legegyszer(bb fize-
tési modokra terjed ki. Ennek oka az, hogy a specialis
magyar fizetési moddokat (hatdsagi atutalas, csoportos
beszedés) is at kell liltetni a nemzetkdzi lizenetszabvanyra.
Mivel ezek a forgalom kisebbik hanyadat adjak, az MNB nem
akarta, hogy ezen fizetési modok atallitasa miatt szenved-
jen késedelmet a napkozbeni atutalas elindulasa. Legfel-
jebb 3-4 éves idétavban azonban minden fizetési médot
célszerii az Uj rendszerben elszamolni. Ekkor az éjszakai
elszamolas kiliriil és megszinik, igy a beszedések is napkoz-
ben teljesilnek majd.

A teljesiilés lerdvidiilésének kockazatcsokkentd hatasa van,
mivel nagyobb Gsszegli tranzakcioknal képes lehet helyette-
siteni a készpénzt. Ebben a kérdésben az MNB Ugy latja,
hogy az elszamolas gyakorisagat a jovében érdemes tovabb
novelni, mivel az csokkenti a kockazatokat.

7 Itt csak szazas nagysagu tranzakcioszamrol van szo.
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Mivel a bankon beliili tételek mar nem fognak (lényegesen)
hamarabb célba érni, ezért részben megszlinik a nagyobb
bankok id6tényez6 miatti versenyelénye. Mivel a BKR-dij
joval alacsonyabb annal, ami kiilonbségként tipikusan meg-
jelenik a banki dijakban a bankon beliili és kiviili atutalasok
kozott, ezért az MNB a bankkozi verseny erésodésére
szamit.

A napon beliili atutalas lehet6séget nyljthat a vallalatok
részére a folydszamla-allomany leépitésére és annak vala-
milyen jobb hozammal rendelkez6 eszkézbe valo atvitelé-
be, feltéve, ha rendelkeznek hitelkerettel a bankjuknal.
Mivel a napkozbeni hitelkeret nem kamatozik, amennyiben
nap végére ismét pozitiv egyenlege lesz a szamlanak, a
korabban a T+1-es forgalom miatt tartott szamlaegyenleg
leépithetd. Ezt a lehetGséget azonban a statisztikaink alap-
jan az uigyfelek nem hasznaljak ki.

A napkozbeni atutalas a korabbinal joval bévebb adattartal-
muU és sokkal rugalmasabban alakithaté lizenetszabvanyon
alapul. Ez lehet6vé teszi azt, hogy a vallalatok is oly moédon
alakithassak at a vevé- és szallitoi analitikai rendszereiket,
amivel a manualis munkat jelentés mértékben csokkenthe-
tik.

igy szamos olyan pozitiv hatasa lehet a napkodzbeni elsza-
molasnak, amelyek nagysagat a kérdés bonyolultsaga és az
eltelt id6 rovidsége miatt sem tudunk még pontosan meg-
hatarozni.

Az MNB hosszas el6készité munka utan inditotta el a banki
és bankkdzi rendszerek megujitasat célzo projektet. Ennek
soran tébb mint 150 érintett pénzforgalmi szolgaltato rend-
szereit kellett modositani és tesztelni. Ez mind jelent6s
beruhazast, mind jelentds kiils6 és bels6 emberieréforras-
befektetést igényelt a résztvevoktol, ami koltségnoveke-
déssel jart a bankok szamara.

Az ezen koltségeket viseld tranzakciok oriasi szama miatt
azonban Ugy gondoltuk, hogy a koltségnovekedés nem lesz
jelentds. A bankoktol bekért beruhazasi koltségre vonatko-
Z0 becslések alapjan az MNB 3,4 forintra becsiilte az egy
tranzakciora juté onkoltség-novekedést. Az MNB szamara
is kérdéses volt, hogy vajon a pénziigyi valsag miatti rosz-
szabb eredmény és a bankok altal viselt egyéb terhek miatt
a bankok nem emelik-e jelentésebb mértékben az ligyfelek
altal fizetendd dijakat, ezért mindenképpen szerettiik volna
ezt visszamérni. Ez nem egyszer(i feladat a jelentds
keresztfinanszirozas és a magasabb havidiji, de ezért cse-
rébe szamos ,ingyenes” tranzakciot tartalmazo dijcsoma-

gok miatt, mivel a szilkséges részletezettségl informacio
nem all rendelkezésre. Az altalunk elvégzett szamitasok
alapjan a minimalis havidiju (tehat ,jingyenes” tranzakcio-
kat nem tartalmazo) csomagokban atlagosan 3,5 forinttal
novekedett az atutalasok koltsége, ami nagyon kozel van
a korabbi becslésiinkhoz. Ez a szam kiilondsen jonak tlnik
akkor, ha tudjuk, hogy a bankok az Gton lév6 pénzen kelet-
kezett (float-) jovedelmiik tulnyomo részét is elvesztették a
rendszer indulasaval.

Az elmult félév azt mutatta meg, hogy az elkésziilt rendszer
jol vizsgazott, megbizhatéan miikddik, annak lizemeltetése
rutinszer(vé valt. Az MNB nagy eredménynek tartja, hogy a
bankok az MNB-rendeletben eléirt 4 oras helyett 2 oras
elszamolasi periodust valasztottak, ami a gyakorlatban azt
jelenti, hogy normal lizemben a tranzakciok legfeljebb 2
ora alatt eljutnak a cimzettekhez. A ,legszerencsésebb”
idépontban benyujtott tranzakciok pedig akar 10-20 perc
alatt is eljuthatnak az egyik bankszamlarol a masikra. Az
atutalasok teljesitési ideje ezaltal nagyon jelent6sen lerdvi-
diilt, és ugy tinik, hogy ehhez az ligyfelek is alkalmazkod-
tak: egyrészrél valamennyire modosultak a beny(jtasi szo-
kasok, masrészrol pedig érdemben megnétt a BKR-en
keresztil teljesitett tranzakciok értéke.

A rovidebb teljesitési id6 a mar régota valos idejl, azonos
bankon beliili teljesitéssel szemben véleményiink szerint
erdsiti majd a bankok kozotti, tigyfelekért vivott versenyt.

Mivel a tranzakciok a bankok kozott mar a flexibilisen ala-
kithatd, a SEPA fizetési modokban is alkalmazasra keriilé
xml-szabvanyon alapulnak, ez lehet6veé teszi, hogy az ligy-
féltél ligyfélig terjedé automatizalas széles korben elter-
jedhessen az atutalasoknal is.

Diveki Eva-OLasz HENRIETTA (2012): A pénzforgalmi szolgaltata-
sok arazasa. MNB-tanulmanyok, 101.

KovAcs LEVENTE (1999): A pénzforgalmi jutalékbevétel novelé-
sének lehetésége. Bankszemle, 10-11. sz., pp. 96-101.

Kovacs LEVENTE (2011): A T-napos utalas gazdasagi hatasai.
El6adas a Magyar Kozgazdasagi Tarsasag Pénziigyi Szakosz-
talyanak konferenciajan, 2011. februar 8., Budapest. In:
InterGIRO2 - Napon beliili elszdmolds konferencia tanul-
mdnykoétet, pp. 20-30.

MILNE, ALISTAIR-LEILEI TANG (2005): An economic analysis of

the potential benefits and dis-benefits of faster payments
clearing. Office for Fair Trading, 2005.
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Erhart Szilard-Ligeti Imre-Molnar Zoltan:
A LIBOR-atvilagitas okai és hatasai

a nemzetkozi bankkozi referenciakamat-
jegyzésekre

vélemény figyelmét. A nemzetkdzi dtvildgitdsok alapjdn nyilvdnvaldva valt, hogy sziikség van a LIBOR, illetve a LIBOR
mdodszertandt kovet6 szamos referenciakamat reformjdra, mert a referenciakamatok alakuldsa sok ezermillidrdnyi hitel és
egyéb pénziigyi szerzdés fizetési feltételeit befolydsolja. Gyors és egyszerre mélyrehatd vdltoztatdsokra rovid tdvon nem
lehet szamitani, mert a vdltozdsok elékészitése komplex és nemzetkozi egyiittmiikodést igénylé szabdlyozdsi kihivdst
jelent. A brit hatdsdgok a bizalom visszadllitdsa érdekében 2013-tol a LIBOR-t torvényi szabdlyozds bevezetésével kivdnjdk
megerdsiteni, illetve egy Uj, fliggetlen drjegyzé intézmény kinevezését és az drjegyzések szamdnak drasztikus csokkentését
tervezik. Vizsgdlatunk dsszességében megerdsiti a Magyar Nemzeti Bank kordbbi elemzési eredményeit, amelyek alapjdn a
BUBOR? hosszabb iddszakok dtlagdban a valds piaci kondiciékat mutatja, ugyanakkor jelenleg csak korldtozottan képes a

kamatlépések rovid tdvu elérejelzésére.

BEVEZETO

A LIBOR-t és a hozza hasonld bankkdzi referenciakamatokat
eredetileg a szindikalt dollarhitelek arazasanak megkonnyi-
tése érdekében hoztak létre a ’80-as években. Az arazashoz
ezt megel6zéen az amerikai kincstarjegyhozamokat hasz-
naltak, ugyanakkor a kibocsatasi mennyiségek, illetve a
kockazati étvagy ingadozasai eltéritették a kincstarjegyho-
zamokat a bankok valos forraskoltségeitl. A piaci igénye-
ket magas fokon kielégitd LIBOR, illetve a LIBOR modszer-
tanat kovet6 egyéb referenciakamatok késébb fokozatosan
egyre népszer(ibbé valtak, 2011-ben a LIBOR-hoz kotétt
szerz6dések értéke megkozelitette a 270 billio dollart (a
fold teljes GDP-jének csaknem négyszeresét).

A bankkozi kamatjegyzések lebonyolitasa azonban 2008 6ta
nehézségekbe (itkozik a sz(kos piaci likviditas miatt, ami
akadalyozhatja a hitelek és derivativ szerzédések preciz
arazasat. 2012 nyaran tovabb csokkent a bankkozi referen-
ciakamatokba vetett bizalom a LIBOR és az EURIBOR3 mani-
pulacidja miatt. Mindez sziikségszer(ivé tette a nemzetkozi
arjegyzési modszertan, illetve az ahhoz igazodé BUBOR
atvilagitasat.

Elemzésiinkben bemutatjuk a LIBOR és BUBOR szerepét a
pénziigyi piacokon. Ismertetjiik a LIBOR-iigy okait és kdvet-
kezményeit, illetve a nemzetkozi atvilagitasok eddig meg-
fogalmazott kérdéseit és megallapitasait. Egyetértés van a
hazai és nemzetkozi szakmai kozvéleményben, hogy a
bankkozi piaci korlatok, illetve a jegyzési eljarasok anoma-
lidi és a LIBOR-ligy miatt a referenciakamatok feliilvizsgala-
ta sziikséges, és a vizsgalatokat kovetéen a reformokat
nemzetkozileg koordinaltan kell végrehajtani. Ennek kap-
csan osszefoglaljuk a Wheatley-jelentésben (Wheatley
Review, 2012b) megfogalmazott, 2013-ban hatalyba lépé
LIBOR-szabalyozasi javaslatokat, amelyek egy Uj, fliggetlen
arjegyzé intézmény kijeldlésére, illetve a tranzakcios ada-
tokon alapuld jegyzések bevezetésére vonatkoznak a szak-
ért6i becslésekbdl szarmazo torzitasok kikiiszobolése érde-
kében. Tovabbi terv a LIBOR-devizak és -lejaratok szamanak
drasztikus csokkentése.

A nemzetkozi reformokkal parhuzamosan kezd6dott meg az
elmdlt honapokban a BUBOR jegyzési modszertananak atvi-
lagitasa. A monetaris politika és a pénziigyi stabilitas szem-
pontjabol egyarant kiemelt fontossagl az, hogy a BUBOR-
arjegyzések tovabbra is megbizhat6 indikatorai legyenek a

T LIBOR: a London Interbank Offered Rate, a londoni bankkozi referenciakamat roviditése.
2 BUBOR: a Budapest Interbank Offered Rate, forintban denominalt budapesti bankkozi referenciakamat réviditése.
3 EURIBOR: az Euro Interbank Offered Rate, euréban denominalt bankkozi referenciakamat roviditése.
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1. dbra

A LIBOR és a bankkozi referenciakamatok multja, jelene és jovéje

MULT JELEN JOvO
,,Aranyévek” LIBOR-
botrany
LIBOR elvein alapuld
referenciakamatok atvilagitas
létrehozasa és megkezdése

népszer(ivé valasa

kamatkondicidknak. Aktualis vizsgalatunk megerdsiti a
Magyar Nemzeti Bank korabbi publikus elemzési eredmé-
nyeit, amelyek alapjan a BUBOR-arjegyzések hosszabb id6-
szakok atlagaban a valds piaci kondiciokat mutatjak, ugyan-
akkor 2009 6ta csak korlatozottan képesek a kamatlépések
révid tava eldrejelzésére.

A BANKKOZI REFERENCIAKAMATOK
SZEREPE ES JEGYZESI MODSZERTANA

A LIBOR és BUBOR szerepe
a pénzpiacokon és a gazdasagban

A LIBOR - becslések szerint - a vilag vezet6 devizaira, tébb
futamidére jegyzett referenciakamatként befolyasolja meg-
kozelitéleg 300 billio (300x10'2) dollarnyi pénziigyi termék
arazasat (1. tablazat). Ezen beliill meghatarozo a kamatcse-
religyletek (IRS) részesedése.

Magyarorszagon a BUBOR 1996-os indulasatdl kezdéddéen
alapvetéen a bankok vallalati és jelzaloghiteleiket arazzak a
BUBOR alapjan. Az MNB becslései szerint a jelenleg 2700
millidrd forintra rigé vallalati forinthitelek donté hanyada
valtozo kamatozasu, BUBOR-hoz kotott, mig a 4000 milliard
forintnyi haztartasi forinthitel* esetében ezek aranya ala-
csony, csak az utobbi idében indult ndvekedésnek.” Az
elmult évtizedben fontos szerephez jutott a BUBOR a deri-
vativ termékek (hataridéskamatlab-megallapodasok, kamat-
swapok stb.) szerzédési kondicidinak meghatarozasa soran
is. Mig a hazai bankok hiteleinek BUBOR-kitettségérél nem
allnak rendelkezésre nagy megbizhatdsagl adatok, a mérle-
gen kiviil nyilvantartott kamatswapokrdl a jegybanki K14-es
statisztikabdl részletes adataink vannak. A BUBOR-hoz
kotott termékek kozil a legnagyobb forgalma a FRA-
lgyleteknek®, azon belill is a 3 hdnapos, BUBOR-hoz kotott
lgyleteknek van, az allomany tekintetében ugyanakkor a
kamatswapok (IRS) meghatarozok.”

1. tablazat
A LIBOR-hoz kotott szerzédések értéke

(billi6 dolldr)
Megnevezés Osszeg

Tozsdei kamat futures és opciok 30
Valtozd kamatozasu jegyek 3
Hataridéskamatlab-megallapodasok (FRA) 28
Kamatswapok (IRS) 198
Szindikalt hitelek 10
Osszesen 269

Forrds: Wheatley Review, 2012b.

4 A BUBOR-ra hivatkozik tobbek kozott a 1996. évi CXII. torvény a hitelintézetekrél és a pénziigyi vallalkozasokrol, a 2011. évi LXXV. torvény a deviza-
kolcsondk torlesztési arfolyamanak rogzitésérdl és a lakoingatlanok kényszerértékesitésének rendjérél, a 2009. évi IV. torvény a lakascélu kolcsonok-
re vonatkozo allami készfizeté kezességrél, a 2007. évi CVI. torvény az allami vagyonrol, a 250/2000. (XII. 24.) Korm. rendelet a hitelintézetek és a
pénziigyi vallalkozasok éves beszamold készitési és konyvvezetési kotelezettségének sajatossagairdl, a 215/2000. (XIl. 11.) Korm. rendelet a befekte-
tési alapok éves beszamolod készitési és konyvvezetési kotelezettségének sajatossagairol, a 251/2000. (XII. 24.) Korm. rendelet a befektetési vallalko-
zasok éves beszamolo készitési és konyvvezetési kitelezettségének sajatossagairol.

5 A fenti értékek az MNB (2012) kiadvanybol szarmaznak.
6 FRA: forward rate agreement, hataridéskamatlab-megallapodas.

7 Varhatoan 2013-ban jelenik meg az MNB-tanulmanyok sorozatban Kocsis et al. (2012) elemzése.
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2. tablazat
Hazai kamatderivativa forgalmak és kotésméretek
(2009. jan.-2012. szeptember)

FRA IRS CIRS
Telies BUBOR BUBOR Telies BUBOR BUBOR Telies BUBOR BUBOR
J (3 hénap) | (6 honap) ) (3 hénap) | (6 honap) ] (3 hénap) | (6 honap)
Megkotott ligyletek
volumene (Mrd Ft/év) 13 630 9 268 4 361 5716 1180 4536 1679 1617 62
Megkotott tranzakciok
szama (db/év) 900 540 360 1 475 150 1325 161 157 4
Ugyletkotés atlagos
mérete (Mrd Ft) 15 17 12 3,9 79 3,4 10,4 10,3 15,1
Tranzakciok napi
atlagos szama (db) 3,5 2 1,5 5,9 0,6 5,9 0,6 0,6 0,01
Teljes allomany
(Mrd Ft, 2012. 06. 30) 10 050 19 600 5420

A pénziigyi termékek arazasa mellett a bankkozi referen-
ciakamatok a rovid tavlu kamatvarakozasok indikatora-
ként is kulcsfontossaglak a jegybank szamara. A moneta-
ris politikai beavatkozas kiindulo lépése ugyanis a piaci
kamatkondiciok és kamatvarakozasok befolyasolasa. (A
BUBOR kamatvarakozasokat mérg szerepének elemzésé-
rél lasd a késébbiekben a Piaci miikodési korldtok és a
LIBOR-iigy hatdsa a bankkozi referenciakamatokra cimi
részt.)

A londoni piac és a LIBOR szerepének felértékelédését a
londoni id6zona fébb piacok kozotti elhelyezkedése és az
euro pénziigyi piacok fejlédése egyarant Osztondzte az
1980-as évektdl kezdédben. A kés6bbiek soran igen sok

Bankkozi kamatjegyzések definicio

orszagban vezettek be a LIBOR modszertanara épit6 bank-
kozi referenciakamatokat.

A bankkozi arjegyzések legfontosabb jellemzéi: milyen futam-
ideji bankkozi Ugyletre vonatkoznak, milyen intézmények
arjegyzései keriilnek felhasznalasra és milyen kalkulacios
modszertan alapjan. Tovabbi lényeges szempont az arjegyzé-
sek osszehasonlitasanal, hogy az arjegyzés bankkozi forrasok
kihelyezésére vagy felvételére vonatkozik-e, illetve esetleg
kapcsolodik-e iigyletkotési kotelezettség az arjegyzésekhez.

A LIBOR - definicidjabol fakaddan - az arjegyz6é bankok
bankkozi forrasainak koltségeit adja meg, mig mas bank-
kozi referenciakamatok az arjegyz6k bankkozi betéteinek
kamatlabarol nyGjtanak informaciot (Keretes iras). Tovabbi
eltérést jelent, hogy egyes orszagokban a legjobb, prémi-
um bankok kozotti tigyletekrél kell szamot adni (eurodvezet,
Japan), mig mas esetekben az arjegyz6 bank iigyleteirdl.

BUBOR (Magyar Forex Tarsasag): Bankkozi hitel nyGjtasara tett iizleti ajanlat kamatlaba.

EURIBOR (European Banking Federation): Az arjegyz6 legjobb tudasa szerint, ezen kamatlab mellett kinalna egy prémium bank euro

bankkozi betétet az eurodvezetben egy masik prémium banknak 11.00 érakor a briisszeli id6 szerint (,,a legjobb ar a legjobb bankok

KozZ6tt”).

LIBOR (British Bankers’ Association): Az arjegyz6 megitélése szerint ezen kamatlab mellett tudna forrasokat kdlcsonvenni, ha piaci

méret(i bankkozi hitelekre kellene kérnie és elfogadnia ajanlatokat éppen de. 11 dra el6tt.

FUTAMIDOK: A jegyzéseket az arjegyzé panel bankjai sza-
mos futamidére (a LIBOR/BUBOR/EURIBOR esetében 15-féle
futamid6re O/N-tdl a 12 honaposig) adjak be, egyes orsza-
gokban a referenciakamatok ugyanakkor csak kevesebb,
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8-10 darab éven beliili lejaratra vonatkoznak (3. tablazat).
Az arjegyzések soran a leggyakoribb futamidék az 1 hetes,
1 honapos, 3 hdnapos, 6 honapos, 9 honapos és 12 honapos,
hiszen ezekhez arazzak a legtobb mogottes pénziigyi ter-



méket (hiteleket, derivativakat stb.). A nemzetkozi felmé-
rések szerint altalaban a 3, illetve 6 honapos futamidé a
legfontosabb.

PANELBANKOK: A jegyzések megallapitasa soran altalaban
az adott piac méretéhez mérten nagy (8-45 bankbol allo)
mintat vesznek. A bankok kivalasztasa alapvetéen piaci
forgalmuk alapjan torténik. Az arjegyzés minden esetben a
hazai bankok bevonasaval torténik, ugyanakkor sok esetben
a kilféldi bankok jegyzéseit is figyelembe veszik. A nagyobb
minta elvileg jobb statisztikai tulajdonsagokkal rendelkezik,
ugyanakkor a piaci koncentracié6 miatt az inaktiv bankok
jegyzéseinek figyelembevétele a kozépérték szamitasanal
nem feltétlenil elényds. Az Gsszetételhatas kiilonosen a
stresszhelyzetekben szegmentalodé bankkozi piacon nagy-
ban befolyasolhatja a bankkozi referenciakamatok értékét.
Az EURIBOR-jegyzések soran példaul a prémium bankok
betételhelyezésének arazasarol kell szamot adnia az arjegy-
z6knek, mikdzben a magasabb hitelkockazati felarral szem-
besiil6 nem prémium bankok teszik ki az euroGvezet pénz-
ligyi rendszerének egyre nagyobb hanyadat. A LIBOR eseté-
ben pedig az arjegyzd bankoknak sajat forraskdltségeikrél
kell szamot adniuk. A BUBOR definicidja az EURIBOR-éval
mutat nagy hasonlosagot, hiszen mindkét esetben az adott
arjegyzé fedezetlen hitel ny(jtasara vonatkozo ajanlati
kamatlabarol van szé.

TRIMMELES: A legtdbb jegyzési eljards a szélséségesen
alacsony és magas jegyzéseket figyelmen kiviil hagyja a
kamat megallapitasa soran (trimmelés), ami csokkenti a
manipulacié lehetéségét és az egyedi banki lgyletek
volatilitasanak atgy(irizését. Amennyiben az arjegyzok
szama alacsony, az arjegyzést koordinalé intézmény
trimmelési mozgastere kisebb. igy Svédorszagban és egyes
azsiai orszagokban nem trimmelt atlagokat szamitanak,
illetve a trimmelés mértéke az arjegyz6k szamanak fliggvé-
nye.

ONSHORE ES OFFSHORE PIACOK: A LIBOR-nal a hazai devi-
za mellett kiilféldi devizakra vonatkozd arjegyzéseket pub-
likalnak. Az euro, a jen, a svéd korona esetében létezik
hazai és kiilfoldi arjegyzés, mas arjegyzékkel. Egyes orsza-
gokban az offshore londoni piac fontosabba is valt, a svajci
jegybank (SNB) operativ kamatcélja példaul a LIBOR svajci-
frank-kamatjegyzésekre vonatkozik. Az offshore piac el6-
nye lehet, hogy a szabalyozasoknak (t6kekorlat, kotelezd
tartalék stb.) kevésbé kitett, konnyebb a ki-be lépés
(Gyntelberg-Wooldridge, 2008).

UGYLETKOTESI KOTELEZETTSEG: Tekintettel arra, hogy
az arjegyzés nem valos piaci ligyleteken alapul, egyes sza-
balyzatokban eldirjak a partnerek lgyletkotési kotelezett-
ségét. A lengyel (WIBOR) és a roman (ROBOR) referenciaka-
matok jegyzési szabalyzata szerint 120-2100 millio forintos
Osszegli az arjegyzési kotelezettség (WIBOR: 5-30 millio
zloty; ROBOR: 2-5 millié lej). Az arjegyzési kotelezettség
Osszege a futamid6 fliggvényében csokken.

ARJEGYZES IRANYA: Az arjegyzések egyes referenciaka-
matoknal arra vonatkoznak, hogy az adott bank mennyiért
tudna bevonni forrast (LIBOR), mig mas orszagokban arra,
hogy milyen aron tudna kihelyezni (BUBOR, CIBORS,
EURIBOR, NIBOR?). A cseh, lengyel és roman referenciaka-
matokat mindkét iranyba (felvétel és kihelyezés kamata)
jegyzik, a lengyel és a roman jegybank pedig 20-75 bazis-
pontos, futamidétél fliggd maximalis szpredet is eldir.

REFERENCIA: A piaci szerepldk valasztasa egyes esetekben
megmutathatja, hogy a pénzpiac melyik szegmensét meny-
nyire tartjak likvidnek. Az IRS-termékeknél a legnagyobb
devizakra a bankkozi jegyzések jelentik a referenciakama-
tot, ugyanakkor az azsiai és csendes-o6ceani térségben mas
kamatok, Ausztraliaban a banki kotvények (bank bill) vart
kamata, a Flilop-szigeteken, Szingapurban és Thaifoldon az
FX-swapok implikalt kamatlaba, mig Kinaban a repodk
kamatlaba a referencia (Gyntelberg-Wooldridge, 2008).

A referenciakamatok jegyzésének négy f6 érintettjét és hat
lépésbél allo folyamatat abrazoltuk a 2. abran. Erintettje az
arjegyzésnek (l) a referenciakamat kibocsatéja (a BUBOR
esetében a Magyar Forex Tarsasag, MFT), (Il) az arjegyz6i
panel tagjai, (Ill) a kalkulaciot és publikaciot végzo intéz-
mény (a BUBOR esetében az MNB), (IV) a referenciakamat
felhasznaloi (pénziigyi piaci szereplok, haztartasok, vallala-
tok, akik pénziigyi szerzédések kondicidinak kialakitasa
soran tamaszkodnak a referenciakamatokra). A kibocsato a
modszertan kialakitasaért (1. lépés) és az arjegyz6i panel,
illetve a kalkulaciot és publikaciot végzd intézmény kiva-
lasztasaért felel (2. és 3. lépés). Az arjegyz6k az eldirasnak
megfeleld bankkozi kamatlabjegyzések bekiildéséért
(4. 1épés), a kalkulaciot végzé intézmény a sziikséges szami-
tasok elvégzéséért és a jegyzések formai ellendrzéséért
(5. lépés), valamint a referenciakamat publikaciojaért felel
(6. lépés). A nemzetkozi gyakorlatban az arjegyz6i panel
munkaja, illetve a kibocsato intézmény és a kalkulaciot
végz6 intézmény munkaja legtobbszor nem hivatalosan sza-
balyozott. Magyarorszagon a civil szervezetként m(ikodo

8 CIBOR: Copenhagen Interbank Offered Rate, a dan koronaban denominalt koppenhagai bankkozi referenciakamat réviditése.
9 NIBOR: Norway Interbank Offered Rate, a norvég koronaban denominalt norvégiai bankkozi referenciakamat réviditése.
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3. tablazat
A bankkozi kamatjegyzések nemzetkozi osszehasonlitasa

Név BUBOR LIBOR PRIBOR EURIBOR WIBOR ROBOR CIBOR NIBOR STIBOR TIBOR
Orszag Ag?gggr- Eﬁﬁ;:;; Csehorszag | Euroovezet Ls:si);egl- Romania Dania Norvégia |Svédorszag| Japan
10 deviza
(JPY, USD,
Deviza HUF 25? Eg[R)’ CZK EUR PLN RON DKK NOK SEK JPY
AUD, NZD,
DKK, SEK)
Panelméret 8-16 (devi-
(2012. 16 zanként 8 44 13 9 6 6 16
szeptember) valtozo)
megiithetd
arjegyzés . L
(5-30 millié ";fi”th:etf
Tipus arjegyzés | arjegyzés | arjegyzés | arjegyzés zloty a (2—J5 ?nyilllié arjegyzés | arjegyzés |arjegyzés**| arjegyzés
futamid6
fliggvényé- ey
ben)
;Zez::tok 15 15 9 15 9 8 14 10 8 13
;ftg;;?;‘;iabb 3hé 3hé 6 hé 6 hé 6 hé 3hé 3 hé
L ANE s . , A Also/Felsé | Also/Fels6 [ha nagyobb
o Also/ Also/ | valtozo az | g i | = AlSO/ 15%, 25%, | amin/max | Als6/Felss
Trimmelés Felso Felsé arjegyzok Felsé = 2o 2| = 4z 2 | i
o 15% 11 arjegyzo| 5 arjegyzo | kulonbség 12,5%
25% 25% fliggvénye 25% ; ; ;
alatt atlag | alatt atlag | 25 bp-nal
IRS- nem
. . devizatol . . . . . (JPY LIBOR
referenciaka- igen . igen igen igen igen igen
mat fugg a referen-
ciakamat)
az ugy
Szankciok kizaras kizaras kizaras kizaras kizaras kizaras banlfszo-l
vetség elé
terjesztése
. . felvétel/ | felvétel/ .
kihelyezés | . P R 2 prime
. a , P kihelyezés | kihelyezés
Kihelyezés . . . felvétel/ | (prémium . , . . . . bankok
vy Gelvitel kihelyezés | felvétel elds | healol (szpred (szpred | kihelyezés | kihelyezés | kihelyezés Kozt
iy maximali- | maximali- tevlet
zalt) zalt) gy

* Gyntelberg-Wooldridge (2008) alapjdn.

** 2008. oktober 29-ig drjegyzési kotelezettség volt érvényben (500 millié svéd korona 6 honapos futamidéig, 100 millié svéd korona 9-12 hénapos

futamidékre).
Forrds: bankszovetségek, jegybankok, BIS.

MFT altal kialakitott szabalyzat tartalmazza az eljarasren-
det. Az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatdsag (ESMA) szerint
viszont sziikség lehet az arjegyzés folyamatanak jogszaba-
lyokban torténd szabalyozasa, reagalva a LIBOR-ligy kap-
csan megfogalmazott kritikakra.

PIACI MUKODESI KORLATOK -
ES A LIBOR-UGY HATASA A BANKKOZI
REFERENCIAKAMATOKRA

A BUBOR/LIBOR-hoz hasonlé referenciakamatokat a vart
jegybanki kamatpalya mellett optimalis esetben a bankkozi

piaci lgyletkotések soran felmeriilé tényezék (partnerek
hitelkockazata, likviditasi és lejarati prémium), illetve a
jegyzési eljarasrend’® (jegyzési modszertan, transzparencia
stb.) is befolyasoljak.

A LIBOR/BUBOR torzitasmentes megallapitasat ugyanakkor
tobb tényezd is akadalyozza a folyamat soran:

- korlatozott piaci likviditas és piacok kozotti atjarhatdsag,

- manipulacio, LIBOR-iigy.

0 A jegyzési eljarasrend kérdésérdl részletesen irunk az el6z6 részben.
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2. dbra

Az arjegyzések érintettjei és folyamatabraja

Arjegyz6 bank Arjegyz6 bank Arjegyz6 bank Arjegyz6 bank

[

1. ARJEGYZO! PANEL

]

Szabalyozott entitasok

N\

Nem szabalyozott

%

/ I. Referenciakamat- \ / 1ll. Kalkulaciot és \
adrélllanlsztrator publikaciot végzé
- UK, | intézmény
Magyar Forex Tarsasag - HU) (MNB)

- arjegyzési modszertan
definicioja, eljarasrend
és folyamatok

- kalkulaciot és

kialakitasa(1) sziikség esetén (5)
- arjegyz6i panel - referenciakamat
kivalasztasa (2) kalkulacioja

- adatok Gsszegyiijtese (4)
- adatok ellendrzese,
modositas kérése

- referenciakamat

-

Nem szabalyozott
intézmenyek, illetve
entitasok

\publikéciéja (6) J

publikaciot vegzd

intezmeny
Qﬂ'vélasztasa 3)
IV. Referenciakamat felhasznaloi

pénzligyi piaci szereplok, vallalatok, haztartasok
(hitelek arazasa, derivativak arazasa, pénziigyi szerzédések,
kamatvarakozasok becslése)

- =

Szabalyozott entitasok
és piacok

Forrds: ESMA.

Korlatozott a piaci likviditas és piacok
kozotti atjarhatosag

es stresszidészakban a jegybankok vették at likviditaskeze-
lési eszkoztaruk megvaltoztatasan keresztiil, és bar a pia-
cok mikodése helyreadllt, a jegybanki likviditaskezelési
eszkozok szerepe tovabbra is hangsulyosabb a valsag elétti
id6szakhoz képest. Az arjegyzések készitését az is megne-
hezitette, hogy a piacok kozotti atjaras akadalyozottabba
valt. Emiatt az arjegyzések készitése soran hangsulyosab-

A BUBOR/LIBOR megallapitasa szempontjabol relevans
bankkozi piacok likviditasa kiilonosen a 2008-as valsag o6ta
az 1 honapnal révidebb futamidékre koncentralodik!' (4.
tablazat). A bankkozi piacok kozvetitd szerepét a 2008-2009-

4. tablazat
A LIBOR és BUBOR alapjaul szolgalé tranzakciok 2011-ben

5hé | 6ho | 7ho | 8hd | 9ho | 10ho | 11 ho | 12 ho
NZD
SEK
DKK
BUBOR (HUF)
alacsony - kozepes-alacsony - kozepes - magas
aktivitas aktivitas aktivitas aktivitas

Forrds: Wheatley Review, The (2012b), MNB.

"' Magyarorszagon elsésorban az egynapos lgyletek dominalnak, és az iigyletkotések 99 szazaléka 2 hétnél révidebb.
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bak lettek a ,,szakért6i becslések”, kiilondsen az 1-2 hona-
posnal hosszabb futamid6knél, és a referenciakamat torzi-
tottsaganak kockazata nagymértékben novekedett. Mindez
korlatozza a referenciakamatokat a piaci igények kielégité-
sében, mert a kapcsoldodo pénziigyi arazasi tevékenység a
3-6 honapos futamidéhoz kotédik.

Kulonosen kedvezétleniil befolyasolta a kamatjegyzéseket
a LIBOR- és EURIBOR-jegyzésekkel kapcsolatos botrany
kirobbanasa 2012 nyaran. A brit feliigyelet, a Financial
Services Authority (FSA) azért biintette meg a Barclays
Bankot, mert tobb ponton is megsértették az iizleti alap-
elveket:

1. derivativ pozicioik figyelembevétele: a Barclays a jegy-
zéseinek megallapitasa soran tekintettel volt a derivativ
poziciok atértékelédésére a 2005 elejétdl 2008 kozepéig
tarté idészakban."

2. stigmatol valo félelem, a bank megitélésének javitasa
érdekében a jegyzések torzitasa: mivel a LIBOR-
jegyzések az arjegyz6 bank forrashoz jutasi koltségein
alapulnak (lasd az elézé részben a LIBOR definicidjat),
ezért a 2007 szeptembere és 2009 majusa kozotti krizis-
helyzetekben a Barclays a valosnal jobb képet igyekezett
festeni hitelkockazatarol a ténylegesnél alacsonyabb
hitelfelvételi koltségek jelentésével. (Az EURIBOR és
BUBOR esetében ez a kockazat nincs jelen, mert nem a
forrasvételi koltségiikrél adnak szamot a bankok, hanem
kihelyezéseik kamatlabarol.)

3. mas arjegyzok arazasanak befolyasolasi szandéka: a
visszaélés vétségét a Barclays esetében sulyosbitotta,
hogy a bank mas arjegyzoket is etikatlan viselkedésre
0sztonzott.

4. kockazatkezelési kontrollok hianya: az FSA megallapi-
tasai szerint a Barclays nem rendelkezett effektiv kocka-
zatkezelési kontrollokkal a LIBOR és az EURIBOR megal-
lapitasa soran.

Egyetértés van a hazai és a nemzetkozi szakmai kozvéle-
ményben, hogy a bankkozi piaci korlatok, illetve a jegyzési
eljarasok anomaliai és a LIBOR-ligy miatt a referenciakama-

tok felulvizsgalata sziikséges, és a vizsgalatokat kovetéen a
reformokat nemzetkozileg koordinaltan kell végrehajtani.
Els6sorban a manipulacio lehetéségének kikiiszobolése, a
folyamat atlathatosaganak és elszamoltathatosaganak nove-
lése a cél annak érdekében, hogy a bankkozi kamatjegyzé-
sekkel szembeni bizalom helyrealljon.

A kovetkezékben az eddig elvégzett nemzetkozi vizsgalatok
kozil a LIBOR-ligyre vonatkozd Wheatley-jelentést foglaljuk
0ssze, és a BUBOR atvilagitasanak elsé lépéseit ismertetjiik.
Tovabbi atvilagitasokat kezdeményezett az Europai Bizott-
sag, az Eurdpai Bankfelligyelet (European Banking Authority,
EBA), az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatdésag (European
Securities and Markets Authority, ESMA), a Nemzetkozi
Elszamolasok Bankja (Bank for International Settlements,
BIS). Ezeknek a folyamatban lévé atvilagitasoknak az ered-
ményeir6l nem jelentek meg informaciok (kéziratunk 2012.
decemberi zarasaig), az atvilagitasok célja ugyanakkor
alapvet6en hasonlé a LIBOR-atvilagitashoz, a referenciaka-
matok funkcidit és modszertanat, feliigyeleti és szabalyoza-
si kérdéseit vetették fel.

A LIBOR jegyzési rendszer fliggetlen atvilagitasat és reform-
jat célzo Wheatley-jelentés tervezetét 2012 augusztusaban
nyilvanos konzultaciora bocsatottak (Wheatley Review,
2012a) annak érdekében, hogy a LIBOR pénzpiaci szerepét
felmérjék, a jelenlegi jegyzési rendszer hibait feltarjak, és a
LIBOR kivaltasara alkalmas alternativ referenciakamatokat
azonositsak. Az arjegyzék és a jegyzések érintettjeinek
bevonasaval lefolytatott nyilvanos konzultacié szeptember
7-én zarult, és az atvilagitas eredményeirdl szeptember 28-an
jelent meg a végleges riport (Wheatley Review, 2012b), amely
egy 10 pontos reformtervet is meghatarozott (lasd alabb).

Az atvilagitas fontos kovetkeztetése volt, hogy atfogd
reformra van szilkség a LIBOR esetében, ugyanakkor a
LIBOR kivaltasa rovid tavon nem megoldhato, illetve jelen-
tés pénziigyi stabilitasi kockazatokat jelentene.

A konzultacié soran véleményt formalok egyértelmien a
LIBOR-jegyzések folytatasa mellett érveltek, hivatkozva az
esetleges atallas jogi kihivasaira, a LIBOR globalis szerep-
korébol fakadé nemzetkozi koordinacids nehézségekre és
az alternativa hianyara. A jovében a LIBOR-t a Wheatley-
jelentés készitdi a szakértdi megitélés helyett sokkal inkabb
a tranzakcios adatokra kivanjak épiteni, ennek ugyanakkor
rovid tavon egyértelm( piaci korlatai vannak.

2 Hasonlo okbol marasztalta el Japanban 2011 decemberében a pénziigyi feliigyelet a Citigroupot, illetve a UBS-t. Esetiikben a biintetés kisebb volt,

csak az arjegyzésbél torténd 1, illetve 2 hetes kizarasra itélték éket.

3 A maganjogi szerzédésekben is széles korben alkalmazott referenciakamat megvaltoztatasa nehézségekbe iitkozik.
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1. Szabalyozas bevezetése a kotelezd arjegyzésre, az

arjegyzok személyének kivalasztasara (jovahagyott
arjegyzok), a polgari jogi és biintet6jogi szankciokra,
valamint a hiteles és fiiggetlen ellen6rzés biztositasa a
brit pénziigyi szolgaltatasokrol szolo térvényben (Finan-
cial Services and Markets Act, 2000) 2013-t6l, amennyi-
ben a brit jogalkot6 jovahagyja.

. A referenciakamat kibocsatasara a Brit Bankszdvetség
(BBA)™ helyett (j entitas kivalasztasa, amely az arjegy-
zések gyljtéséért, publikacidjaért, illetve feligyeletéért
felelne. Az (j entitast tendereztetés Utjan kell kivalasz-
tania a szabalyozd hatdsagok altal kijelolt fliggetlen tes-
tiletnek.

. A referenciakamatot kibocsaté Uj entitas feleldssége a
transzparencia és a referenciakamathoz val6 szabad hoz-
zaférés biztositasa érdekében a jegyzések ellendrzése,
statisztikai vizsgalata és a rendszeres monitorozasa,
hogy a LIBOR a piaci igényeket hatékonyan és hitelesen
elégitse ki.

. Tranzakcios adatok hasznalatanak elvarasa a Wheatley-
jelentés alabbi arjegyzési iranyelveinek megfeleléen. Az
arjegyzéseket az alabbi sorrendben kotelesek bankkozi
tapasztalataik alapjan meghatarozni az arjegyzok, elséd-
legesen a tranzakcios adatokra tamaszkodva:

e arjegyz6 bank tranzakcioi

- fedezetlen bankkozi piacon,

- egyéb fedezetlen piacon (CD, CP),

- egyéb piacon (OIS, repo, FX-forward, kamat futures
és opciok, jegybanki miveletek);

o arjegyz6 bank megfigyelései mas felek altal kotott
tigyletekre a felsorolt piacokon;

« arjegyzo bank altal kapott piaci jegyzések a felsorolt
ligylettipusokra;

o szakért6i vélemény, amennyiben nem all rendelke-
zésre tranzakcios adat.

. A referenciakamat-kibocsatoé Uj entitas uj eljarasrend
bevezetésére koteles, amely tartalmazza a tranzakcios
adatok felhasznalasaval kapcsolatos iranyelveket, a rend-
szer- és ellen6rzési elvarasokat az arjegyzokkel szem-

ben, az arjegyzések nyilvantartasanak szabalyozasat
(arjegyz6 neve, kommunikacié mas partnerekkel, tranz-
akcios adatok) és az arjegyzo6k rendszeres kiilsé auditjara
vonatkozo elvarast.

6. Futamidok és devizak felfiiggesztése. A BBA koteles
felfliggeszteni az arjegyzéseket, illetve azok publikacio-
jat azon futamidékre és devizakra, amelyek esetében
nem all rendelkezésre kereskedési adat. A valtoztataso-
kat 1 éven belil el kell végezni. A Wheatley-jelentés az
AUD-, CAD-, DKK-, NZD-, SEK-jegyzések megsziintetését
és a 4, 5 7, 8, 10, 11 honapos lejaratok jegyzésének
felfliggesztését javasolja. Az 1 és 2 hetes, 2 és 9 honapos
futamidok jegyzésének felfliggesztését megfontolas tar-
gyava tennék. igy a LIBOR-jegyzések napi szama 150-rél
20-ra csokkenhetne. Az implementalas kérdéseirél azon-
nali konzultaciot kell kezdeni az arjegyzdkkel.

7. Egyedi arjegyzési adatok publikaciéja 3 hénapos kés-
leltetéssel, ezzel is csokkentve a jegyzések stigmahata-
sabol fakado kockazatokat. (A stigmahatas leirasa megta-
lalhato a cikk Aktudlis nemzetkozi gyakorlat a referencia-
kamatok megallapitdsa sordn cim( részében.)

8. Arjegyzék szamanak novelése, sziikség esetén a kotele-
z0 részvétel jogszabaly altali eldirasaval is az arjegyz6i
panel reprezentativitasanak novelése érdekében.

9. LIBOR-felhasznalok Gsztonzése, hogy vizsgaljak meg,
gazdasagi céljaikra tekintettel valoban a LIBOR-e a leg-
megfelelébb referenciakamat az adott jogviszonyban,
vagy alternativ referenciakamatok hasznalata lenne indo-
kolt, illetve késziiljenek fel a LIBOR-jegyzések esetleges
szlineteltetésének esetére.

10. Egyeztetés az eurdpai és nemzetkozi hatosagokkal.
Az Egyesiilt Kiralysag hatdsagai a nemzetkozi intézmé-
nyekkel szorosan egyliittm(kodve vitatjak meg a LIBOR
mint nemzetkozi referenciakamat jovéjét és a hatékony
globalis benchmarkok kialakitasanak elveit.

A Wheatley-jelentés tervezetében részletesen felsoroltak
azokat az elvarasokat, amelyeknek eleget kell tennie a
referenciakamatoknak (reprezentativitas, hozamgdrbe
rovid végének lefedése, naprakészség, hitelkockazat, stan-
dardizéltsag, mély és likvid piacok, hosszu idésorok, érde-
keltség a részvételre stb.). A szdba jové, alternativ referen-

4 BBA: British Banker’s Association - Brit Bankszovetség, a LIBOR-jegyzések jelenlegi feleldse.
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ciakamat eldallitasara alkalmas piaci szegmensek koziil
(fedezetlen hitelezés, kincstarjegyek, repok, jegybanki
eszkozok kamata, CD-k és CP-k) a jelentés tervezetében
alapvetdéen a kincstarjegyeket és az OIS- (overnight indexed
swap, egynapos indexdlt kamatcsereligylet) piacokat érté-
kelték olyan piaci szegmenseknek, amelyek a fedezetlen
bankkozi piac lehetséges alternativaiként szolgalhatnak.

A konzultacié soran a legtobben az OIS-piacot’ tartottak
lehetséges referenciakamatnak. Az OIS-ligyletek esetében a
hitelkockazat lényegesen kisebb, igy a kamatjegyzések ala-
csonyabbak. A LIBOR-ra hivatkozd pénziigyi szerzédések
kozil talan legfontosabb kamatderivativa-szerz6dések ara-
zasahoz ugyanakkor nem sziikséges az, hogy a referencia-
kamat a hitelkockazatot is tartalmazza. Erdemes ennek
kapcsan a Daniaban végrehajtott 2012. szeptemberi modo-
sitasokra is felhivni a figyelmet: a hatosagok ugyanis a jel-
zaloghitek arazasahoz egy OIS tipusi referenciakamat
(CITA) hasznalatat javasoltak a bankkozi referenciakamat
(CIBOR) helyett. Daniaban a 2012. szeptemberi felligyeleti
vizsgalatok kizartak a manipulacio lehetéségét, ugyanakkor
sulyos hianyossagként allapitottak meg, hogy a piaci jegyzé-
sek valos tranzakciok hianyaban nem kelléen alatamasztot-
tak. Az arjegyzdi szerepkort a Dan Bankszovetségtdl a Dan
Pénziigyi Felugyeleti Hatosag veszi at, amennyiben a szaba-
lyozasi javaslat zold utat kap. Daniaban a CITA mogétt valds
tranzakcios adatok vannak, szemben a HUFONIA OIS-
swappal, amely jegyzéseken alapul.

A PSZAF 2012. szeptember 10-én kezdett a BUBOR-
arjegyzésekre iranyuld témavizsgalatot, reagalva a LIBOR-
arjegyzésekkel kapcsolatos kritikakra. A témavizsgalat
varhatoan néhany honapot vesz igénybe.

A BUBOR-arjegyzésekrol az elmult években tobb empirikus
jegybanki elemzés is késziilt. 2009-ben az MNB a Pénzpiaci
Konzultativ Forumon megvitatta a bankkdzi forintpiacok
likviditasanak és a bankkozi referenciakamatok informacio-
tartalmanak alakulasaval kapcsolatos elemzését a kereske-

delmi bankok likviditaskezelGivel. Az elemzés kitért a
kiilonboz6 piaci szegmensek forgalmara és hozamainak
Osszehasonlitasara, emellett a BUBOR kapcsan érzékelt
hatasok miatt az ligyletkotési kotelezettség lehetdségét is
felvetette az MNB. (A konzultacio vitaindité anyagarol lasd
Kuruc-Pintér, 2009; a jegyzékonyvrol lasd MNB, 2009.)

Pintér-Pulai (2009) MNB-szemlében megjelent cikke a piaci
kamatvarakozasok szamszerUsitése soran a BUBOR-arjegy-
zéseket az egyéb pénzpiaci hozamokhoz, az allampapir-piaci,
swap-, illetve elemzéi varakozasokhoz hasonlitotta. Az elem-
zés megallapitotta, hogy a BUBOR korlatozott informaciotar-
talma azt eredményezi, hogy a bankkozi piaci eszkozok
hozamabol becsiilt hozamgorbe pontosabb képet ad a varako-
zasokrol, ha a BUBOR-jegyzések adatait nem hasznaljuk fel.

A pénziigyi termékek arazasaba torténd erds beagyazottsa-
ga mellett a BUBOR a piaci kamatvarakozasok tekintetében
is kulcsfontossagu szerepet tolt be, ezért az MNB szamara a
BUBOR jegyzési folyamatanak megbizhatésaga és ezen
keresztiil a BUBOR-ban rejlé informaciotartalom torzitat-
lansaga a monetaris politika alakitasanal is lényeges kérdés.

A rovid tava piaci kamatvarakozasok kinyerésének jegyban-
ki gyakorlataban - a hazai pénzpiaci instrumentumok saja-
tossagai miatt'® - a BUBOR és az arra épiilé kamatderivativak
hasznalata valt a legelfogadottabba. A BUBOR-ban egészen
2008 decemberéig - a partner- és likviditasi kockazati pré-
mium hatasan tul - markansan jelen volt a piaci szereplék
jegybanki alapkamatra vonatkozo varakozasa. A 2004 és
2006 kozotti kamatcsokkentési ciklus alatt a 3 honapos
BUBOR és az aktualis alapkamat kiilonbozete erds volatilitas
mellett a negativ tartomanyban tartozkodott, ami jol
mutatta a lazitasi ciklusra iranyulé varakozast. Ehhez
hasonloan a 2006 kézepén elindult szigoritasi periddusban,
illetve az azt megel6z6 kdzel haromnegyed éves szinten
tartas idején is nagyrészt a varakozasok alakitottak a bank-
kozi hitelkamatokat, ezt mutatja az erésen ingadozo pozitiv
BUBOR alapkamat-kiilénbozet (3. abra).

Ez az id6szak a 2008 6szén bekdvetkezett rendkiviili kamat-
emelés kornyékén lezarult, és a valsag hatasara a lecsok-
kent likviditas és megemelkedett partnerkockazat kovet-
keztében a rovid tavu kamatvarakozasok tekintetében a
BUBOR megbizhatdsaga jelentGsen csokkent. A beadott
jegyzések viszonyitasi pont hianyaban egyre kevésbé utal-
tak a szerepl6k varakozasaira. A turbulens idészakot kove-
téen a BUBOR tulajdonképpen az alapkamat alakulasat
kovette le, a korabban megfigyelt BUBOR alapkamat-diffe-

> Az OIS-piacok nemzetkdzi tendenciairdl és a forintban denominalt HUFONIA-swappiacrol részletes elemzést ad Erhart-Kollarik (2011) tanulmanya.
16 A diszkontkincstarjegy-hozamokban a szuverén kockazati prémium, illetve piaci likviditasi prémium neheziti a kamatvarakozasok megbizhaté meg-
hatarozasat, mig az OIS-piac itthon viszonylag friss szegmens, a kereskedés nem tekinthet6 aktivnak.
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3. dbra

Az alapkamat és a kapcsolodo pénziigyi piaci valtozok
alakulasa
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rencia ingadozasa minimalissa zsugorodott. A BUBOR-ban
fellelheté kamatvarakozasok elt(inését latvanyosan szemlél-
teti az, hogy 2010 kozepétdl lényegében kisimult a BUBOR
és az iranyad6 rata kiilonbozete, a konstans minimalis
kiilonbség egyfajta beragadt likviditasi kockazatként fogha-
to fel (3. abra, elsé zold sav).

A 2009 o6ta megfigyelt Osszefiiggés atmenetileg megvalto-
zott 2011 végén, amikor latvanyosan elszakadt a BUBOR az
alapkamattol. Ez az idészak egybeesett a december elején
beindult kamatemelési ciklussal, a BUBOR alapkamat-
kiilonbség megemelkedett szintje a januari tartast koveto-
en is fennmaradt (3. abra, piros és masodik zold sav).
Mindez azt mutatta, hogy a BUBOR informacidtartalma
megvaltozott a 2009 6ta tartd idészakhoz képest.

A kétszer 50 bazispontos kamatemelést, illetve a 2012.
januar eleji turbulenciat kovetéen a 3 honapos BUBOR foko-

5. tablazat

zatosan csokkent, mignem aprilis elején a BUBOR alapka-
mat-kiilonbozet 20-25 bazispont kornyékén stabilizalodott.
Ezt az eltérést inkabb egy, a korabbinal magasabb szinten
allandosult likviditasi prémiumként lehet értelmezni, mint-
sem egy Ujabb kamatemelés arazasaként, miutan az egyéb
pénzpiaci eszkozok (FRA, DKJ) ebben az idészakban nem
utaltak a kamatkornyezet vart megvaltozasara.

A BUBOR-ban megtestesiilé kamatvarakozasi informacio
legljabb ,tesztje” az augusztusi, illetve szeptemberi
kamatcsokkentések idejére tehetd, amikor nyar végén az
FRA-piaci szerepl6k elkezdték arazni az év masodik felére a
monetaris lazitast, és az elemzbk kdrében is felerésodott a
csokkentéssel szamolok tabora. A kamatcsokkentési varako-
zas ezzel szemben a BUBOR-ban lényegében nem mutatko-
zott. Az augusztusi és a szeptemberi kamatcsokkentést a
2009 és 2011 kozotti idészakban tapasztalt mddon (els6 zold
sdv), egy-egy azonnali ugrassal reagalta le a BUBOR, amit
jol mutat, hogy a BUBOR alapkamat-kiilonbozete az idészak
soran minimalisan valtozott, és tovabbra is a konstans preé-
miumot foglalta magaban.

Osszességében a BUBOR 6nmagaban tovabbra sem tekinthe-
t6 alkalmas rovid tava piaci kamatvarakozasi indikatornak,
és a legutdbbi honapokban hasonldo modon viselkedik, mint
2009-2011 kozott. Mindezek mellett a kamatfixing rendkiviil
mérsékelt Uitemd csokkenése némileg megneheziti a refe-
renciakamatra épilé FRA értelmezését, mivel nem kizart,
hogy az enyhiilé jegyzésekben némiképpen a kamatvarako-
zasok is megjelennek. Az sem kizart, hogy ez inkabb a
bankkozi piac likviditasi fesziltségének enyhiilését tikrozi.

A bemutatott két nagy (a 2008-as globalis pénzpiaci turbu-
lencia elétti, illetve utani) idészak eltéré6 BUBOR-jegyzési
gyakorlatanak kvantitativ vizsgalata is hasonld kovetkezte-
tésre vezet. A 3 honapos BUBOR idGsora erésen autoreg-
ressziv tulajdonsagokat mutat, igy egy AR(1)"7 folyamat jol
megragadja a referenciakamat szintjének alakulasat.
Amennyiben a jegybanki kamatszint valtozasanak egynapos

A 3 honapos BUBOR szintjére felirt OLS-regressziéo eredménye, ahol a magyarazoé valtozok a BUBOR els6rendii
késleltetett értéke, illetve a kamatszint valtozasanak szintén elsérendi késleltetettje

Fiigg6 valtozo Magyarazé valtozok Becslési statisztikak
Minta id6szak i BUBOR (3 ho) o . o
BUBOR (3 ho) (1. késleltetett) Kamatlépés Moéd. R 2 F statisztika
— Egyiitthato 0,996 0,111
2004. novi-:mber g}/ : 0,998 0,00
2008. oktober P érték 0,000 0,000
_ Egyiitthato 0,998 0,770
2008. nov,ember g}/ : 0,999 0,00
2012. oktober P érték 0,000 0,000

7 Az AR(1) egy autoregressziv folyamat, ahol az idésort az el6z6 napi értékével magyardzzuk. Ebben az esetben X, = ¢ + AX_, + ¢, ahol X, a t. megfi-
gyelés, 1 a hozza tartozé egyiitthato, c konstans, ¢, az egyenlet hibatagja.
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késleltetettjét is bevesszilk az OLS™® regresszidba, jol lat-
szik, hogy a 2008. oktober el6tti idészakban joval alacso-
nyabb egyiitthatot vesz fel a valtozd, mint a Lehman bedé-
lése utani, jelenleg is tartd szakaszban. Mindez azt mutat-
ja, hogy a valsag kirobbanasa elétti idészakban joval kisebb
hatasa volt a tényleges kamatdontéseknek a BUBOR szintjé-
re, mint 2008 novemberétdl kezdve, vagyis nagyobb mér-
tékben arazta a 3 hénapos BUBOR a vart kamatlépéseket.
Az 3. abran besatirozott zold idészakokban a kamatdonté-
sek nyoman jellemzéen lépcs6zetesen valtozott a BUBOR
fixing mértéke, azaz a varakozasi elem sokkal kevésbé
dominalt (erre utal a kamatlépés 0,77-es egyiitthatdja az 5.
tablazatban).

Aktualis vizsgalatunk Osszességében megerdsiti a Magyar
Nemzeti Bank korabbi publikus elemzési eredményeit, ame-
lyek alapjan a BUBOR-arjegyzések hosszabb id6szakok atla-
gaban a valos piaci kondiciokat mutatjak, ugyanakkor 2009
ota - a jegybanki kamatcsokkentések, illetve emelések
id6szakaban - csak korlatozottan képesek a kamatlépések
révid tava elérejelzésére.
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Afaemelésnél emelkedik a gazdasdgban az drszint, ahogy a vdllalatok dthdritjdk az adéemelés hatdsdt. Ez technikai érte-
lemben azt jelenti, hogy a fogyasztdidr-index egy évig megemelkedik, ezt hivjuk elsé koros hatdsnak. Amennyiben azonban
a gazdasdgi szereplék vdrakozdsai nem tokéletesen raciondlisak, vagy nem hiteles a jegybank infldcios célja, fenndll annak
a veszélye, hogy a szerepl6k az dfaemelés miatti emelkedést az infldcioban tartosnak vélik, és hosszabb tdvon is az
dfaemelés eléttinél magasabb jovébeli infldciora szamitanak. Ebben az esetben a bérek és a vdrakozdsok emelkedésében
is megjelenhet az adéemelés hatdsa, ez utdbbi, dttételes folyamatot nevezziik mdsodkords hatdsnak. A legjobbnak tekint-
heté nemzetkézi jegybanki gyakorlat szerint a monetdris politika dtnéz az egyszeri drszintemelé sokkokon, de térekszik a
mdsodkoros infldciés hatdsok semlegesitésére. Azonban azokban az orszdgokban, ahol az dfaemelést megel6z6en nem
teljesiilt az infldcios cél, a jegybankok inkdbb reagdlnak a kozvetlen drszintemelG intézkedésekre is, illetve a vdrakozdsok
horgonyzottsdgdval kapcsolatos kockdzatok hangsulyosan megjelennek a jegybanki kommunikdciéban. Mivel Magyarorszd-
gon az infldcid tartésan meghaladta a célt, fenndll annak a lehetésége, hogy a folyamatosan érkezé koltségsokkok beépiil-

tek az infldcios vdrakozdsokba, és erésebb mdsodkords hatdsokat okozhatnak.

Napjainkban a fejlett orszagok és szamos feltorekvé orszag
jegybankja az arstabilitas fenntartasat jeloli meg elsédleges
céljaként. A modern kdzgazdasagi elmélet szerint ugyanis a
monetaris politika a gazdasagi kdrnyezet kiszamithatosaga-
nak fenntartasaval, az arstabilitas biztositasaval és a pénz-
igyi rendszer stabilitasanak megé6rzésével tud legjobban
hozzajarulni a jolét noveléséhez. Szamos jegybank ehhez az
Un. rugalmas inflacios célkovetés keretét valasztotta. Az
inflacios célkdvetés (inflation targeting, IT) olyan monetaris
politikai stratégia, amelyben a jegybank elsédleges célja, az
arstabilitas megvalositasara a nyilvanosan bejelentett infla-
cios cél elérésével torekszik. A jegybank ekkor is igyekszik
mérsékelni a kiilonb6z6 forrasokbol szarmazo és a tarsadal-
mi jolétet csokkenté gazdasagi volatilitast, kihasznalva,
hogy az inflacios célkdvetés kelléen rugalmas stratégiat
biztosit a szamara. Ennek is koszonhetd, hogy az IT nemzet-
kozileg sikeresnek bizonyult a magas inflacio letorésében és
a varakozasok horgonyzasaban.!

Az arstabilitas fenntartasat a gazdasagot éré sokkok nehe-
zitik, amelyek eltérithetik az inflaciot a kivanatos szinttél.
A monetaris politika valaszlépése fligg attol, hogy mi all az

inflacio valtozasa mogott, ezért figyelembe kell venni a
sokkok természetét és a jegybank arstabilitas melletti elko-
telezettségének hitelességét. Ha a sokk ellentétes iranyba
hat az inflaciora és a kibocsatasra (Un. kinalati sokk), akkor
csak jelentds realgazdasagi aldozat aran lehetne ellensu-
lyozni a sokk rovid tavl inflacios hatasat, ezért a jegyban-
kok ilyenkor az arstabilitas kdzéptavon torténd elérésére
torekednek. Hiteles monetaris politika mellett a jegybank
jobban eltekinthet az atmenetinek gondolt kilengések sem-
legesitésétol, mert a gazdasagi szereplok hisznek a jegy-
bank elkotelezettségében, ezért az inflacio késébbi mér-
séklodésére szamitanak. Az atmeneti megugras igy nem fejt
ki tartosabb hatast a vallalatok arazasaban. Amennyiben
azonban a gazdasagi szerepl6k varakozasai nem tokélete-
sen racionalisak, vagy nem hiteles a jegybank inflacios
célja, fennall annak a veszélye, hogy a szereplék az egysze-
ri sokk miatti emelkedést az inflacioban tartosnak vélik, és
hosszabb tavon is magasabb jovébeli inflaciora szamitanak.
Ebben az esetben a bérek és a varakozasok emelkedésében
is megjelenhet az adéemelés hatasa, ez utdbbi, attételes
folyamatot nevezziik masodkords hatasnak. A masodkoros
hatas tartésan magasabb inflaciéhoz vezethet, ami - min-
den mas valtozatlansaga mellett - hatarozottabb monetaris
politikai valaszt tehet sziikségessé.

" Az inflacios célkovetés korabban jellemzden a kis nyitott gazdasagok rezsimje volt, 2012 elején azonban két globalisan jelentds jegybank, az amerikai
Federal Reserve és a Bank of Japan is Gjabb lépést tett az inflacios célkovetés felé (bévebben lasd Felcser-Lehmann, 2012).

MNB-SZEMLE « 2013. JANUAR

33



34

Az indirekt adok kozé tartozo altalanos forgalmi ado (afa)
valtozasa olyan specialis kinalati sokknak tekinthetd, amely-
nél a forras, az id6pont és a sokk kezdeti nagysaga (az
adoékulcs valtozasa) is kdnnyen beazonosithatd.2 Afaemelés-
nél novekszik a gazdasagban az arszint, ahogy a vallalatok
atharitjak az addemelés hatasat, de fogyasztasi tipust
adoként alapesetben nem jar a vallalati koltségstruktdran
keresztiil tovabbgyir(izé hatassal.? Ez technikai értelemben
azt jelenti, hogy a fogyasztoiar-index egy évig megemelke-
dik, ezt hivjuk elsé koros hatasnak, 12 honap mulva viszont
kiesik az egyszeri arszintemeld hatas az éves arindexbdl.
Egyszeri addintézkedés esetén a masodkords hatas kockaza-
ta alacsonyabb lehet, mint a tipikus koltségsokkoknal (pl.
olajar-emelkedés). igy hiteles monetaris politika mellett a
jegybank jellemzéen eltekinthet az afaemelés inflacios
hatasanak semlegesitését6l. Ha azonban gyakori a fogyasz-
tasiado-kulcsok atrendezése, akkor nagyobb valoszinlség-
gel léphet fel a fent emlitett masodkoros hatas, ami mone-
taris politikai reakciot tehet sziikségessé.

A kovetkezOkben kiilonboz6 forgatokonyvek segitségével
bemutatjuk egy afaemelés lehetséges hatasait, ezutan
attekintjiik a nemzetkozi tapasztalatokat, végiil kitériink az
aktualis magyar helyzet sajatossagaira.

Az afa emelkedése miatt jelentésen néhet az arindex,
mikozben az adovaltozas kozvetlen hatasatol szirt inflacio
mérsékelt marad, ami monetaris politikai és kommunikacios
szempontbdl is kihivas elé allitja a jegybankot. Ahogy a
korabbiakban emlitettiik, a monetaris politikai valasz alap-
vetGen fligg attdl, hogy az afaemelés milyen inflacios kovet-
kezményekkel jar. Ennek illusztralasara a tovabbiakban
el6szor egy egyszeri afaemelésen belil kiilonboztetiink meg
két esetet, aszerint, hogy a sokk jar-e masodkoros hatassal
vagy sem. Példankban egy afaemelés hatasara az inflaci6 az
elso idészakban kozel két szazalékponttal megemelkedik,
ahogy az adovaltozas hatasa azonnal megjelenik az arakban
(1. abra).* Feltételezziik, hogy az afasokk elétt teljesiilt a
jegybank inflaciés célja, és nem éri egyéb inflacios sokk a

1. abra
Inflacios forgatokonyvek afaemelés utan

(év/év indexek)

0123456789 101112131415161718192021222324
honap

— = Els6 kords hatas
— Els6 és masodkoros hatas
---- Sorozatos sokkok

gazdasagot, azaz a jegybank kizarolag az afaemelés inflaci-
0s hatasaval szembesil. Ezutan megvizsgaljuk, hogy ehhez
képest milyen kockazatokat hordoz, ha egyszeri alkalom
helyett sorozatosan érik a sokkok a gazdasagot.

Az elsé esetben az afaemelés csak els6 kords hatassal jar:
az érintett termékkor arszintje megemelkedik, és tartésan
magasabb szinten marad, mig az inflaci6 - horgonyzott
varakozasok mellett - egy év elteltével ismét a jegybank
inflacios céljara csokken, amint az afaemelés hatasa kiesik
az éves arindexbdl. Az inflacio céltol vett eltérését a gaz-
dasagi szereplék atmenetinek gondoljak, ezért arazasi és
bérezési dontéseiket a kozéptavl céllal 6sszhangban hozzak
meg. Az ilyen atmeneti inflacidos sokkokat a jegybankok
jellemzdéen nem ellensulyozzak. Emellett szdl, hogy a sokk
kozvetlen inflacios hatasa atmeneti, és mire a monetaris
politikai lépés kifejthetné hatasat, a sokk hatasa mar
lecsengene, a monetaris szigoritas pedig felvetné az infla-
cios cél alullovésének kockazatat. Ellene szol ugyanakkor,
hogy a célnal magasabb inflaciéo hatasara a varakozasok
horgonyzottsaga gyengiilhet, és idével masodkoros hatas

2 Mas arsokkok is eredhetnek kormanyzati intézkedésekbdl, de a cikkben az afaemelésekre koncentralunk azok fent emlitett tulajdonsagai mellett azért
is, mert a vizsgalt inflacios célkovetést folytatd jegybankok (IT jegybankok) is jellemzden erre hivatkoztak kommunikaciéjuk soran.

3 A fogyasztast terheld adok emelése kozvetleniil emeli a fogyasztdi kosar adovaltozas hatalya ala esé részének az arat, valamint kozvetetten (példaul
az aggregalt keresletre gyakorolt hatason keresztiil) is befolyasolhatja a fogyasztdi arakat. igy amikor afaemelés el6tt a haztartasok az alacsonyabb
addkulcs miatt elérehozzak fogyasztasuk egy részét, az egyszeri megemelkedd kereslet is magasabb arszinthez vezethet. Fontos kiemelni, hogy Gab-
riel-Reiff (2006) Magyarorszagra kapott eredményei szerint az afaemelés és az afacsokkentés hatasa nem szimmetrikus. A tovabbiakban az afaemelés
esetére fokuszalunk.

4 A példaban eltekintiink attol, hogy a vallalatok mar elére - a bejelentés és a tényleges afaemelés kozotti idészakban - is beépithetik az afaemelést
az araikba, tobbek kozott az arvaltoztatas koltségének és a piaci verseny mértékének a fliggvényében. Ez tortént a 2007-es és 2012-es cseh afaemelés
idején, amikor - a cseh jegybank elemzése szerint - a rovid tavon jelentkezé inflacios hatas tébb mint fele megjelent az arakban az adéemelés el6t-
ti 2-3 honap soran (CNB, 2012). Magyarorszag vonatkozasaban egy korabbi kutatas nem talalt erre utalo jeleket (Gabriel-Reiff, 2006). Ezenkivil az
afaemelés rovid tavon jelentkezé hatasa meg is haladhatja az arszinvonal hosszabb tavi emelkedését, mivel az lizletek egyes késébbre tervezett
aremeléseket mar az afaemelés okozta aremeléssel egy idében végrehajthatnak.
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jelentkezhet. Azaz minél erésebbnek feltételezhet6 a vara-
kozasok kozéptavu horgonyzottsaga, illetve a monetaris
politika hitelessége, annal inkabb megengedheti maganak a
jegybank, hogy eltekintsen a sokk elsédleges inflacios hata-
sanak ellensulyozasatol.

A masodik, kedvezétlenebb esetben az egyszeri arszint-
emelkedés mellett masodkords hatas is fellép. Mig a jegy-
bank az afasokk kozvetlen inflaciés hatasanak ellensilyoza-
satol eltekinthet, a masodkords hatas megjelenése moneta-
ris politikai lépéseket tehet sziikségessé. A masodkoros
hatas szorosan kapcsolodik a gazdasagi szereplok inflacios
varakozasaihoz. Ha a vallalatok arra szamitanak, hogy az
inflacio tartosan meg fogja haladni a célt, akkor nagyobb
mértékben emelhetik araikat, mint egyébként tennék. Ha a
munkavallalok szamitanak tartosan cél feletti inflaciora,
akkor a jovedelmiik vasarloértékének megdrzése érdekeé-
ben magasabb nominalis bérkoveteléseket fogalmazhatnak
meg. A béremelések kigazdalkodasa is arra sarkallhatja a
vallalatokat, hogy emeljék termékeik arat. Ekozben a jove-
delmek emelkedése a magasabb fogyasztason keresztiil
szintén inflaciés nyomashoz vezet. A jovébeli inflaciora
vonatkozo varakozasok megemelkedése tehat hatassal
lehet a gazdasagi szerepl6k arazasi és bérezési magatarta-
sara, Osszességében nagyobb mértékben és tartésabban
emelkedik az inflacio, mint az els6 esetben, és minden mas
valtozatlansaga mellett nagyobb monetaris szigoritasra
lehet sziikség az inflacio letorése érdekében.

Tovabb ronthatja a képet, ha egyszeri sokk helyett soroza-
tos afaemelések tartjak magasan az inflaciot, novelve a
masodkoros hatas kialakulasanak kockazatat. Az egyszeri
arszintemel6 sokkokat viszonylag ritka eseményeknek szo-
kas tekinteni, amelyeknél az inflaciot a jegybank céljatol
felfelé eltérit6é koltségsokkok bekovetkezésének valdszin(i-

1. tablazat
Kiemelt afaemelések az elmult években

sége megegyezik a lefelé hatd sokkokéval (a sokkok szim-
metrikusak), igy varhatoan nem épiilnek be a szereplok
inflacios varakozasaba. Ha azonban gyakori a fogyasztasi-
ado-kulcsok atrendezése, akkor feler6sodik annak a kocka-
zata, hogy a gazdasagi szereplék nem ritka és atlagosan
nulla hatast sokként gondolnak ezekre a kormanyzati lépé-
sekre, és masodkoros hatas ép fel. A monetaris politika
tehat nem feltétleniil tekinthet el az afasokkok semlegesi-
tésétol, amennyiben ezek a sokkok gyakoriak és egy iranyba
torténnek - példaul a direkt és az indirekt adok kozotti
atrendezés miatt.

A fentiek alapjan az afaemelésre adott optimalis monetaris
politikai valasz fligg attdl, hogy a monetaris politikai don-
téshozok mennyire biznak az inflacios varakozasok horgony-
zottsagaban. Az inflacios varakozasokat jellemzdéen felmé-
résekkel probaljak szamszer(siteni, kiilonb6z6 mérési prob-
lémak miatt azonban nehéz megbizhaté mutatoszamokat
eldallitani.> Altalanossagban, minél inkabb atmenetinek
tekinthetd a sokk és minél kevésbé kell tartani masodkoros
hatastol, annal kevésbé kell a monetaris politikanak reagal-
nia.

A valsag soran tobb olyan orszag is emelt a (foként stan-
dard) afakulcson, ahol a jegybank inflacids célkdvetést
folytat. Az adoemelés az esetek tobbségében cél feletti
inflaciot eredményezett, mert az arszint megugrasa 12
honapig magasan tartotta az arindexet. A korabbiak alapjan
elmondhatd, hogy a jegybankok az inflacié atmeneti meg-
ugrasa helyett jellemz6en a masodkoros hatas kockazatara
koncentralnak. A jegybanki reakciok ugyanakkor széles
spektrumot Glelhetnek fel. Ennek bemutatasara Gsszesen
hat afaemelésre adott monetaris politikai valaszt vizsgal-

Orszag Mikor emelt?

Mennyit emelt? Monetaris politikai valasz

2010. januar 1.

1 szazalékpont

(dltaldnos) A masodkoros hatasok kockazatat

Csehorszag
2012. januar 1.

elhanyagolhatonak itélték, nem

4 szazalékpont volt kamatemelés.

(alacsonyabb kulcs)

2010. januar 1.

2,5 szazalékpont

(standard kulcs) A vérakozasi kockazat visszatéré

Egyesiilt Kiralysag
2011. januar 4.

2,5 szazalékpont elem lett a kommunikacioban.

(standard kulcs)

Romania 2010. julius 1.

5 szazalékpont
(standard kulcs)

Megallt a korabbi kamat-
csokkentési ciklus.

Lengyelorszag 2011. januar 1.

1-2 szazalékpont

(kiilénbéizé kulcsok) Hozzajarult a szigoritashoz.

5 A lakossagi varakozasokat példaul torzithatja, hogy a haztartasok hajlamosak nagyobb sulyt rendelni a gyakrabban vasarolt termékekhez, mint ame-

lyek az élelmiszerek és a benzin.
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tunk az elmult évekbdl a régios jegybankokban és a Bank of
Englandnél (1. tablazat).

A cseh jegybank nem reagalt az afaemelésekre, a masodko-
ros hatas kockazatat elhanyagolhatdnak itélte 2010-ben és
2012-ben egyarant. 2010-ben az inflacios elérejelzés rovid
tavon kismértékben emelkedd inflaciot mutatott, a mone-
taris politika horizontjan azonban teljesiilt a cél, az adéha-
tasoktol szirt inflacio pedig alulrol kozelitett a célhoz. Mig
januarban a cseh dontéshozok egyhangulag a kamat tartasa
mellett dontottek, februarban a vartnal - részben modszer-
tani okbol - alacsonyabb inflacio hatasara mar lefelé muta-
to inflacios kockazatot lattak, és csokkentési szandékok is
megjelentek a tanacsban. A 2012-es afaemelés idején mar
atmenetileg 3 szazalék folé emelked6 arindexszel szamol-
tak, ami igy szamottevé mértékben meghaladta a Ceska
narodni banka (Cseh Nemzeti Bank) 2 szazalékos céljat,
2013 elejére azonban célra csokkend arindexet varnak. Az
adohatasoktol szlrt inflacio az elérejelzés szerint a teljes
horizonton a cél kézelében alakult. Felfelé mutato inflacios
kockazatot az élelmiszerarak alakulasaban lattak, 0sszessé-
gében kiegyensllyozott volt a tanacs kockazati megitélése.
Az inflacioés varakozasokban és a bérekben esetleg megje-
lené masodkords hatasokat elhanyagolhatonak tartottak,
amit anekdotikus informaciok és a varakozasok alakulasa is
megerositett. A majusi inflacios jelentésiik kockazati palya-
jaban tovabbi afaemeléssel szamoltak, de - a mdultbeli
tapasztalatokra és a visszafogott konjunkturara alapozva -
még ekkor sem szamitottak érdemi masodkords hatasokra.

Az els6ként vizsgalt egyesilt kiralysagbeli afaemelésnél,
2010 elején - amely az afa 2008 végi csokkentése utani
visszaemelés volt - voltak arra utalo jelek, hogy az afaeme-
lés begylriizése valamivel nagyobb lehet az elézetesen
vartnal. Emellett az lizemanyagar-emelkedés is flitotte az
inflaciot. Amennyiben az inflacio tartdsan, évekig megha-
ladja a célt, a varakozasok is emelkedni kezdhetnek - de a
Bank of England Osszességében kevés bizonyitékot latott
arra, hogy a haztartasok vagy a pénzpiaci szereplék inflaci-
0s varakozasai jelentdsen valtoztak volna 2009 masodik
felében. A kihasznalatlan kapacitasok arazasra gyakorolt
fegyelmez6é ereje mellett az arfolyamgyengiilés és az
afaemelés hatasanak kifutasa utan az elérejelzések cél ala
csokkend inflaciot jeleztek. Monetaris szigoritasnak igy
nem lattak sziikségét.

2011 elején az inflacio jelentésen a cél felett alakult, az
ismét emelkedd standard afakulcs, valamint a magasabb
energia- és importarak kdvetkeztében. A tanacs megitélése
szerint a kdzéptavl inflacios kockazatok is néttek (Bank of
England, 2011). Ahogy a jegybank kiemelte, ebben a kor-
nyezetben kulcsfontossagl, hogy a gazdasagi szereplék
mennyire tamaszkodnak a multbeli inflaciora varakozasaik
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kialakitasanal, illetve milyen hosszinak gondoljak azt a
horizontot, amelyen a Bank of England varhatoan ismét
teljesiteni tudja céljat. A Bank of England kommunikacioja-
ban tehat - a huzamosan cél feletti inflaciora valo tekintet-
tel - visszatéré elemként hangsilyozta a masodkoros hata-
sok kockazatat. A haztartasok inflacios varakozasai mar a
korabbi honapokban emelkedni kezdtek, ezzel szemben a
vallalkozasok varakozasai, a pénzpiaci arakbol szarmazta-
tott varakozasok, illetve a bérek novekedése stabil maradt.
Az afaemelés végiil 2012 elején kiesett a bazisbol, a beér-
kezé adatok jelentésen mérséklédé inflaciot jeleztek, ami
mérsékelte a varakozasi kockazatot.

A fenti esetekben kozos, hogy a két orszagban feltételezhe-
t6 az inflacios varakozasok horgonyzottsaga. Ahol az inflaci-
0s cél hosszabb idGszak atlagaban teljesiilt, kevésbé aggod-
tak a masodkoros hatasok miatt, és ,atnéztek” az inflacio
egyszeri megugrasan. Azokban az orszagokban azonban,
ahol nem teljesiilt az inflaciés cél, a jegybankok inkabb
reagaltak a kozvetlen arszintemel6 intézkedésekre is, az
adovaltoztatas igy kamatlépéseikre is hatast gyakorolt.

Az egyik ilyen jegybank a Banca Nationala a Romaniei
(Roman Nemzeti Bank), amelynek dontéshozd testiilete
2010. janius végi Ulésén felhagyott az év elején elkezdett
kamatcsokkentési ciklussal, amelynek keretében addig
Osszesen 175 bazisponttal csokkentette az alapkamat szint-
jét. A dontést foként az afaemelés miatt varhatoan emel-
kedé inflacio és a varakozasok horgonyzasanak igénye
motivalta, hogy ezzel elkeriilhet6 legyen a masodkoros
hatas megjelenése a fogyasztdi arakban. A jegybank az
inflacié jelent6s, am atmeneti megugrasa mellett a nyar
folyaman folyamatosan hangsulyozta, hogy torekszik a
masodkoros hatasok mérséklésére és az inflacios varakoza-
sok alacsony szinten torténé horgonyzasara. A negativ
kibocsatasi rés inflaciot mérséklé hatasat figyelembe véve
célra csokkend inflaciot vartak 2011 végére, miutan az
adovaltoztatas els6 koros hatasa kiesik az arindexbél.
Kozéptavon azonban felhivtak a figyelmet az emelkedd
varakozasokon keresztiil jelentkezé masodkords hatas koc-
kazatara. A kockazat megmaradt a vartnal némileg alacso-
nyabb szeptemberi inflaciés adat ellenére, az alapkamat
pedig nem valtozott tobbet 2010 soran. Az afaemelés elsé
koros hatasa egy év elteltével kifutott, igy az inflacio 2011
szeptemberére cél koriili szintre, 3,5 szazalékra siillyedt.
Ezt kdvetéen a tanacs novemberben Ujabb kamatcsdkken-
tési ciklusba kezdett.

A Narodowy Bank Polski (Lengyel Nemzeti Bank) kamateme-
lésének motivacioi kozott szerepelhetett az inflacios vara-
kozasok emelkedésétdl valo félelem. A lengyel inflacio 2011
eleji emelkedése mogott nagyrészt az afaemelés, a mez6-
gazdasagi nyersanyagarak és az olajar globalis emelkedése,



2. dbra

Az inflacio, a varakozasok és az alapkamat alakulasa a vizsgalt orszagokban
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Forrds: IFS, MNB, nemzeti jegybankok és statisztikai hivatalok.

valamint a szabalyozott arak névekedése allt. Az inflacioval
parhuzamosan a maginflacid és a haztartasok inflacios
varakozasai is emelkedést mutattak. A tanacs mar januar-
ban egy 25 bazispontos kamatemelés mellett dontott az
inflacios kockazatokra hivatkozva. Az inflacio emelkedése
miatt fennallt annak a lehetGsége, hogy a varakozasok
magasabb szinten ragadnak, tovabbi monetaris szigoritast
indokolva. Kovetkezd6, marcius eleji ilésén a tanacs ezt még
nem latta indokoltnak: megitélése szerint a januari kamat-
emelés a visszafogott konjunkturalis helyzettel, a moderalt
vallalati bérnyomassal és az emelkedé munkanélkiiliséggel
egyiitt kellden mérsékelte az inflacios kockazatokat. Apri-
lisban azonban mar latszott, hogy a maginflacio és a vara-
kozasok tovabb emelkedtek, a beérkez6 realgazdasagi
adatok alapjan pedig keresleti oldalrol novekvé inflacios
nyomasra lehetett szamitani. A fentiek miatt a tanacs a

monetaris szigoritas folytatasa mellett dontott, hogy ezzel
mérsékelje a kozéptavon cél feletti inflacié kockazatat.
A varakozasok jelenlegi horgonyzottsagaban szerepet jatsz-
hatott az inflacio emelkedésére valaszul inditott kamat-
emelési ciklus. A horgonyzottabb varakozasok azt is jelen-
tik, hogy a legutobbi kamatcsokkentés kisebb inflacios

kockazatokkal jarhat.

A vizsgalt orszagok inflacios multjaban szembedtld, hogy
jellemzéen azokban az esetekben tartottak sziikségesnek a
hatarozottabb monetaris politikai reakciot, ahol a korabbi
id6szakban nem teljesiilt az inflacios cél, és emiatt nagyobb
volt az inflacids varakozasok emelkedésének kockazata (2.
abra). Ezzel szemben ahol sikerilt teljesiteni a célt, ott
jobban bizhattak a varakozasok horgonyzottsagaban, és igy
kevésbé kellett tartani masodkoros hatastol.
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Magyarorszagon mar hosszl ideje és jelentésen cél folott
tartozkodik az inflacio. A folyamatos inflacios cél 2007 eleji
bevezetése oOta az inflacio atlagosan 5 szazalék felett ala-
kult. A KSH altal szamolt, az indirekt adok valtozasanak
azonnali, kozvetlen hatasat kisz(iré Gn. valtozatlan adétar-
talmu arindex atlagosan mintegy 1 szazalékponttal volt
alacsonyabb az id6szak soran, azonban még igy is megha-
ladta a 3 szazalékos célt. A dontéshozok megitélése szerint
az inflacios cél teljesiilésének értékelésekor a varatlan
hatasokbol fakado ingadozasokat is figyelembe kell venni,
ezért a 3 szazalékos céltol legfeljebb +1 szazalékponttal
eltéré fogyasztoiar-index utdlag elfogadhato az arstabilitas
szempontjabol. Az id6szak haromnegyedében azonban az
igy kapott 4 szazalékos felsd hatar felett volt az inflacio. Az
adosziirt fogyasztoiar-indexnél 40 szazalék alatti ez az
arany, ami szintén nem elhanyagolhatd, és egyuttal jol
mutatja az indirektadé-emelések fontossagat az inflacio
alakulasaban.

Tartdsan cél feletti inflacido hatasara veszélybe keriilhet a
varakozasok horgonyzottsaga. A kockazat abbol fakad, hogy
a gazdasagi szereplok a jegybank céljat szamottevéen meg-
haladd inflaciot érzékelve arra a kovetkeztetésre juthat-
nak, hogy a jegybank jobban toleralja a rovid tavu inflacios
eltéréseket, vagy kétely meriilhet fel a jegybank elkotele-
zettségével vagy képességével kapcsolatban, hogy kozépta-
von visszatereli az inflaciot a célra (Macallan et al., 2011).
Emiatt emelkedhetnek inflaciés varakozasaik, ami végiil
arazasi és bérezési dontéseikben is megjelenik. Minél er6-
sebb a jegybank hitelessége, azaz minél hosszabb idére
visszatekintve volt képes az arstabilitas fenntartasara, a
fenti kockazat annal kisebb valoszin(iséggel realizalodik.

Nemzetkozi tapasztalatok is azt mutatjak, hogy a céltol
valo tartos eltérés megemeli az inflaciés varakozasokat,
melyek csak akkor kezdenek csokkenni, ha az inflaci6 ismét
a cél kozelébe keriil (Corder-Eckloff, 2011). A kutatasi ered-
mények alapjan a rovid és kézéptavu inflacios varakozasok
lassabban mozdulnak el, mint az inflacio, és fokozatosan
visszatérnek korabbi szintjilkre, miutan az inflacio is vissza-
tér a célra. A (kdzéptavl) varakozasok visszatérése azonban
idGigényes folyamat. A vizsgalt - a céltol tartdsan eltéro
inflaciot mutatd - esetek felében az inflacio legfeljebb 9
negyedéven keresztiil tért el a kit(izott inflacios céltol -
ett6l a magyar érték szamottevéen magasabb. Ez is abba az
iranyba mutat, hogy Magyarorszagon jelentés a kockazata
annak, hogy az inflaciés varakozasok nem horgonyzottak,
hiszen a monetaris politika az elmult 5 év soran nem tudta
tartosan a 3 szazalékos célja koriil stabilizalni az inflaciot
(3. abra). Ezt sugalljak Gabriel (2010) eredményei is, ame-
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3. abra
Az inflacio, a varakozasok és az alapkamat alakulasa
Magyarorszagon
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Megjegyzés: Fiiggbleges vonallal a vizsgdlt dfaemeléseket jeloltiik.
Szaggatott vonal jelzi az infldcios cél kortili toleranciaintervallumot. Az
infldcios vdrakozdsok az Eurdpai Bizottsdg felmérésébdl vannak szam-
szertisitve Gabriel (2010) alapjan.

Forrds: IFS, MNB.

4. abra

A standard afakulcs valtoztatasanak gyakorisaga
az Europai Unié orszagaiban 2001-2012 kozott

6 Valtoztatasi gyakorisag 2001-2012 kozott (db)
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Megjegyzés: A vizsgdlt orszdgokat kiemeltiik.
Forrds: Eurdpai Bizottsdg.

lyek szerint Magyarorszagon a varakozasi sokkok fontos
szerepet jatszottak az inflacio volatilitasanak magyarazata-
ban, valamint az inflacié és a bérek alakulasaban is. Ez
alapjan a jegybank inflacios célja feltehetéen nem koordi-



mértékben a gazdasagi szereplok varakozasait, igy nagyobb
a valdszinlisége annak, hogy az atmeneti inflacios sokkok
masodkords hatassal jarnak.

A magas inflacié mogott részben a gyakori és jelentds kolt-
ségsokkok allnak: az elmult években egymast kovették
Magyarorszagon az élelmiszer- és olajar-emelkedések, az
inflacios hatast adointézkedések. Nemzetkozi viszonylat-
ban is gyakorinak szamit a magyar afakulcsok valtoztatasa,
igy a standard adokulcs kiugréoan magas volatilitasa sem
jarulhatott hozza a kiszamithatd gazdasagi kornyezet, igy a
stabilan horgonyzott inflaciés varakozasok kialakulasahoz
(4. abra). Ez alapjan fennall annak a veszélye, hogy a korab-
ban bemutatott forgatokonyvek koziil a sorozatos sokkokat
tartalmazo valosul meg.

Az illusztrativ forgatokonyvek és a nemzetkozi tapasztala-
tok alapjan kirajzolodik az afaemelésekre adott tipikus
jegybanki reakcio: mivel horgonyzott inflacios varakozasok
mellett feltételezhetd, hogy az arszintet kozvetleniil emeld
kormanyzati intézkedéseknek nincs tartds inflacios hatasa,
a monetaris politika nem reagal rajuk, semlegesiti azonban
a bérekben és varakozasokban megjelend esetleges masod-
koros hatasokat. A legjobb nemzetkozi jegybanki gyakorlat
mogott az a feltevés hizodik meg, hogy az arszintemeld
sokkok viszonylag ritkak és szimmetrikusak. Ezen a feltevé-
sen mulik az, miszerint a jegybankok joggal gondolhatjak,
hogy az ilyen sokkok nem épiilnek be a szereplék inflacios
varakozasaba. A magyar esetben szolnak azonban érvek
amellett, hogy nagyobb lehet a masodkoros hatas kockaza-
ta. Egyrészt, a tartosan cél feletti inflacio és a felmérések
eredményei alapjan kérdéses az inflacios varakozasok cél

korili horgonyzottsaga. Masrészt, az elmult években a gaz-
dasagi szereplok szamara megszokotta valhatott a hazai
fogyasztasiado-kulcsok atrendezése, ezért indokolhatd,
hogy ne ritka és atlagosan nulla hatast sokként gondoljanak
az arszintemel6 kormanyzati lépésekre.
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A gazdasdgi vdlsdg kitorését kovetden az elmult négy évben kordbban sosem ldtott mértékdi visszaesést ldthattunk a nem-
zetgazdasdgi beruhdzdsokban. Az erételjes csokkenés eltéré mértékben, de a gazdasdg minden szektordban jelentkezett.
A beruhdzdsok alakuldsa kulcsfontossdgu a magyar gazdasdg felzdrkézdsdban, mivel a tékedllomdny megujuldsa és bovii-
lése meghatdrozza a termel6kapacitdsok nagysdgadt, ezen keresztiil pedig a gazdasdgi kibocsdtds mértékét. Az dllami
szektor és a hdztartdsok beruhdzdsainak elmaraddsa elsGsorban révid tdvon mérsékli a brutté hazai termék alakuldsdt, mig
a vdllalati beruhdzdsok csokkenése, az aggregdlt kereslet kozvetlen csGkkenésén tul a kozép- és hosszu tdvu potencidlis
novekedési lehetGségeinket is visszaveti.

Elemzésiinkben régios dsszehasonlitdsban, szektordlis és dgazati bontdsban vizsgdljuk a beruhdzdsi folyamatok alakuldsat
a valsdg kitorését megel6z6 évektdl kezdddben, els6sorban a vdlsdg idészakdra fokuszdlva.

Régios bsszehasonlitdsban mdr a vdlsdg kitdrését megel6zéen is kedvezétlen irdnyba haladtak a hazai beruhdzdsi folya-
matok, a beruhdzdsi rdta a bruttd hazai termék ardnydban fokozatosan mérséklédétt. A 2006-os kiigazitds jelentdsen
visszafogta a kormdnyzati beruhdzdsokat, ezzel pdrhuzamosan a kedvezétlenebbé vdlo keresleti feltételek a vdllalati
beruhdzdsok dltaldnos csGkkenését eredményezték. Mindezek eredményekeént a vdlsdg kitorésekor, régios dsszehasonlitds-
ban a legalacsonyabb beruhdzdsi rdtdval rendelkezett Magyarorszdg. 2008 utdn a nagymértékli gazdasdgi visszaesés, a
tartosan gyengébb keresleti kildtdsok, az dllami és magdnszektor jelent6s mérlegalkalmazkoddsi kényszere, a banki hitel-
aktivitds erételjes visszaszoruldsa egyiittesen a beruhdzdsok érdemi csokkenését eredményezték. Magyarorszdgon a
lakossdgi felhalmozds csokkenése nemzetkozi Gsszehasonlitdsban is jelentds volt, az dllami beruhdzdsi rdta — elsésorban
a gyorsuld unios forrdsfelhaszndldsnak koszonhetéen — stabil maradt az elmult években. A vdllalati beruhdzdsok csékke-
nése féleg a belféldre termel6 és szolgdltaté dgazatok korében bizonyult jelentésnek, mig az exportdlo vdllalati kor
beruhdzdsi teljesitményét feldolgozdipari nagyberuhdzdsok érdemben névelték, igy ebben a szegmensben kedvez6bb a
beruhdzdsi kép.

a megértése, hogy az elmult évek beruhazasi aktivitasa
mogott milyen alapfolyamatok hiizédnak meg, a valsag mely

A nemzetgazdasagi beruhazasok alakulasa tobb szempont-
bol kiemelt fontossagu. Egyrészt a térség orszagaiban az
aggregalt kereslet 20-25 szazalékat a megvalosuld beruha-
zasok jelentik, igy jelentésen hozzajarul a GDP rovid tavu
alakulasahoz. Masrészt a beruhazasok révén bévil és meg-
Ujul a hazai tékeallomany. A gazdasag potencialis ndveke-
dését a rendelkezésre allo munkaerd, a felhasznalhato ter-
mel6eszkozok mennyisége' és ezek felhasznalasanak haté-
konysaga egyiittesen hatdrozzak meg. igy a beruhazas a
gazdasag kinalati oldalan els6sorban a kozép- és hosszl
tav( gazdasagi novekedés alapja. Eppen ezért fontos annak

csatornakon keresztiil hatott kedvezétleniil, mi hatarozta
meg és hatarozza meg a jovében a gazdasag egyes szerep-
6inek beruhazasokkal kapcsolatos dontéseit és mennyire
tlinik tartosnak ez a kedvezétlen folyamat.

Magyarorszagon a 2000-es években tapasztalt dinamikus
beruhazasbdviilés az elmuilt évtized kozepére megszakadt
(1. abra). A 2006-os koltségvetési kiigazitast koveté két
évben a lassuld gazdasagi novekedést mar csupan visszafo-
gott beruhazasi dinamika tamogatta. A globalis gazdasagi
valsag kitorését kovetéen azonban 1995 6ta nem latott

" A tékeallomany szintjének alakulasaban a beruhazasok mellett az amortizacionak is fontos szerepe van. Ebben az irasban a beruhazasi folyamatok

megértésére fokuszalunk.
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1. abra

Beruhazasi ratak alakulasa régiés osszehasonlitasban
gy CPEERIGEEEN G
32,5+
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- — Régiods atlag
— Magyarorszag

Forrds: Eurostat.

mértékben csokkentek a nemzetgazdasagi beruhazasok,
2009 elsé negyedéveétdl kezdédéen széles kord, a gazdasag
minden szegmensét érinté érdemi visszaesését lathattuk.
A hazai visszaesés mértéke nemzetkozi dsszehasonlitasban
is erételjes, régios osszevetésben a szomszédos orszagoknal
kedvezétlenebb helyzetben vagyunk.

A cikkben arra keressiik a valaszt, hogy nemzetkdzi 6ssze-
hasonlitasban, els6sorban a régi6 orszagait vizsgalva,
hogyan alakult a valsagot megelézéen és a valsag soran a
beruhazasi aktivitas. El6szor azonositjuk azokat a beruha-
zasi szempontbdl fontos csatornakat, amelyeken keresztiil
az egyes szektorokat és gazdasagi szerepléket érintette a
valsag, majd azt mutatjuk be, hogy az alkalmazkodasi
folyamat hol és milyen mértékben okozott tartos, trend-
szer(i visszaesést vagy csak atmeneti, ciklikus jellegli kor-
rekciot.

A gazdasagi recessziok soran a beruhazasok altalanosan
prociklikusan viselkednek:? az aggregalt kereslet visszaesé-
se a felhalmozas jelentés csokkenésével parhuzamosan
zajlik. A dekonjunkturalis periodusokra jellemzé ciklikus
visszaesés mellett, a gazdasagi novekedéssel kapcsolatos
kilatasok tartds romlasa a korabban megfigyeltnél erételje-
sebb alkalmazkodast és a beruhazasi alapfolyamatok vissza-
esését eredményezhetik.

A ciklikus visszaesés els6ként a sz(kiil6 aggregalt keresleten
és a romlo lakossagi jovedelempozicion keresztiil érezteti
hatasat. A névekvé munkanélkiiliség és mérséklodo realbé-
rek mellett a lakossagi szereplok legelészor a beruhazasai-
kat mérséklik, mig fogyasztasukat megtakaritasaikon
keresztil probaljak simitani. Amennyiben a recesszio6 jelen-
tésebb lakaspiaci visszaeséssel is parosul, akkor a lakasarak
csokkenése részben a hitelhez bevonhatd fedezet értéké-
nek csokkenésén, részben a banki portfoliomindség és igy a
jelzaloghitelezés szlkiilésén keresztiil is a lakossag beruha-
zasi aktivitasanak mérséklédése iranyaba hat.

A vallalatok esetében a globalis kereslet szlikiilése elsé
lépésben a vallalati profitok romlasaban tiikrozodik, amit a
termelés és a készletek csokkentésével ellensulyoznak. A
gyengébb kibocsatas a termelésben felhasznalt inputok
visszaesésével jar egyiitt, igy a bérek visszafogasaval és a
munkaerd csokkenésével a human téke oldalarol, mig a
termelési kapacitasok kihasznaltsaganak mérséklésével a
termeld toke oldalardl. A gazdasag atmeneti, ciklikus visz-
szaesése esetén - a mar valsag el6tt is kedvezétlen profit-
helyzetben (évé cégek kivételével - a vallalatok jellemzéen
nem épitik le tékeallomanyukat. Ugyanakkor a beruhazas
mérséklodik, mivel a csokkend kapacitaskihasznaltsag
kisebb amortizaciot és igy kisebb potloberuhazas-igényt
jelent, igy a kapacitasbévitések elhalasztasra keriilhetnek.

A fiskalis beruhazasokat a gazdasag ciklikus visszaesése
esetén eltéré megfontolasok alakithatjak. A valsag el6tt
fegyelmezett koltségvetési politikat folytato orszagok ese-
tében tobb mozgastér van lazabb fiskalis politika folytata-
sara. A koltségvetés az aggregalt kereslet élénkitésén
keresztiil részben ellensulyozhatja a maganszektor gyengii-
16 keresletét. Ilyenre lattunk példat a kedvezébb kiindulo
adossagallomannyal rendelkezé orszagok kozott, példaul
Németorszagban az roncsautoprogram keretében, de a
régioban 2008 6ta Szlovakia és Lengyelorszag® esetében is
néttek az allami beruhazasok a GDP aranyaban. A valsagban
erre sok orszagban nem volt lehetéség, mivel az allami
eladdsodottsag mértéke a probléma szerves részének bizo-
nyult, igy a fiskalis hatosagok maguk is koltségvetési kiiga-
zitasra, és ezen belil az allami beruhazasok mérséklésére
kényszeriiltek.

Az IMF pénziigyi valsagokrol gy(ijtott tapasztalatai alapjan
(2. abra) a beruhazasok a valsag kitorését kovetéen két évig
csokkennek, majd a stabilizalodast kdvetden a valsag eléttit
megkozelité Utemben tovabb bdéviilnek. Megvizsgalva a
magyar adatokat, két fontos eltérést tapasztalhatunk: egy-
részt a hazai beruhazasok esetében a nemzetkozi tapaszta-

2 A térség és felzarkozo orszagok esetében ez jelentds volatilitassal is parosul (Benczur-Ratfai, 2005).
3 Lengyelorszag esetében a 2012-es labdarugd Eurdpa-bajnoksag infrastrukturalis fejlesztései jelentették a beruhazasbdviilés motorjat.
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2. abra
Beruhazasok alakulasa pénziigyi valsagok alatt

(a magyar beruhdzdsok 2008-2012 kéz6tt vannak dbrdzolva)

Valsag elétti trendtél Valsag elétti trendtol
10vett eltérés (%) vett eltérés (%)

E=1 90%-0s konfidenciaintervallum
— Magyarorsza )
- = Vizsgalt orszagok atlaga

Megjegyezés: Az dbrdn a Magyarorszdgra vonatkozo adatok a teljes
bruttddlloeszkdz-felhalmozds id6sora, mely az utolsé adatpont eseté-
ben az MNB decemberi infldcids jelentésében bemutatott elérejelzést
tartalmazza 2012-re.

Forrds: IMF (2009), MNB.

latokban megfigyeltnél jelentGsebb a valsag el6tti trendtél
valo eltérés, masrészt a hazai adatokban egyelére nem
latszik fordulat.

Eurdpa sok orszagaban az allam és/vagy a maganszektor
tulzott addssaga bizonyult a probléma egyik f6 forrasanak,
ami mar nem csupan ciklikus beruhazasi visszaesésre utal-
hat, hanem trendszer(i beruhazascsokkenést vetithet elére
a kulonbozoé szereplék elhizido mérlegkiigazitasa miatt.
A kovetkezOkben bemutatjuk azokat az okokat, amelyek
tartos beruhazas-visszaesésre utalhatnak.

A megel6z6 évek-évtizedek tllkoltekezése szamos orszag-
ban nagymértéki allam- vagy maganadossagot okozott, és
2008-at kovetéen fokozatosan felerésodtek az ezek vissza-
fizetésével kapcsolatos félelmek. Azokban az orszagokban
ahol nagyobb volt az GDP-aranyos addssag szintje, gyorsabb
alkalmazkodas volt megfigyelhetd, igy jelentésebben csok-
kentek a beruhazasok (3. abra).

Az altalanos bizalom meggyengiilése egyrészrél a meglévo
adossagallomany refinanszirozasat tette egyre koltségeseb-
bé vagy éppen lehetetlenné az allamok szamara, mig az
Eurdpai Union beliili er6s6d6 koordinacié a korabbinal sok-
kal szigorbb igényt tamasztott az allamhaztartasi folyama-
tok konszolidalasara. Az Eurdpai Kozponti Bank szamos
eszkozzel préobalta a bajba jutott orszagok finanszirozasi
problémait orvosolni, tobb orszag jelenleg is él ezekkel az
eszkozokkel, ezzel egyiitt is azonban a valsag eléttinél
magasabb finanszirozasi koltségekkel szembesiilnek a sulyo-
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3. abra

Adossag és beruhazas kapcsolata nemzetkozi
osszehasonlitasban

Brutto alloeszkoz-felhalmozas/
GDP visszaesése (2001-2008-as
atlag és 2011 kozott)

2 RERETRRS
0 ¢ Franciaorsza® | engyelorszag
: 0y i
\ . s
# Hollandia & © Ausztria Roménia
F'nnorszaDOIaszorszég
S2 o . eCsehorszag ,
 Dani # Szlovakia
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Bulgaria
-4 6 Malta Portugalia * =
5 N #Magyarorszag
T O S panyo LRSS
6 Salovénia orsza’g“H atorszag
Lettorszag
=8 e an
© Gorogorszag
& Esztorszag
=4 e
B PR RRIEE
4 irorszag
LT TR RREE R PP PR R PR PEEP R EREEPPRER
-100 -50 0 50 100 150

Netto kiilsé tartozas/GDP, 2008

Forrds: Eurostat.

san eladosodott orszagok. Ilyen kornyezetben azon alla-
mok, ahol fiskalis kiigazitasra kerilt sor, maguk is részévé
valtak a beruhazasi problémanak, hiszen az allami beruha-
zasok szintjének tartos visszaesése hosszl tavon mérsékel-
heti a beruhazasi ratat.

A haztartasok eladosodottsaganak mértéke hasonloan
jelent6s szerepet jatszott az elmdlt évek beruhazasi akti-
vitasaban. A valsag el6tt alacsony kamatokkal elérhet6
jelzaloghitelek Eurdpa tobb orszagaban a lakasberuhaza-
sok gyors novekedését és tobb esetben ingatlanpiaci bubo-
rékok kialakulasat (Spanyolorszag, irorszag) okoztak.
A hitelezési feltételek szigorodasa, a jovedelmi helyzet
romlasa és a lakasarbuborék kidurranasa a legtobb orszag-
ban az épitGipari agazat termelésének jelentds visszaeseé-
sével jart, és a beruhazasok a korabbi id6szak teljesitmé-
nyének toredékére zsugorodtak. Bar Magyarorszag eseté-
ben ingatlanpiaci buborék kialakulasarol nem beszélhe-
tiink, am a gyors jelzalogfedezet melletti, jelentds részben
devizaban denominalt lakossagi eladosodas hazankban is
jellemz6 volt. A felhalmozott addssagok miatti lakossagi
mérlegalkalmazkodas az érintett orszagokban a valsag
kitorése ota zajlik, am ennek iliteme lassu és hosszi tavon
alacsonyabb beruhazasi ratat eredményez a valsag elétti
periddushoz viszonyitva.

A vallalati szféra esetében az eladdsodottsag mértéke
kisebb problémat jelentett, igy dsszehasonlitva a masik két
szektorral, kisebb mérlegalkalmazkodasi igény meriilt fel az
adossagok leépitésével Osszefliggésben, igy itt a ciklikus



csatornak erételjesebben korlatozhattak a vallalatok beru-
hazasi aktivitasat.

Az addssag mellett és ezzel szoros Gsszefiliggésben a maso-
dik fontos szempont a finanszirozas kérdése. A beruhazasok
jellemzéen nagy hitelhanyad mellett valosulnak meg, és a
valsag pénziigyi rendszert érinté negativ hatasai a gazdasag
minden szerepléje szamara nehézzé vagy éppen lehetet-
lenné tették a forrashoz jutast, a finanszirozasi koltségek
pedig szamottevéen megemelkedtek. A bankok és egyéb
hitelintézetek esetében a hitelezési képesség gyengiilt,
mivel a hitelportféliokon elszenvedett veszteségek és a
megmarado portfolion tortént negativ atértékelédések
egyiittesen jelent6sen rontottak a banki meérlegeket.
A sz(ikiil6 forrasok és a bankok csokkend kockazatvallalasi
hajlandoésaga jelenleg is erds korlatot jelent a maganszek-
tor szerepldinek, akik igy mérséklik beruhazasi aktivitasu-
kat. Az allamok esetében a forrashoz jutas némileg kony-
nyebb, mint a maganszektor szerepl6i szamara. Bar a
korabbiaknal magasabb kamatok mellett, de a legtobb
orszag esetében tovabbra is lehet finanszirozasi forrasokat
bevonni az allampapirpiacokon keresztiil, ahol pedig erre
atmenetileg vagy tartosan nincs lehet6ség, a nemzetkozi
szervezetek hitelcsomagjai jelentik a megoldast. Europa-
ban a felzarkdzd orszagok, igy hazank szamara is az unios
fejlesztési forrasok jelenthetnek addicionalis finansziro-
zast. Ezek a forrasok jelentés részben beruhazasi céllal
keriilnek az egyes orszag kozott kiosztasra, és az alacsony
onrész miatt részben képesek tompitani az allami és a
maganszektor finanszirozasi nehézségeit. Osszességében
azonban a valsag el6tti idészakhoz viszonyitva a pénziigyi
rendszer hitelezési kapacitasa gyengiilt, ami tartéosan mér-
sékelheti a beruhazasi aktivitast mind a vallalati, mind a
lakossagi szektorban.

A tartos beruhazasi probléma harmadik eleme a gazdasagi
helyzettel kapcsolatos el6re tekint6 varakozasok kérdésko-
re. Eurdpaban az adossag leépitésével kiizd6 allami és
maganszektor csak igen lassan képes a gazdasag kereslet-
oldali dinamizalasara, ezt pedig tovabb erésitik a pénziigyi
rendszer oldalarol meglévo finanszirozasi korlatok. Emellett
a vallalkozasok profitabilitasat mérséklik a valsagkezelés
soran novekvo vallalati adoterhek, a szabalyozoi kornyezet
gyakori valtozasa pedig a kiszamithatdsagot csokkenti, és a
kockazatvallalasi hajlandosagot mérsékli. Ezek egyiittesen
a vallalati szféra szamara kedvezétlen lzleti kornyezetet
teremtenek, ez pedig elsésorban a belfoldre termel6 és
szolgaltato vallalati kor beruhazasainak tartos elmaradasat
eredményezheti. Az exportra termel6 vallalatok esetében
kedvezGbb a helyzet, hiszen a vilaggazdasag mas szerepldi,
elsésorban Azsia a valsag id6szaka alatt is jelent6s keresle-
tet tamasztott, de a globalis lassulassal kapcsolatos kocka-
zatok az exportér cégek esetében is a visszafogottabb

beruhazasi aktivitas iranyaban mutatnak, illetve az egyéb
kockazatok (finanszirozas, adozas, szabalyozdi valtozasok)
a kiils6 piacokra termel6 vallalkozasokat is érintik.

A magyar és a régios orszagok gazdasagi fejlettsége elma-
rad az uniods atlagtol. A felzarkozo orszagokra jellemzd
alacsonyabb egy fére juto toékeallomany és az alacsonyabb
atlagos bérszinvonal egyiittesen magasabb varhato hozamot
biztosit a beruhazok szamara, igy a tékeallomany a fejlett
orszagoknal gyorsabban béviilhet. A gazdasagi valsag kito-
rése azonban mérsékelte a felzarkdzas litemét, a beruhaza-
si rata minden orszagban szamottevéen csokkent a régio-
ban. Az alabbiakban megprobaljuk azonositani azokat a
kuilonbségeket és kozos faktorokat, amelyek Magyarorszag
és régios tarsainak beruhazasi folyamataira jellemzéek.

Nemzetkozi Osszevetésben a beruhdzasok GDP-hez mért
aranya alapjan 6sszemérhetd, hogy egy adott orszag brutto
hazai Gssztermékének mekkora részét forditja tokealloma-
nyanak megujitasara, bdvitésére. A régios orszagok koziil, a
2000-es évek elso felében csupan Lengyelorszag és Romania
esetében lathattunk a hazainal alacsonyabb beruhazasi
ratat. Magyarorszag azonban a valsag kitorését megel6zo
években mar elmaradt a régios atlagtol, a kiilonbség a val-
sag kitorésekor mintegy 4-5 szazalékpontnyi volt a kedve-
z6bb helyzetben 1évé régios szomszédokhoz viszonyitva (1.
abra). Fontos megjegyezni, hogy a valsagot megelézé 2006-
os kiigazitas 6nmagaban egy szazalékponttal mérsékelte a
hazai beruhazasi litemet, és az azt kovet6 két évben mar

4, abra
Beruhazasok alakulasa
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5. abra
Epiiletjellegii beruhazasok
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Forrds: Eurostat, nemzeti statisztikai hivatalok.

csak stagnalasat lathattunk, mig szinte minden szomszédos
orszagban egészen 2008-ig nétt a beruhazasokra forditott
Osszeg a brutto hazai termék aranyaban. 2009-ben minden-
hol a beruhazasok jelentds visszaesését lathattuk. A 2010
ota zajlo idészakban a régios orszagok legtobbjében stag-
nalt vagy nétt a beruhazas iiteme, mig hazankban 2011-ben
2005-h6z viszonyitva mintegy hlsz szazalékkal volt alacso-
nyabb a beruhazasi aktivitdas, ami Szlovéniaval egyiitt a
legalacsonyabb a régidban.

A régios szomszédainknal hosszabb ideje alacsonyabb beru-
hazasi rata mar onmagaban egy tartos beruhazasi problé-
mara utalhat, kérdés hogy a gazdasag mely szegmenseiben
lathatdo ez az elmaradas. Ha megvizsgaljuk az anyagi-
miiszaki Osszetétel* szerinti bontasat a beruhazasoknak,
er6s kettGsség rajzolodik ki, melyet a gazdasag kiilonb6z6
szektorainak (allam, lakossag, vallalat) eltérd viselkedésére
utalhat.

Az épiiletjellegli beruhazasok dinamikaja a valsag utan
nagyon heterogén képet mutat a régioban (5. abra). A hazai
teljesitmény az egyik legkedvezétlenebb, hasonldé mértéki
csokkenést csupan Szlovéniaban lathattunk, ahol mindez
gyorsabban és erételjesebben zajlott le az elmult években.
A gépberuhazasok esetében a 2009-es visszaesést kdvetden
hazankban, Csehorszagban, Lengyelorszagban és Szlovénia-
ban is lassu stabilizacio jelei lathatoak, mig Szlovakia dina-
mikusan bévitette kapacitasait (6. abra). A magyar gépbe-
ruhazasok 2005-0s szintjiikon allnak. Mindez arra utal, hogy

6. abra
Gépjellegii beruhazasok
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mar a valsagot megel6zéen alacsonyabb volt a hazai valla-
latok beruhazasi teljesitménye, mig a valsag soran a valla-
lati beruhazasok tekintetében nem figyelhettiink meg a
régios atlagtol eltéré dinamikat.

7. abra
Szektoralis beruhazasi folyamatok régios
osszevetésben
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4 A beruhazasok két nagy csoportja az épiiletjellegii és gépjellegli beruhazasok, melyek az egész beruhazasi aktivitas 95-98 szazalékat lefedik. A szek-
torok kozott az allam és a lakossag féképp épliletjellegli beruhazasokat hajt végre, mig az vallalati kor felhalmozasi kiadasai donté tobbségiikben

gépek és eszkozok.
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Attérve az egyes szektorok részletes elemzésére, a beruha-
zasi célu kormanyzati kiadasok mérséklésében Csehorszag
és Szlovénia jart az élen a valsag kitorését kdvetden, ezen
orszagokban GDP-aranyosan otodével csokkent az allami
beruhazasok aranya. Magyarorszagon és Romaniaban
érdemben nem valtozott a kormanyzati beruhazasok mér-
téke, fontos azonban megjegyezni, hogy hazankban 2006 és
2008 kozott mar lezajlott egy fiskalis kiigazitas, ahol a
beruhazasi céll kiadasok GDP-aranyos szintje harmadaval
csokkent. Lengyelorszag és Szlovakia azonban a valsagtol
fliggetleniil jelentésen novelte a GDP aranyos allami beru-
hazasait, a harom év viszonylataban atlagosan otodével
béviiltek a kiadasaik.

Magyarorszagon az allami szektor a nemzetgazdasagi beru-
hazasok 15-20 szazalékat hajtja végre. Az allamhoz tartozo
beruhazasok széles kort dlelnek fel és a kozvetlen allami

szerepvallalason (kbzponti szervek, onkormanyzatok, allami
vallalatok) tilmenéen a piaci vallalati kérben is megjelen-
nek az allami korhoz tartozé beruhazasok (kdzszolgaltatok,
kvazifiskalis intézmények, PPP-programok, unios beruhaza-
sok). Altalanossagban elmondhato, hogy a legnagyobb részt
az allami felhalmozasi teljesitményébdl az infrastrukturalis
fejlesztések hasitjak ki, melyek a valsagot megel6z6en
jelentés meértékben ndvelték a hazai beruhazasokat.
A 2006-o0s fiskalis kiigazitas soran jelentésen csokken a kor-
manyzati beruhazasi rata, amit féképp a korabbi jelentds
infrastrukturalis fejlesztések elmaradasa okozott. A valsag
soran, a kiadascsokkentések az allam minden teriiletén a
beruhazasi tevékenységek visszafogasat jelentették, ezzel
egylitt is azonban, a GDP-aranyos allami beruhazasi rata
nem csokkent a valsag el6tti szinthez képest. Ennek oka
elsésorban a jelentds unids fejlesztési forrasok bearamlasa
volt.

Az eurépai uniés forrasok szerepe a hazai beruhazasokban

Magyarorszag tobb formaban kap tamogatast az Eurdpai Uniotol.
Beruhazasi szempontbol elsésorban a koltségvetésben megjelend
forrasok kiemelt fontossaguak, ezek koziil a Strukturalis Alapok-
bol, a Kohézios Alapbol érkez6 tamogatasok és a vidékfejlesztés-

re fordithato Gsszegek jelentdsek.

A 2004-2006 kozotti idészakban jelentésen alacsonyabb mértéki
tamogatas allt Magyarorszag rendelkezésére, am a 2007-2013
kozti id6szakban béviiltek az éves keretosszegek. A mar eltelt
id6szak adatai alapjan elmondhatjuk, hogy 2007-2008-ban mind-
Ossze a lehivhato forrasok egynegyedét sikeriilt felhasznalni, ez
az arany 2009-re mar meghaladta az éves keretosszeg felét,
2010-2011-ben a felhasznalas megkozelitette targyévi keretossze-
get, mig idén mar varhatéan meg is haladja azt. Fontos hangsu-
lyozni, hogy az adott targyévi keretdsszegek nem vesznek el, ha
adott évben nem keriiltek felhasznalasra, az unios szabalyozas
leheto6vé teszi, hogy éveken tllnylloan felhasznalhatoak legyenek

a tamogatasok.

Az uniés forrasok szerepe realgazdasagi oldalrol elsGsorban a
nemzetgazdasagi beruhazasok esetében fontos, hiszen a lehivha-

to keretdsszegek nagysagrendje az adott targyév beruhazasi tel-

8. abra

Az unios forrasok tervezett és megvalosult
felhasznalasa
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jesitményének 10-15 szazalékat is elérheti. Fontos megjegyezni, hogy nem minden hazankba érkezo forras fordithaté bruttéalloeszkoz-

felhalmozasra, csak azon tételeket szabad szamba venni, melyek nem az intézményrendszer fenntartasara és nem kiilonb6z6 human-

politikai projektekre forditodnak.

Az unids forrasok felhasznalasa nemcsak a sz(ik allami korhoz kothetd, hanem a gazdasag minden agazataban igényelhet6. Beruhazasi

szempontbol elsésorban az infrastrukturalis projektek finanszirozasahoz és vallalkozasfejlesztéshez lehet tamogatast igényelni. Az

allami beruhazasoknal kiemelt jelent6séggel birnak, mivel a koltségvetési kiigazitas a kormanyzati beruhazasi aktivitast erételjesen

az unios forrasokbol megvaldsithatd beruhazasok iranyaba terelte, igy a fokozatosan csokkend allami 6neré mellett sem csokkent az

elmult években a kormanyzati beruhazasi rata.
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A lakossagi beruhazasok visszaesése, elsésorban Magyaror-
szagon és a Szlovéniaban volt jelentés mértéki. 2008-hoz
viszonyitva 35-40 szazalékkal mérséklédott a GDP-aranyos
lakossagi beruhazasi rata 2011-re. Szlovakiaban és Lengyel-
orszagban ehhez képest, kismértéki, 10-15 szazalék kozot-
ti visszaesést lathattunk a haroméves idéhorizonton, mig
Csehorszag és Romania esetében a haztartasok beruhazasai
nem estek vissza érezheté mértékben.

Magyarorszagon a lakossagi felhalmozas az Gsszberuhazas
20-25 szazalékat teszi ki, mely dont6 részben’ az ingatlan-
piachoz kapcsolddik (Uj lakas vasarlasa, régi ingatlan fellji-
tasa). Aranyait tekintve a valsag folyaman a lakossagi beru-
hazas visszaesése volt a legjelentsebb, a lakaspiac eseté-
ben 2011-re harmadara zsugorodott az évente atadott (j
lakasok szama, mely a rendszervaltas ota latott legalacso-
nyabb szint. A kereslet drasztikus visszaesése a lakasarak
tartos csokkenésével jart egyiitt.

A visszaesés tobb okra vezethet6 vissza. Egyrészt a hazai
lakaspiacon a 2000-es évek elejétol er6teljes novekedés
bontakozott ki, mely ndvekedés motorjat kezdetben az
allamilag tamogatott forint alapl lakashitelprogram, késébb
pedig a gyorsan felfutd devizahitelezés biztositotta. A val-
sag kitorését kovetden a forint arfolyama jelentésen gyen-
giilt és a devizaban denominalt lakashitel-allomany jelentds
tobbletterheket rott a lakossagra. A torlesztési terhek
megemelkedése mellett tovabb romlott a haztartasok jove-

9. abra

Haztartasok beruhazasi, fogyasztasi és netto
pénziigyi megtakaritasi ratainak alakulasa
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delempozicidja. Az aggregalt kereslet visszaesésével parhu-
zamosan a vallalatok részben a bérek visszafogasaval és a
foglalkoztatottak leépitésével csokkentették koltségeiket,
igy n6tt a munkanélkiiliség és csokkent a lakossagi realjove-
delem. A haztartasok els lépésben a fogyasztas gyors
visszafogasaval reagaltak a recesszios kornyezetre, majd
2009-et kovetden fogyasztasi hanyaduk stabilizalodott, eny-
hén emelkedett is egy kicsit. A beruhazasi rataban azonban
tartos, trendszer(i csokkenést figyelhetiink meg, a rendel-
kezésre allo jovedelem aranyaban felére csokkent a valsag
évei alatt, igy a beruhazasok elhalasztasa a hazai haztarta-
sok egyik legfontosabb alkalmazkodasi csatornajava valt.
Ezeken tul a devizahitelezés teljes hatosagi betiltasa mel-
lett a forinthitelezés is nagymértékben visszaszorult, ami
szintén a lakasvasarlasok visszaesését okozta (10. abra).

Avallalati beruhazasok a régios orszagok osszberuhazasanak
mintegy 55-70 szazalékat teszik ki, igy a legnagyobb vissza-
esés jellemzéen ezt a szektort érintette. A legkedvezétle-
nebb kép Romaniaban és Szlovéniaban rajzolddik ki ahol a
vallalati kor beruhazasai 2011-ben is tovabb mérséklédtek,
mig a tobbi orszag, koztiik hazank esetében is kisebb-
nagyobb mértékben javult a vallalati beruhazasi rata a
tavalyi év soran, am sehol sem érte még el a valsag elétti
szinteket. Mig az allami és lakossagi beruhazasoknal a visz-
szaesés jellemzben tartosan gyengébb alapfolyamatokat
mutat a régioban, a vallalatok esetében kisebb mértéki
csokkenést lathattunk, amelyet részben a régioba a valsag
alatt betelepiilé és mar itt [évé exportra termel6 kilfoldi
vallalatok kedvez6 beruhazasi teljesitménye magyaraz. Ha

10. abra
Lakossagi és vallalati netto hitelfelvétel alakulasa

Milliard forint
001

30001
25001
20001
1500
1000

5001

5001
~10007
~15001
~2000-

2005

2006

2007 2008 2009

2010

2011

=3 Lakossagi lakascélu hitelfelvétel
[ Lakossagi egyéb hitelfelvétel

[z Vallalatok kiilfoldi hitelfelvétele
mm Vallalatok belfoldi hitelfelvétele

Forrds: MNB.

> A mezdégazdasaggal foglalkozo egyéni vallalkozok gépberuhazasai is a lakossagi szektorhoz tartoznak, stlyuk mintegy 25 szazalék.
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11. abra

Vallalati beruhazasok alakulasa a régioban agazati
bontas szerint
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a vallalati beruhazast tovabb vizsgaljuk az agazatok szint-
jén, eltérd folyamatokat azonosithatunk a féként exportald
(feldolgozdipar, mez6gazdasag), a féleg belfoldre termel6
és szolgaltato (pl. kereskedelem, vendéglatas, kommunika-
cio, pénziigyi szolgaltatasok) és a kvazifiskalis® agazati
korben.

Az exportalo vallalatoknal minden orszag esetében lathato
a javuld beruhazasi aktivitas, amit els6sorban a kedvezé
azsiai exportkereslet és a régidba telepiil6 Uj feldolgozoipa-
ri kapacitasok magyaraznak. A belfdldre termeld és szolgal-
tato agazati csoport esetében a gyenge belfdldi kereslettel
osszhangban erételjesen visszaesett a vallalati felhalmozas.
Tekintve, hogy a keresleti kilatasok hosszabb ideje rendki-
viil bizonytalanok, ettél a vallalati kort6l tovabbra is gyenge
beruhazasi teljesitményt varhatunk. A részben iizleti, de
jelentés allami sUlyt is tartalmazo kvazifiskalis agazatok
esetében vegyes képet mutatnak a régios folyamatok. Alta-
lanossagban elmondhato, hogy a valsag kitoréséhez képest
kismérték(i csokkenést lathatunk Szlovakiaban és Csehor-
szagban, mig Lengyelorszag esetében a 2012-es labdar(go
Eurdpa bajnoksag infrastrukturalis fejlesztései tiikrozédnek
az adatokban. Magyarorszagon ugyanakkor régios 6sszeha-
sonlitasban jelent6sebb volt a visszaesés. A kvazifiskalis
agazati kor beruhazasai nagymértékben kotédnek az unids
forrasokhoz, ez magyarazhatja az egyéb belfoldre termel6
agazatoknal kedvezébb beruhazasi aktivitast.

A magyarorszagi folyamatokat részletesebben vizsgalva, az
Osszberuhazas 55-60 szazalékat teszik ki a vallalati beruha-
zasok, melyek mintegy kétharmadat gépek és egyéb eszko-
z0k beszerzésére forditjak, és csupan egyharmadat teszik ki
az épliletek és egyéb épitmények. A valsag kitorését kove-
téen mind a belféldre termel6 és szolgaltatd, mind az
exportalo agazatok korében érdemben csokkentek a beru-
hazasok. A kedvezétlen kereslettel kapcsolatos negativ
varakozasokat jol mutatja, hogy a vallalati beruhazasok
mintegy felét ado feldolgozdiparban 2009-ben 15 szazalék-
kal kevesebbet ruhaztak be, mint egy évvel korabban. Az
aggregalt kereslet zsugorodasa mellett, a vallalati hitelezés
erételjes visszaszorulasa (10. abra) és az arfolyamgyengiilés
miatt dragulé importgépek beszerzése is gatolta a vallala-
tok beruhazasi aktivitasat. A fiskalis kiigazitasok miatti
kiilonadok tovabb mérsékelték egyes agazatok (kereskede-
lem, pénziigy, energetika, telekommunikacio) profitabilita-
sat, és ezen keresztil beruhazasi hajlandosagat.

A csokkend vallalati beruhazasok magyarazataul szolgalhat
a termel6 agazatokban lévé jelent6s kapacitasfelesleg.
A féleg belfoldi piacra termeld agazatok esetében a kapaci-
taskihasznaltsag 2006 ota trendszer(ien csokken és a korab-
biakhoz képest jobban elszakad az exportalo vallalatokra
jellemz6 kapacitaskihasznaltsag mutatoktol.

Az altaldanos kedvezétlen beruhazasi klima ellenére az
exportald agazatok korében a valsag soran is lathattunk
pozitiv jeleket. Az elmult években tobb nagyberuhazas is
kezd6dott Magyarorszagon, és ahogy mar korabban is meg-
figyelhettik’, egy-egy jelent6s kiilfoldi tulajdonu feldolgo-
zoipari vallalat betelepiilése 6nmagaban jelentésen javit-
hatja a beruhazasi képet. A gép- és jarmligyartas agazatok-
ba érkezé kiilfoldi cégek (Audi, Mercedes, Opel, Hankook)
beruhazasainak kedvez6 hatasa 2010 masodik felétdl érez-
hetd és 2012 végéig szamottevé maradhat. Az egyedi nagy-
beruhazasok mellett azonban fontos megjegyezni, hogy a
feldolgozoiparban tovabbra is gyengék az alapfolyamatok.
A féként belféldi fogyasztasra termel6 feldolgozoipari aga-
zatok beruhazasi aktivitasa negyedével csokkent a 2005-0s
szintjéhez képest.

Régios Gsszehasonlitasban a nagyberuhazasoknak kdszonhe-
téen az exportald agazatok esetében kedvezé a kép, am az
egyéb agazatok korében hazankban lathattuk a legjelent6-
sebb visszaesést. A belfdldre termel6 és szolgaltato agaza-
tok 2005-6s szintjiikhéz képest kozel 40 szazalékkal keve-
sebbet ruhaznak be, amit részben a gyenge belsé kereslet
és a kedvezétlen konjunkturalis kilatasok magyaraznak, de

6 Az agazati besorolas problémaja, hogy részletes bontasnal is tartalmaznak allami indittatasu és tisztan lzleti beruhazasokat, pl. autopalya épités, vas-
Utfelljitas, energetikai beruhazas. A szliken értelmezett allami agazatokon kiviili beruhazasok kezelésére, az agazati csoportokra sajat felosztast készi-
tettlink, melynél a kvazifiskalis agazati csoport tartalmazza az energetikat, a vizgazdalkodast, a szallitas agazatot és tobb kis sllyu szolgaltato agazatot.

7.2007-ben a dél-koreai Hankook gumiabrocsgyarto iizeme jelentésen novelte a feldolgozoipari beruhazasok dinamikajat.
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fontos megjegyezni, hogy az egyes agazatokat terheld val-
lalati kiilonadok (kereskedelem, kommunikacio, pénziigyi
szolgaltatasok) is hozzajarulhatnak a gyenge beruhazasi
aktivitashoz.

A vallalati beruhazasok alakulasaban fontos szerep jut a
szerepldk varakozasainak. A beruhazasokért folytatott régi-
0s versenyfutasban jelentGs szerepet jatszik, hogyan itélik
meg az adott gazdasag versenyképességét. Az lizleti kor-
nyezetet értékelé rangsorok mutatdi szamos kritérium
(gazdasagi novekedés, jogbiztonsag, adozas, adminisztraci-
0s terhek, munkaeré mindsége stb.) alapjan értékelik az
egyes orszagokat.

A davosi Vilaggazdasagi Forum névekedési és versenyképes-
ségi indexe alapjan, hazank a régios mezdény kézepén foglal
helyet. Az indexben szamos valtozot vesznek figyelembe, a
versenyképesség nem kizarolag az iizleti kornyezettdl fiigg.
Relativ pozicionk a régioban 2008-ban volt a legkedvezétle-
nebb, a kép valamelyest javult 2012-re. Az iizleti kdrnyezet
szempontjabol relevans alindexek koziil, a makrogazdasagi
kornyezet megitélése jelentGsen kedvezobb lett 2006 és
2012 kozott, mig az kéz- és maganintézményekre, az okta-
tasra, a munkaerépiacra és a technologiara vonatkozo
alindexek esetében szamottevé volt a magyar pontszam
romlasa nemcsak régios, hanem globalis Osszevetésben is.

Egy masik nemzetkozi felmérés, a Vilagbank ,,Doing Busi-
ness” felmérése, leginkabb az iizleti kornyezetre és az
ezeket meghataroz6 intézményi feltételekre koncentral,
példaul Uj vallalakozas alapitasa, befekteték védelme,
adminisztracios koltsége, adofizetés vagy éppen a jogbiz-
tonsag. 2006-ban a masodik helyen alltunk a vizsgalt hat
orszag kozott, a legfrissebb rangsor szerint jelenleg az
utolso helyet foglaljuk el a régidban, kiilondsen kedvezétlen
a megitélésiink a befekteték védelmét és az adofizetést
Osszehasonlitd alindexek esetében. Bar egyes vizsgalt kom-
ponensek esetében javult az orszag megitélése, de tobb, a
beruhazasok szempontjabol relevans kritérium esetében
romlott a relativ megitélésiink, ami negativ kockazatokat
hordoz az (j beruhazasok szempontjabol.

Régios Osszehasonlitasban hazank helyzete gyenge a beru-
hazasok terén, ez elbre tekintve lassitja a fejlett europai
gazdasagokhoz torténd felzarkozasunkat. A beruhazasi rata
a valsag kitorésekor és aktualisan is az egyik legalacsonyabb
a régioban. Elmaradasunk nagy része mar a valsagot meg-
el6z6 idészakban is jelenkezett, mikozben a valsag kitorése
ota lemaradasunk némileg tovabb novekedett. A beruhaza-
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si rata siillyedését a valsag elotti években nagy részben az
allami és vallalati beruhazasok csokkenése okozta. A 2006-
os kiigazitas a kormanyzati beruhazasi rata jelent6s csokke-
nésével jart, amit a valsagot kdvetden az EU-s forrasok
novekvé bearamlasa stabilizalt. Bar a dinamikat tekintve a
hazai vallalati beruhazasok alakulasa a valsag ota a régios
atlaghoz hasonloéan alakult, a GDP-aranyos vallalati beruha-
zasokat tekintve tovabbra is 3-5 szazalékponttal keveseb-
bet forditanak a hazai vallalkozasok felhalmozasra, mint
régios szomszédaink. A hosszu id6 ota alacsonyabb vallalati
beruhazasok tartds beruhazasi problémat jelenthetnek, az
elmaradas leginkabb a belféldre termelé és szolgaltato
szektorok esetében szembeditld, mig az exportald agazati
kor esetében az elmult évek nagyberuhazasai tartottak
fenn a beruhazasi aktivitast. Ezen nagy egyedi tételet
leszamitva az alapfolyamatok ezen szegmensben is gyen-
gék. Bar a hazai lakaspiacon a valsagot megel6zéen nem
utaltak jelek lakaspiaci buborék kialakulasara, a lakossagi
beruhazasok hazankban csokkentek legerételjesebben az
elmult években. A beruhazasi célu kiadasok visszafogasa a
lakossagi mérlegalkalmazkodas egyik legfontosabb csator-
najava valt. Tekintve, hogy a devizaban denominalt addssa-
gok jelentds atértékelédése miatt a lakossagi eladdsodas -
a rendelkezésre allo jovedelmek aranyaban - még jelenleg
is a 2008-as szint kozelében all, a lakossagi beruhazasok
elmaradasa még tobb évig elhizddo folyamat maradhat.

GAL PETER (2007): Kedvezétlen beruhazasok - novekedési
kockazatok?. MNB-szemle, junius, pp. 12-21. Magyar Nemze-
ti Bank.

BENCZUR, PETER-ATTILA RATFAI (2005): Economic Fluctuations in
Central and Eastern Europe - the Facts. MNB Working
Papers, 2005/02, Magyar Nemzeti Bank.
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Véber Zita-Brosch Judit: Korlatozhaté-e
a készpénzes fizetés a modern fizetési

rendszerben?’

Megengedhetd-e, hogy fesztivdlokon készpénzzel nem, csak fesztivdlkdrtydval lehet fizetni, és egyes légitdrsasdgokndl csak
interneten bankkdrtydval lehet repiiléjegyet vdsdrolni? A bankjegyek és érmék torvényes fizetéeszkoz stdtuszdnak értel-
mezésével kapcsolatban az elmult években eltéré vélemények fogalmazodtak meg arra vonatkozoéan, hogy a készpénz,
illetve egyes bankjegy- és érmecimletek (nagy cimletii bankjegyek, kis cimletli érmék) visszautasithatéak-e termékek és
szolgdltatdsok vdsdrldsakor, megengedheté-e, hogy termékért, szolgdltatdsért csak elektronikus fizetési eszkozzel lehet
fizetni, valamint terhelheté-e dijjal a készpénzzel térténd vdsdrlds. A Magyar Nemzeti Bank mint a forintbankjegyek és
-érmék kibocsdtdsaért felelds szerv véleménye szerint a bankjegyek és érmék torvényes fizetéeszkdz stdtusza nem jelenti
azt, hogy azokat minden koriilmények kozott el kell fogadni. Jelen cikkiinkben dttekintjiik a torvényes fizetéeszkoz std-
tusszal kapcsolatos kiilbnb6zé megkozelitéseket, és bemutatjuk azokat a szakmai érveket, amelyek véleményiink szerint az

MNB dlldspontjdt aldtdmasztjdk.

BEVEZETES

Az elmdlt évtizedben a modern informacios technologiak
hatasara Uj elektronikus fizetési formak terjedtek el. Mint
minden innovacio esetén, az Uj megoldasok (j kérdéseket
sziilnek. Igy van ez a fizetési eszkozokkel kapcsolatban is.
Az elektronikus fizetési eszkozok elterjedése miatt tébb
alkalommal keresték meg maganszemélyek a pénzkibocsa-
tasért felel6s MNB-t. Azt kifogasoltak, hogy egyes terméke-
ket vagy szolgaltatasokat nem tudnak megvasarolni, igény-
be venni készpénzért, hanem kizarolag valamilyen elektro-
nikus fizetési eszkoz hasznalataval, tobbnyire bankkartyas
fizetéssel. Csak hogy néhany példat emlitsiink: az egyre
népszerlibb fesztivalokon a fesztivalszervezék szivesen
bocsatanak ki a fesztival helyszinén készpénzbefizetéssel
vagy bankkartyaval felt6lthet6 fesztivalkartyat, amellyel
(és kizardlag csak azzal) fizethetnek a fesztival latogatai;
egyes légitarsasagok csak interneten keresztiil, bankkartya-
val torténé fizetéssel teszik lehetévé a repiiléjegyek meg-
vasarlasat; a kézelmdltban pedig olyan kavézo nyilt, ahol
készpénzzel nem, csak bankkartyaval lehet fizetni. Mind-
egyik esetben az volt a kérdés, vajon jogszer(i-e, hogy a
keresked6k és szolgaltatok nem fogadnak el készpénzt,
ezért annak, aki az adott terméket meg akarja vasarolni
vagy szolgaltatast igénybe kivanja venni, bankkartyaval kell

rendelkeznie vagy az adott rendezvényen valo fizetés célja-
bol kibocsatott kartyat kell a helyszinen feltoltenie.

A készpénz kotelezé elfogadasanak kérdése nem véletleniil
most meriil fel. Uj készpénz-helyettesitd fizetési eszkozok
terjedtek el, amelyek alkalmazasa egyes piaci szegmensek-
ben mar elért egy olyan szintet, ahol a kereskeddk és szol-
galtatok Ggy gondoljak, nem keriilnek versenyhatranyba a
versenytarsaikkal szemben akkor sem, ha csak készpénz-
mentes fizetést tesznek lehet6vé. Ez szamukra biztonsago-
sabb és koltségmegtakaritasokkal jar, mikdzben a vasarlok-
nak is biztonsagosabb, tovabba kényelmesebb és olcsobb.

Amig a készpénz volt az egyetlen lehetséges fizetési eszkoz
a mindennapi vasarlasok soran, addig egyértelm(inek tiint a
jegybanktorvénynek a torvényes fizetGeszkozre vonatkozd
rendelkezése.? Ma mar tébbféle elektronikus fizetési megol-
das koziil valaszthatunk (betéti kartya, hitelkartya, elére
fizetett kartya, feltolthetd kartya, mobil fizetések, interne-
tes fizetések stb.). Ez a helyzet (j megvilagitasba helyezte
a jegybanktorvény torvényes fizet6eszkdzre vonatkozo
el6irasat, és tobbekben kérdéseket vetett fel: miben all a
bankjegyek és érmék torvényes fizet6eszkoz jellege; a tor-
vényes fizet6eszkoznek mindsiild bankjegyeket és érméket,
azok minden cimletét, mindig el kell-e fogadni?

" Ez(ton szeretnénk kdszonetet mondani Gubekné dr. Szeder Ildikonak hasznos jogi észrevételeiért.
2 A Magyar Nemzeti Bankrol szolo 2011. évi CCVIIL. torvény 27. § (2) bekezdése.
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Az Europai Bizottsag is foglalkozott ezekkel a kérdésekkel,
valamint a torvényes fizetéeszkozt érinté egyéb kérdések-
kel, és 2010-ben ajanlast® fogadott el a témaban. Az MNB
allaspontja a torvényes fizet6eszkoz kotelezd elfogadasat
illetéen eltér az Eurdpai Bizottsag ajanlasatol. A téma aktu-
alitasat az adja, hogy a Bizottsag varhatdan 2013 els6 fél-
évében vizsgalja meg az ajanlas végrehajtasat, és felméri
az esetleges tovabbi - kételez6 erével biro - jogi szabalyo-
zas sziikségességét is.

1. keretes iras

Jogi szempontbol vizsgalva a kérdést, megallapithato: nem
ellentétes a jegybanktorvény elGirasaival, ha a szolgaltato
nem fogad el készpénzt fizetésként, hanem csak elektroni-
kus fizetési eszkozt. Jelen tanulmanyunkban megvizsgaljuk,
mit jelent a torvényes fizet6eszkoz statusz, attekintjik a
kiilonboz6 orszagok joggyakorlatat a torvényes fizetéeszkoz
értelmezésére vonatkozoan, és bemutatjuk, hogy milyen
meggondolasok vezették az MNB-t mint a kibocsatdi jogkor
gyakorlojat sajat allaspontjanak kialakitasaban.

Bankjegyek hasznalatanak korlatozasa - alkotmanybirésagi hatarozat

A csak érmével m(ikodo jegykiadd automatak, italautomatak elterjedésével mar régebben is felvetodott: vajon hogyan kell értelmez-
ni a torvényes fizetGeszkoz fogalmat. Ezzel kapcsolatban egy allampolgari beadvanyra, miszerint a bankjegyek is torvényes fizetéesz-
kozok, és azokat is kdtelez6 a parkolojegy-kiadd automatak mikodtetdinek fizetésként elfogadni, az Alkotmanybirdsag a kdvetkezd-
képpen foglalt allast:* a jegybanktorvényben foglalt ,,rendelkezés® nem zarja ki, hogy a kiilonb6z6 termékek és szolgaltatasok dijanak
megfizetésekor ésszer(i keretek kozott érvényesiiljenek az egyes fizetési modok sajatossagai. Specialis fizetési modnak tekinthetd,

amikor kizarolag vagy alternativ modon automatanal lehet fizetni”.

A KESZPENZ MINT TORVENYES
FIZETOESZKOZ MEGHATAROZASA

A JEGYBANKTORVENYBEN ES

A KESZPENZKIBOCSATASERT FELELOS
MNB ALLASPONTJA SZERINT

Magyarorszagon a bankjegyek és érmék kibocsatasanak jog-
és feladatkore az MNB-t illeti meg. A készpénz kibocsatasat
illetéen a jegybanktorvény a kdvetkezd fébb rendelkezése-
ket tartalmazza:

4. § (2) Az MNB jogosult bankjegy- és érmekibocsa-
tasra. Az MNB altal kibocsatott bankjegy és érme
ideértve az emlékbankjegyet és emlékérmét is
Magyarorszag torvényes fizetéeszkoze.

27. § (1) A bankjegyek és érmék kibocsatdsat, cimle-
tét és kiilsé jegyeit, valamint bevonasat az MNB
elnéke rendeletben hirdeti ki. Az MNB elnékének
rendeletében megjelolt hatarnappal a forgalombol
bevont bankjegyek és érmék elveszitik torvényes
fizetbeszkoz-jellegiiket.

A készpénz elfogadasarol a jegybanktorvény a kdvetkezok
szerint rendelkezik:

27. § (2) Az MNB altal kibocsatott bankjegyeket és
érméket azok bevondsdig magyar hivatalos pénz-
nemben teljesitend6 fizetésnél mindenki koteles
névértéken elfogadni.

Ezen elGiras a torvényes fizetéeszkdz névértéken valo elfo-
gadasi kotelezettségét mondja ki, azaz: ha a fizetés forint
készpénzben torténik, akkor a bankjegyet és érmét nem
lehet a névértéktdl eltéré értékben (pl. egy 100 forintos
érmét 90 forint értékben) elfogadni, ugyanakkor a hivatko-
zott rendelkezés a fizetés madjat tekintve nem kényszerité
jellegl. Ezzel szemben tapasztalataink szerint a készpénz-
fizetés lehet6ségének hianya miatt az MNB-t mint kibocsa-
tot megkeresé maganszemélyek Ugy értelmezik a jegybank-
torvény 27. § (2) bekezdését, hogy annak alapjan fizetéskor
mindenki koteles elfogadni a készpénzt, tehat minden
korilmények kozott lehetséges bankjeggyel és érmével,
azok barmely cimletével fizetni.

Egyébirant maga a jegybanktorvény is tartalmaz a kész-
pénzben torténd fizetést korlatozo rendelkezést, amelynek
értelmében készpénzfizetéskor az érmék elfogadasa nem
kotelez6 korlatlan mennyiségben. A hitelintézetek és a
posta kivételével tehat a gazdasagi szereplék megtehetik,
hogy nem fogadnak el 50 darabnal t6bb érmét készpénzben
torténd fizetéskor.

3 A Bizottsag ajanlasa (2010. marcius 22.) az eurobankjegyek és az euroérmék torvényes fizetéeszkozi mindségének hatalyardl és joghatasairol

(2010/191/EU).
41063/B/2005. AB hatarozat.

5 A Magyar Nemzeti Bankrol szolo - akkor hatalyos - 2001. évi LVIII. torvény 31. § (2) bekezdése.
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27. § (4) Készpénzben teljesitett fizetés esetén -
ideértve a fizetési szamldra torténé készpénzbefi-
zetést is - 50 darabnal tébb érme elfogaddsdra a
hitelintézet és a postai elszamol6 kézpontot miikéd-
teté intézmény koteles.

TORVENYES FIZETOESZKOZ FOGALMA
A KULONBOZO ORSZAGOK
JOGRENDJEBEN

Mas orszagokban is felmeriilt a kérdés, hogyan kell értel-
mezni a jegybankok statuszat meghatarozo, illetve egyéb
pénziigyi targyl torvényekben a bankjegyek és érmék tor-
vényes fizetéeszkozként valdo meghatarozasat. Az Eurdpai
Bizottsag 2010-ben szakértéi csoportot hozott létre az
eurodvezet tagallamainak részvételével e kérdés megvita-
tasara. Megallapitottak, hogy csak néhany tagallam pénz-
Ugyi targyl torvénye rendelkezik a torvényes fizet6eszkoz
jelleg mibenlétérél, aminek oka, hogy a nemzeti szabalyo-
zasok ,altalanosan elfogadottnak” tartjak ezt a fogalmat.®
Az eurodvezeten kiviil - jellemzdéen az angolszasz jogrend-
szer( orszagokban - ugyanakkor talalkoztunk olyan példak-
kal, ahol egyrészt a torvényes fizetéeszkozt meghatarozo
nemzeti szabalyozas is részletezébb, masrészt az adott
orszag jegybankja tovabb értelmezi e szabalyokat, allas-
pontjat akar sajat honlapjan is kbzzétéve.”

A torvényes fizetéeszkoz fogalmanak
elemei

Osszehasonlitva a vizsgalt orszagok torvényes fizetéeszkoz-
re vonatkozo jogszabalyi rendelkezéseit, jogértelmezéseit,
megallapithato, hogy a torvényes fizetéeszkdz fogalmanak
alabbi harom eleme a legtdbb orszag jogrendjében megta-
lalhato.

Sztenderdizalt és allamilag védett fizet6eszkoz

A torvényes fizetGeszkoz egy sztenderdizalt, altalanos fize-
téeszkoz, amelyet az arra feljogositott szerv® bocsat ki a
forgalom igényeinek megfelelé cimletszerkezetben. A kibo-
csatd hatarozza meg fizikai megjelenését, jellemzéit,
bocsatja ki a fizetési forgalom fizet6eszkdzeként, vonja be
a forgalombol, és szamos jogszaballyal és nyomdatechnikai
megoldassal védi a hamisitas ellen. Az egységes készpénz-
rendszer a gordiilékeny fizetési forgalom alapvetd feltétele
a modern gazdasagokban.

Néveértéken kell elfogadni

A torvényes fizet6eszkoz egyik fontos jellemzéje, hogy név-
értéken kell elfogadni. Ez tobb orszag szabalyozasaban
szerepel.

Pénziigyi ad6ssag, kotelezettség megfizetésére
szolgal6 eszkoz

A torvényes fizetéeszkoz pénziigyi adossag, kotelezettség
megfizetésére szolgalo fizetési eszkoz. A hitelezé nem uta-
sithatja vissza az adossag vagy kotelezettség készpénzben
torténd megfizetését, kivéve, ha a felek mas fizetési esz-
kozben allapodtak meg. Az adds a készpénzfizetéssel
kiegyenliti addssagat.

A torvényes fizetoeszkoz elfogadasa
- visszautasithat6-e a készpénz
fizetéskor?

Altalanos egyetértés van abban is, hogy a fizetés soran
alkalmazando fizetési mod, illetve eszkdz megvalasztasa
mindenekel6tt a két fél megegyezésétdl fiigg, éppugy, mint
a fizetés egyéb koriilményeinek meghatarozasa (idépont,
helyszin stb.).

Ez a szerzOdéses szabadsag alapvetd elvébdl kovetkezik,
amelynek értelmében a felek szabadon dontenek arrol,
hogy kotnek-e szerz6dést, és ha igen, milyen tartalommal.
A gazdalkodo szervezetek kozotti tranzakciok korében a
szerzédéses szabadsag primatusa kénnyen belathato, hiszen
az alkufolyamat része tobbek kozott a fizetési hataridében
és a fizetés modjaban torténé megallapodas.

De vajon a kiskereskedelmi tranzakcidokban koteles-e a
kereskedd, a szolgaltato a készpénzes fizetést elfogadni, ha
ahhoz a vasarld ragaszkodik, vagy a szerzédéses szabadsag
alapjan donthet-e a kereskedo6 (elére tajékoztatva az tigyfe-
let arrol, hogy csak kartyat fogad el lzletében) ugy, hogy
nem kot lzletet? Masként megfogalmazva a kérdést: a tor-
vényes fizet6eszkoz azt jelenti-e, hogy mindig el kell azt
fogadni, kivéve, ha elére mas fizetési modban vagy fizetési
eszkoz hasznalataban allapodtak meg a felek? Ebben a kér-
désben az angolszasz orszagok és négy eurodvezeti orszag
(Finnorszag, Hollandia, irorszag és Németorszag) allaspont-
ja alapvetden eltér az eurodvezeti orszagok tobbségének
véleményétdl.

6 ELTEG (2010).

7 http://www.federalreserve.gov/fags/currency 12772.htm, http://banknotes.rba.gov.au/legaltender.html,

http://www.royalmint.com/aboutus/policies-and-guidelines/legal-tender-guidelines.

8 A bankjegyek kibocsatasara a jegybankok jogosultak, de az érmék esetében szamos orszagban a pénziigyminisztérium rendelkezik a kibocsatas jog-

korével.
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Az USA szabalyozasa a kovetkezOképpen hatarozza meg a
torvényes fizetéeszkozt: ,,Az USA bankjegyei és érméi tor-
vényes fizet6eszkozok valamennyi adossag, koztartozas,
adé és kotelezettség megfizetésére.”® Tehat a statusza
szerint torvényes fizetéeszkoz csak a mar megkotott szer-
z6dések, mar meglévé adossagok, fizetési kotelezettségek
megfizetése esetében jelent kotelezé elfogadast (termé-
szetesen azon eseteket kivéve, amikor a felek elézetesen
mas fizetési mod, illetve fizetési eszkoz alkalmazasaban
allapodtak meg). Hasonld rendelkezés szerepel a vonatkozo
brit szabalyozasban is az adossag torvényes fizetéeszkoz-
ben torténé megfizetésére vonatkozoan.'®

Ezen szabalyok alapjan az angolszasz orszagok jegybankjai
egyértelmlien (gy foglalnak allast, hogy a kereskedd vagy
szolgaltato nem kotelezhet6 a készpénz elfogadasara mind-
addig, amig adossag nem keletkezett. ,Nincs olyan szovet-
ségi torvény, amely kotelezi a maganvallalkozasokat,
maganszemélyeket vagy szervezeteket bankjegy és érme
elfogadasara termékek vagy szolgaltatasok kifizetésekor”
értelmezi a Fed a Coinage Act torvényes fizetGeszkozre
vonatkozo rendelkezését a honlapjan.'" Hasonlé allaspont
olvashat6 az ausztral jegybank honlapjan is."?

Az eurodvezeti orszagok koziil négy (Finnorszag, Hollandia,
irorszag és Németorszag) szintén azon az allasponton van,
hogy a torvényes fizetéeszkozre vonatkozo rendelkezés a
mar megkotott szerz6désekre vonatkozik, ezért termékek
és szolgaltatasok vasarlasakor nem koteles az elado, szol-
galtato elfogadni a készpénzt.”® Hollandia jelenlegi szaba-
lyozasa szerint a kereskedd a készpénz hasznalatat fizetés-
kor visszautasithatja, ha az lizlet bejaratanal egyértelmien
jelzi, hogy csak kartyaval lehet fizetni.

Az eurodvezeti tagallamok tobbségének (az emlitett négy
orszag kivételével) allaspontja szerint azonban a kereskedd,
szolgaltato koteles elfogadni a készpénzt, ha a vasarld kész-
pénzben akar fizetni. Ez a vélemény tiikrozédik a mar hivat-
kozott bizottsagi ajanlasban is, amelynek 2. pontja szerint:
,Kiskereskedelmi tigyletekben az eurobankjegyek és az
euroérmék fizet6eszkozként vald elfogadasa az iranyado
szabaly. Elfogadasuk visszautasitasa kizarolag a »johiszem(i-

ség elvéhez« kapcsolddo okokon alapulhat (példaul a kiske-
reskedé nem rendelkezik visszajaré apropénzzel)”.” Allas-
pontjukat azzal indokoljak, hogy mig a gazdalkodd szerve-
zetek kozotti tigyletekben a felek egyenranglnak tekinthe-
tok, ezért a szerzédéses szabadsag alapjan torténhet a
fizetési mod és eszkoz megvalasztasa, addig a gazdalkodo
szervezet és fogyasztd kapcsolataban a felek targyalasi
pozicidja nem azonos, ezért a szerzédéses szabadsag elve
korlatozandd, azaz a kereskedd vagy a szolgaltatd nem
donthet szabadon, a készpénzt el kell fogadnia az ligyféltdl,
ha az abban kivan fizetni.

Mint a bevezet6bdl kitlinik, az MNB mint kibocsaté az angol-
szasz és a mar emlitett négy eurdpai unids allaméhoz'®
kozeli allaspontot képvisel, nem tartja a jegybanktorvény-
nyel ellentétesnek, ha a kereskedd vagy szolgaltatd csak
elektronikus fizetési eszkozt fogad el a vasarolt termék
vagy szolgaltatas ellenértékének megfizetéséhez. Bar az
elektronikus fizetési mod kizarolagos elfogadasanak bizo-
nyos koriilmények kozott lehetnek polgari jogi, illetve
fogyasztovédelmi szempontbol korlatai, e szempontok vizs-
galata kiviil esik az MNB kompetenciajan.

A kovetkezokben azt vizsgaljuk meg, hogy az MNB milyen
megfontolasok miatt tamogatja az elektronikus fizetési
eszkozok elterjedését, és miért nem utasitja el azok kiza-
rélagos hasznalatat.

Az elektronikus fizetési modoknak szamos elényét fel lehet
sorolni a készpénzfizetéssel szemben, itt azonban csak
harom tényez6t emeliink ki. A tranzakciok nyomon kdvethe-
tésége, a hatékonysag és a biztonsag azok a legfontosabb
szempontok, amelyek alapjan az elektronikus fizetések
tarsadalmi szempontbodl elonydsebbek a készpénzfizetés-
nél. E harom dimenzié mellett mutatjuk be, hogy melyek a
készpénznek azon tulajdonsagai, amelyek miatt a készpénz
elfogadasat korlatozo szabalyok megjelentek az eurdpai
orszagokban és Magyarorszagon is. Kitériink azokra az ese-

9 Section 31 U.S.C. 5103 of Coinage Act of 1965.

0 Legal tender has, however, a very narrow technical meaning in relation to the settlement of debt. If a debtor pays in legal tender the exact amount
he/she owes under the terms of a contract (and in accordance with its terms), or pays this amount into court, he/she has good defence in law if he/

she is sued for non-payment of the debt. http://www.bankofengland.co.uk/banknotes/Pages/about/fags.aspx.
" There is, however, no Federal statute mandating that a private business, a person, or an organization must accept currency or coins as payment for
goods or services.” http://www.federalreserve.gov/fags/currency 12772.htm, http://www.richmondfed.org/faqgs/currency/.

12 http://banknotes.rba.gov.au/legaltender.html
3 Lasd ELTEG (2010).

4 A Bizottsag ajanlasa (2010. marcius 22.) az eurobankjegyek és az euroérmék torvényes fizetéeszkozi mindségének hatalyardl és joghatasairol

(2010/191/EU).

15 Németorszag, Finnorszag, irorszag és Hollandia mellett a skandinav orszagok is élen jarnak az elektronikus fizetések hasznalataban, és ez jogalkal-

mazasukban is megjelenik (pl. Leo Van Hove, 2003).
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tekre is, amikor nem a készpénzfizetést altalaban korlatozo
szabaly keriil alkalmazasra, hanem csak egyes érme- vagy
bankjegycimletek elfogadasanak korlatozasa jelenik meg a
joggyakorlatban.

A készpénz anonim, ezért a sziirke- és feketegazdasag ide-
alis fizetési eszkoze. Az MNB az elmult években tobb tanul-
manyban elemezte a nemzetkdzi viszonylatban magas hazai
készpénzhasznalat okait,'® és ramutatott, hogy a magyar
gazdasag erGs készpénzintenzitasat részben a rejtett gaz-
dasag magyarazza, a készpénzes tranzakcidkat ugyanis
konnyebb elrejteni az adohatosag eldl. A gazdasag fehérité-
se és az illegalis tevékenységek elleni kiizdelem miatt az
MNB nemcsak publikaciokban, tanulmanyokban, hanem
kormanyzati forumokon is szorgalmazza a készpénzhaszna-
lat visszaszoritasat az elektronikus fizetési eszkozok elter-
jedésének a tamogatasaval.

Annak ellenére, hogy az eurodvezeti orszagok tobbsége
mind pénziigyi kotelezettség rendezése, mind kiskereske-
delmi fizetések lebonyolitasa esetében kotelezének tartja a
készpénz elfogadasat, az euro bevezetésérol szolo 974/98/
EK tanacsi rendelet (19) preambulumbekezdése szerint koz-
érdekili okok miatt lehetséges a készpénzforgalom korlato-
zasa: ,a bankjegyekkel és pénzérmékkel torténd fizetések-
nek a tagallamok altal kozérdekl megfontolasokbol beveze-
tett korlatozasa nem Osszeegyeztethetetlen az eurobank-
jegyek és -érmék torvényes fizetGeszkoz mindségével, fel-
téve, hogy mas torvényes eszkozok is rendelkezésre allnak
a pénzbeli kovetelések elszamolasara.”

Az Eurdpai Uni6 szamos tagallamaban |éptettek hatalyba
olyan szabalyokat, amelyek egy meghatarozott 6sszeghatar
felett korlatozzak a készpénzzel torténd fizetést a gazdal-
kodo szervezetek és/vagy maganszemélyek egymas kozotti
készpénzforgalmaban, és elektronikus fizetési madot irnak
el6."” Ezen tulmenden néhany orszagban eldirtak az adofi-
zetési kotelezettség kotelezd banki atutalassal torténd tel-
jesitését, és az allami fizetések és transzferek is kizardlag
elektronikus Uton teljestilnek.'® A dan szabalyozasban nem-

csak eldirjak az elektronikus fizetést 10 000 dan korona (kb.
400 000 forint) felett, hanem érdekeltté teszik ebben mind
az eladot, mind a vevét oly modon, hogy az esetleges afa-
vagy egyéb addcsalasok felelGsségét egyetemlegessé teszik
a vevé és az elado kozott." Olaszorszagban a készpénzes
fizetések korlatozasan tul tovabbi Gsztonzoket léptettek
életbe az elektronikus fizetések térnyerésének tamogatasa
érdekében. 2012 oktoberétdl a kozigazgatasi szerveknek és
a kozszolgaltatoknak el kell fogadniuk az elektronikus fize-
tési modokat, 2014-t6l pedig valamennyi termékeket és
szolgaltatasokat ny(jto gazdasagi szervezet koteles lesz
betéti kartyas fizetést elfogadni.

A 2013. januar 1-jétél hatalyba |ép6 szabalyozas Magyaror-
szagon is korlatozza a készpénzfizetést 1,5 millio forint
felett, de csak a rendszeres gazdasagi tevékenységet foly-
tato személyek kozott.2°

A magyar allami ki- és befizetéseknél is talalkozunk kész-
pénzfizetést korlatozo szabalyozassal,?! illetve gyakorlattal:

1. Az adozas rendjérdl szolo térvény a rendszeres gazdasagi
tevékenységet folytatd személyek adofizetéseinél kote-
lez6 készpénzmentes fizetést ir eld.??

2. A kozalkalmazottak és kormanytisztvisel6k illetményiiket
talnyomorészt fizetési szamlara kapjak.2?

3. Egyes allami intézmények korlatozzak a lakossag kész-
pénzes befizetéseit, pl. egyes egyetemek csak elektroni-
kus uton fogadjak el a didkok befizetéseit, és az 6szton-
dijat is csak bankszamlara utaljak.

Ugyanakkor meg kell jegyezni, hogy az allami ki- és befize-
tések egyharmada - évente mintegy 100 millié tranzakcio
- tovabbra sem elektronikus Uton, hanem készpénzfizetés
formajaban valosul meg.

A fenti példak tehat azt mutatjak, hogy a rejtett gazdasag
visszaszoritasa érdekében az allamok, igy Magyarorszag is
korlatozzak a készpénzfizetést, és ezt segiti az is, ha a
kereskedelmi és szolgaltatoi szektorban az elektronikus
fizetési eszkozok hasznalatanak elterjedését az allam is
tamogatja.

16 Odoran-Sisak (2008), Bodi-Schubert (2010).
7 Részletesebben lasd Turjan et al. (2011), Odoran-Sisak (2008).
8 MNB (2012b).

% Amennyiben a vevé esetleg nem tud elektronikus médon fizetni, abban az esetben mentesiil az egyetemleges felelésség alol, ha a készpénzes tranzak-
ciordl értesiti az adohatosagot. Lasd: Opinion of the European Central Bank on limitations on cash payments (CON/2012/37) Denmark, 10.5.2012, pdf.

20 Az addzas rendjérél szolo 2003. évi XClI. torvény 38. § (3a) bekezdése.

21 A pénzforgalmi szolgaltatas nyujtasarol szold 2009. évi LXXXV. torvény 63. § (3) bekezdése értelmében fizetési mod kotelez6 alkalmazasat csak

torvény vagy kormanyrendelet irhatja el6.
22 Az adozas rendjérél szolo 2003. évi XClI. torvény 38. § (1) bekezdése.

23 A kozalkalmazottak jogallasarol szolo 1992. évi XXXIII. torvény 79/A. §-a, a kozszolgalati tisztvisel6krél szold 2011. évi CXCIX. torvény 143. §-a.
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Az MNB fizetési modok tarsadalmi koltségérol szold elemzé-
se? szerint a magyar tarsadalom évente akar 100 milliard
forintot takarithatna meg, ha a készpénzes fizetéseket az
észak-europai orszagokhoz hasonlé aranyban felvaltanak az
elektronikus tranzakciok. A készpénzzel valo fizetés - ha
csak a vasarlé szempontjabol nézziik, és csak a fizetés pilla-
nataban felmeriilé koltségeket vessziik figyelembe - (gy
tlnik, hogy nem jar koltséggel. A tanulmany azonban szamba
vette az egyes elektronikus fizetési modok és a készpénzes
fizetés esetében tarsadalmi szinten felmerilé valamennyi
koltséget, és kimutatta, hogy a készpénzes fizetéshez kap-
csolodo koltségek meghaladjak az elektronikus fizetésekét.

A készpénzfizetés lebonyolitasanak fix koltsége alacso-
nyabb, mint az elektronikus fizetésé, de a készpénzfizetési
tranzakciok volumenének novekedésével aranyosan nének a
készpénzfizetéssel kapcsolatos koltségek (gyartas, szallitas,
tarolas, ellenérzés), mig az elektronikus fizetések szamanak
novekedésével azok fajlagos koltsége nemzetgazdasagi
szinten csokken. A fizetési mad, illetve fizetési eszkoz meg-
valasztasakor a gazdasagi szereplék motivacioi kozott a
koltséghatékonysag vélhetéen jelentds szerepet jatszik. igy
a jovoben varhatéan még gyakrabban talalkozunk olyan

2. keretes iras
Kis értéki valtopénzek

kereskeddével vagy szolgaltatoval, amely készpénzt nem
fogad el fizetésként. Az elmult években dinamikusan nétt a
kartyaelfogadoi halozat, de még mindig jelentésen elmarad
az EU orszagainak tobbségétdl.?>

Az érmékkel nagy volumenben valo fizetés koltségessége
mar korabban nyilvanvaléva valt. Ezért a legtdbb orszag
jegybankja a szabalyozasban lehetévé teszi az érmékkel
valo fizetés korlatozasat. Az eurodvezet tagallamaiban? és
a magyar jegybanktorvény?’ eléirasa szerint is, készpénzfi-
zetéskor 50 érménél tobb érme elfogadasara nem kotelesek
a felek, kivéve a kibocsato szerveket és egyes kijelolt, a
készpénzforgalmazas szempontjabol kiemelt szerepet
betolté intézményeket (hazankban a hitelintézetek és a
posta). Az ausztral, kanadai és brit szabalyozas az egyes
érmecimletek kotelezé elfogadasat szintén korlatozza, a
kiilonboz6 érmecimletekkel valo fizetést eltéré felsd
Osszeghatarhoz kotve?® (pl. Angliaban 50 pennisekkel maxi-
mum 10 font Osszegli kdtelezettség egyenlithetd ki).

A kis értékl valtopénzek hasznalata, forgalmazasa is nagy
koltséget jelent a gazdasagi szerepléknek szinte valameny-
nyi orszagban. Ezért az alacsony vasarloértéki, a forgalom-
bol kicsapodo érmék kibocsatasanak megsziintetése vagy
forgalombol torténd bevonasa idérél idére felmerilé kér-
dés. Errél részletesen lasd a 2. keretes irast.

A készpénzfizetés koltségességéhez kapcsolodik a kis értékii valtopénzek hasznalatanak a kérdése is. Az arszinvonal és az arszerkezet
valtozasa miatt szinte minden orszagban idérél idére felmeriil, hogy a kis cimlet(i érmék vasarloereje nagyon lecsokken, kis vasarlo-
értékilk miatt nem forognak a készpénzforgalomban, kicsapodnak, fiokok mélyén gylilnek, a vasarlok nem hozzak Ujra forgalomba
azokat: mindinkabb ,egyszer hasznalatossa” valnak. Rendszerint csak a kisebb Gsszeg(i vasarlasok pontos elszamolasara van sziikség
rajuk. Ezért e cimletek forgalomba hozatala messze meghaladja a nagyobb érmecimletekét, gyartasi, forgalmazasi, feldolgozasi, taro-
lasi koltséglik nagyon jelentds. Ezért sziiletett dontés 2008-ban Magyarorszagon az 1 és 2 forintosok bevonasarol. A kereskeddék az 1
és 2 forintosok bevonasa utan nem araztak at az arucikkeket, hanem a kerekitési torvény?® el6irasai szerint csak az aruk fizetendé
végosszegét kerekitették. A bevonast kdvetéen az MNB alaposan vizsgalta e lépés esetleges inflacios hatasat, de nem volt kimutathato
aremel6 hatas. A lakossagi felmérések szerint a lakossag tilnyomo része tamogatta a pénztarcat nehezitd, kényelmetlen és koltséges

kis cimletek forgalmazasanak megsziintetését. Hasonlé modon tortént szamos orszagban a kis cimletli érmék kivonasa a forgalombal.3°

Az euroovezeti tagallamok egy részében az 1 és 2 centesek forgalomban betoltott szerepe nagyon hasonlit a magyar 1 és 2 forintoso-
kéhoz. Két eurodvezeti tagallam (Finnorszag és Hollandia) ezért mar az euro bevezetésekor Ugy dontott, hogy a kis cimletli érméket

nem hozza forgalomba, és a fizetéseknél kerekitési szabalyt alkalmaz. Ez azonban nem jelenti azt, hogy az 1 és 2 centesek nem tor-

2 Turjan et al. (2011).

25 MNB (2012a).

26 974/98/EK tanacsi rendelet 11. cikke alapjan.

27 Jegybanktorvény 27. § (4) bekezdése.

28 http://laws-lois.justice.gc.ca/eng/acts/C-52/page-1.html

29.2008. évi lll. torvény az 1 és 2 forintos cimletl érmék bevonasa kdvetkeztében sziikséges kerekités szabalyairol.

30 Részletesebben Leszko (2009).
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vényes fizet6eszkozok. Csak azt jelenti, hogy a finn és a holland jegybank 1 és 2 centest nem hoz forgalomba, a pénztarosok a kere-
kitési torvényt alkalmazva nem kotelesek 1 és 2 centest visszaadni, ugyanakkor elfogadjak (f6leg kiilfoldiektdl), ha valaki esetleg ezen
cimletekkel akar fizetni.

Mivel e kis cimlet(i érmék teszik ki az érmeforgalmazas koltségének igen jelentds részét, ezért az eurodvezeten beliil idérél idére mas
tagallamokban is felmerdil, hogy megsziintetik e cimletek forgalmazasat és kerekitési szabalyt vezetnek be. Ugyanakkor az eurodvezeti
tagallamok szakért6i csoportjaban’' a tobbség azt a véleményt tamogatta, hogy minden tovabbi eurodvezeti tagallamnak tartozkodnia
kell a kis cimletek kivonasatol és a kerekités bevezetésétol. F6 érviik az volt, hogy a kerekitési szabaly ellentmond az 1 és 2 centesek
torvényes fizetéeszkoz statuszanak. Az Eurdpai Bizottsag a mar emlitett 2010. évi ajanlasaban a tobbségi allaspontot jelenitette meg.
Tekintettel a kis cimletli érmék forgalmazasanak megsziintetésével jaro nagy osszegli tarsadalmikoltség-megtakaritasra, és arra, hogy

a kerekitésnek az ezt alkalmazo orszagokban nem volt inflacios hatasa, remélhetéleg a Bizottsag is modositja ez irany( allaspontjat.

Biztonsagi megfontolasok is motivalhatjak a kereskeddket
és szolgaltatokat abban, hogy nem fogadnak el készpénzt.
Az lizletben dolgozok személyes biztonsaganak szempont-
jan tal a készpénz Orzése, kezelése, szallitasa a rablasok
kockazata miatt kiilonleges biztonsagtechnikai eszkozoket
igényel. Ezekre a beruhazasokra nincs sziikség elektronikus
fizetéseknél. A vallalkozasok biztositasi koltsége is kisebb,
ha nincs készpénzkezelés.

A johiszem(iség elve alapjan nagy Osszegli készpénzfizetés-
kor, vagy hitelintézett6l vagy mas befizetési lehetségtdl
(postafiok) tavoli helyen miikod6 vallalkozas esetében -
amely készpénzbevételét nem tudja aznap a bankszamlaja
javara befizetni -, még azokban az orszagokban is lehetévé
teszik vasarlaskor a készpénzfizetés korlatozasat, ahol

3. keretes iras
Nagy cimletii bankjegyek elfogadasa

egyéb koriilmények kozott a készpénz visszautasitasa nem
elfogadhat6.3?

Biztonsagi kockazatot jelent egy vallalkozas szamara a kész-
pénz tartasa csupan annak érdekében, hogy valtopénzzel
rendelkezzen készpénzfizetés esetére. Ezt a szempontot
méltanyolja a francia szabalyozas, amely csak akkor teszi
kotelezévé a készpénz elfogadasat, ha a fizeto fél a fizetendd
Osszeg pontos megfizetésével teljesiti kotelezettségét.?

A készpénzforgalomban el6fordul, hogy a nagy bankjegy-
cimletekkel valo fizetés az ligyfelek szamara nehézségbe
itkozik, a kereskedok, szolgaltatok biztonsagi és/vagy haté-
konysagi okok miatt nem fogadjak el. Az aranyossag elve
alapjan a nagy bankjegycimletekkel torténé fizetés vissza-
utasitasat a legtobb orszag joggyakorlata lehetévé teszi.
Err6l részletesebben lasd a 3. keretes irast.

Azon vasarlok kiszolgalasa, akik nagy cimlet(i bankjeggyel kis értékl terméket kivannak vasarolni, kiilonosen koran reggel, a forgalom
indulasakor, nehézséget jelent a keresked6knek, hiszen el6z6 napi bevételiiket biztonsagi, valamint gazdalkodasi okokbol mar befizet-

ték a bankszamlajuk javara, és csak valtopénzzel rendelkeznek nyitaskor. Ezért a legtobb orszag joggyakorlataban az aranyossag elve

alapjan a keresked6 nem koteles elfogadni a nagy cimletl bankjegyet, ha az nincs aranyban a fizetend6 Gsszeggel.3

31 Lasd ELTEG (2010): Azon magas egy fére juté GDP-vel rendelkezé orszagok szakértéi is ezen a véleményen vannak, ahol az 1 és 2 centesek vasarlo-
értéke nagyon alacsony, és e cimletek valoban ,egyszer hasznalatosakka” valtak.

32 | 3sd ELTEG (2010).

3 Art L112-5 du Code Monétaire et Financier: En cas de paiement en billets et piéces, il appartient au débiteur de faire lappoint. A francia pénziigyi
targyu torvényekben nem talalhaté meghatarozas a torvényes fizet6eszkoz statuszra vonatkozoan. A bankjeggyel és érmével torténd fizetés esetében
azonban a fent idézett torvény eléirja, hogy az addsnak a pontos Gsszeget kell megfizetnie. A francia biintetéjogban szerepel a készpénzzel vald
fizetés elutasitasanak tényallasa, de csak abban az esetben érvényesitik, ha az ados a pontos Gsszeget fizeti meg készpénzben, és a kereskedd azt
elutasitja. Egy ilyen birdsagi eset leirasa talalhaté az alabbi linken: http://www.avocat-lingibe.com/question-reponse-juridique/consommation/

banque-credit-60.html.
34 Lasd ELTEG (2010).
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ATM-b6l torténd készpénzfelvétel soran a készpénzfelvevé nem tudja befolyasolni, hogy a készpénzfelvétel a neki legkedvezébb cim-
letosszetételben torténjen. Ezért annak érdekében, hogy a gazdasagi szereplok a készpénzforgalmuk lebonyolitasahoz sziikséges,
megfelelé cimletl bankjegyekkel és érmékkel rendelkezzenek, az MNB rendeletében eldirta, hogy a hitelintézetek és a posta kotelesek
50 darabig a forintbankjegyeket és -érméket mas cimletli bankjegyre és érmére valtani.?® Ezt a szolgaltatast a hitelintézetek tobbsége

és a posta is dijmentesen nyujtja tigyfeleinek.

Az eurobankjegyek cimletstruktirajaban két olyan nagy értékil cimlet is szerepel, a 200 és 500 eurds cimletek, amelyek értéke mesz-
sze meghaladja a mindennapi fizetések szokasos értékét. Az EKB készpénzhasznalatrol végzett felmérése szerint az eurodvezeti tag-
allamok lakossaganak tobb mint fele nem is talalkozott még soha pl. az 500 eurds bankjeggyel, 44 szazalékanak pedig még nem volt a
kezében 200 eurds bankjegy sem.3¢ Mivel a lakossag nem, vagy csak nagyon ritkan lat ilyen bankjegyeket, bizonytalan annak elfogada-
saban. Ezért felmeriilt az eurodvezeti tagallamokban a kérdés, hogy visszautasithatja-e a keresked6é az ezen bankjegyekkel torténé
fizetést. A holland joggyakorlat szerint példaul nem kell elfogadnia a kereskedének a nagy cimletl bankjegyet, ha az lizlet vagy ben-
zinkat bejaratanal lathato helyen erre felhivja a vasarlok figyelmét.3” Hasonlo gyakorlat van az USA-ban is a nagy cimletii bankjegyek

esetében.® Az euroGvezeti tagallamok nagyobb része azonban elutasitja ezt a gyakorlatot, és csak eseti jelleggel tartja elfogadhatonak

a nagy cimletek visszautasitasat az aranyossag elve alapjan.3?

Az emlitett példakbol lathato, hogy a hatosagok kisebb-
nagyobb mértékben minden vizsgalt orszagban elismerik a
vallalkozasok azon torekvéseit, hogy a készpénz elfogada-
sat korlatozzak, amennyiben biztonsagi vagy hatékonysagi
szempontok ezt indokoljak. Az eurodvezeten beliil tobbség-
ben vannak azok a tagallamok, amelyek csak a biztonsagi
szempontot tartjak elfogadhatonak a készpénzelfogadas
korlatozasara. Emellett a johiszem(iség elve alapjan mélta-
nyolhatdnak tartjak, ha a készpénzfizetés azért hilsul meg,
mert az eladé atmenetileg nem rendelkezik a valtashoz
szilkséges készpénzzel.* Ugyanakkor az EU szinte minden
tagallamaban lathato az az utdbbi egy-két évben még er6-
teljesebbé valé kormanyzati torekvés, hogy a fekete- és
sziirkegazdasag visszaszoritasa érdekében a készpénzfize-
téseket korlatozzak.

LEHET-E A KESZPENZFIZETEST DiJJAL
TERHELNI?

A pénzforgalmi szolgaltatas nyGjtasarol szolo europai unios
iranyelv*' (a tovabbiakban: iranyelv) szerint a tagallamok a
verseny fokozasa vagy a hatékony fizetési eszk6zok haszna-
latanak elésegitése érdekében sajat hataskorben megtilt-
hatjak vagy korlatozhatjak, hogy a keresked6k vagy a szol-
galtatok egy adott fizetési eszkoz hasznalataért dijakat,
koltségeket szamitsanak fel.

Az iranyelv atiiltetésérdl 2011-ben készittetett tagallamon-
kénti felmérés*? alapjan felemas kép rajzolodik ki arrol,
hogy a tagallamok éltek-e vagy sem a dijfelszamitas jogsza-
balyban torténé megtiltasanak vagy korlatozasanak lehet6-
ségével. A Magyarorszagon kiviili tagallamok fele (pl. Auszt-
ria, Dania, Franciaorszag, Olaszorszag, Svédorszag) kifeje-
zetten megtiltotta a dijfelszamitast, koziluk két tagallam
azonban csak kartyaval torténé fizetés esetében tiltotta
meg. A masik 13 tagallam (pl. Belgium, Hollandia, Németor-
szag, Spanyolorszag, Egyesiilt Kiralysag) viszont nem élt az
iranyelvben biztositott opciéval, néhanyuk azonban a dijfel-
szamitast csak az adott fizetési eszkoz hasznalataval kap-
csolatban felmeriild tényleges koltségek aranyaban engedi
meg.

Az iranyelvet a hazai jogba atiilteté pénzforgalmi térvény*
a 2009. november 1-jei hatalybalépésekor a dij- és kdltség-
felszamitasrol még megengedden rendelkezett. A hivatko-
zott jogszabaly 2011. januar 1-jén hatalyba lépett modosi-
tasaval azonban a jogalkoté dij- és koltségfelszamitasi
tilalmat vezetett be a készpénz-helyettesito fizetési eszko-
z0k hasznalatanak elterjesztése érdekében.

36. § (4) A kedvezményezett készpénz-helyettesito
fizetési eszkoz haszndlataert dijat, koltséget vagy
egyéb fizetési kotelezettséget nem szamithat fel.

3511/2011. (IX. 6.) MNB rendelet a bankjegyek feldolgozasarol, forgalmazasarol, valamint hamisitas elleni védelmérél.

36 Részletesebben ECB (2011).

37 http://www.dnb.nl/en/news/news-and-archive/nieuws-2010/dnb235121.jsp

38 http://www.richmondfed.org/fags/currency/
3 Lasd ELTEG (2010).
40| asd ELTEG (2010).

41 A bels6 piaci pénzforgalmi szolgaltatasokrol szolé 2007/64/EK eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv.
42 http://ec.europa.eu/internal_market/payments/framework/psd_study_en.htm

43 A pénzforgalmi szolgaltatas nyGjtasarol szold 2009. évi LXXXV. torvény.
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Az iranyelv azzal viszont nem foglalkozik, hogy készpénzfi-
zetés esetén alkalmazhato6-e dij- vagy koltségfelszamitas.

A készpénzzel torténd fizetés dijjal valo terhelésének kér-
dése szintén megosztotta az eurodvezet tagallamainak
szakértdit. Egy résziik szerint a torvényes fizet6eszk6zok-
nek az Eurdpai Unié miikodésérdl szolo szerzédésen alapuld
fogalmaval (a névértéken vald elfogadas kotelezettsége)
nem egyeztethet6 Ossze a készpénzben torténd fizetés dij-
jal vald terhelése. A tagallamok masik csoportja szerint
azonban a torvényes fizetéeszkoz kotelezd elfogadasa csak
a szerzOdésben vallalt kotelezettség megfizetésére vonat-
kozik, és ezért nincs hatassal a szerz6dés megkotése soran
meghatarozott egyéb feltételekre (ilyen pl. az ar vagy a
készpénzfizetéskor felszamithatd dij).**

Az elektronikus fizetési modok elterjedését 6sztonzd egyik
hatékony eszkoz lehet annak megengedése, hogy a kész-
pénzes fizetés soran a kedvezményezett a készpénzfizetés-
sel kapcsolatos kozvetlen koltségeinek megfelelé mértéki
dijat felszamithasson az ligyfele terhére, amennyiben
egyéb fizetési modon (pl. atutalassal) is lehetévé teszi sza-
mara a fizetést. A pénzforgalmi szolgaltatd és az igyfele
viszonyaban ugyancsak az lenne a kivanatos, ha minden
tigyfél - beleértve a fizetési szamla javara készpénz-atuta-
lasi megbizassal (sarga csekkel) készpénzbefizetést teljesi-
to tgyfeleket is - viselné a sajat pénzforgalmi szolgaltatdja
dijait és koltségeit. A készpénzfizetéshez kapcsolodo dijak
és koltségek viselésének kérdésérdl azonban hivatalosan
még nincs egységes allaspont. Ezt tamasztja ala példaul az
is, hogy a fogyasztovédelemrél szolo térvény 2012. julius
29-t6l hatalyos rendelkezése® a kozszolgaltatasi tevékeny-
séget folytatd vallalkozasok szamara, az elektronikus hir-
kozlésrol szolo torvény 2012. november 17-t6l hatalyos
rendelkezése*® pedig az elektronikus hirkozlési szolgaltatok
szamara megtiltja, hogy kiilon dijjal terheljék a szamlak
készpénz-atutalasi megbizas Gtjan valo kiegyenlitését. Csak
arra teremtenek lehetéséget, hogy a szolgaltatok arenged-
ményt adjanak azon tigyfeleiknek, akik a szolgaltaté szama-
ra kevésbé koltséges fizetési modot valasztjak a szamla
kiegyenlitésére. E korlatozas miatt a kozszolgaltatok a kész-
pénzkezelés koltségét a szolgaltatasuk araba épitve egyfor-
man raterhelik valamennyi ligyfélre, igy azt azok is fizetik,
akik az olcsobb elektronikus fizetési formakat valasztjak.

A hatékony fizetési struktira kialakulasanak feltétele, hogy
a fizetési modok kozétt valasztok ismerjék azok koltségeit.
A fizetési modok arai kell, hogy 6sztonozzék a fogyasztokat
a megfelelé fizetési struktira megvalasztasaban. Ehhez

pedig az kell, hogy egyrészt a pénzforgalmi szolgaltatok
dijstruktiraja valdban tiikrozze a koltségeket, az egyes
termékek, szolgaltatasok keresztfinanszirozasaval ne tor-
zitsak a fizetési modok dijainak egymashoz viszonyitott
aranyat. Masrészt a készpénzfizetés koltségeit valdoban azok
fizessék meg, akik e fizetési moddal élnek.

A jelenlegi gazdasagi viszonyok kozott indokolt, a magyar
jogi szabalyozas alapjan pedig lehetséges a készpénzhasz-
nalat korlatozasa. Az MNB a fekete- és sziirkegazdasag
visszaszoritasa, a hatékony fizetési modok elterjedése és a
biztonsag fokozasa szempontjabol tamogatja az elektroni-
kus fizetési eszkozok elterjedését. Ezért az MNB mint a
forint készpénzt kibocsato szerv allaspontjaval nem ({itko-
zik, ha a kereskeddk és szolgaltatok kizardlag elektronikus
fizetési eszkozoket fogadnak el vasarlaskor.

Magyarorszag az allami ki- és befizetések, valamint a gaz-
dalkodo szervezetek egymas kozotti készpénzforgalmanak
szabalyozasa terén mar tett lépéseket ebbe az iranyba, de
a gazdasag készpénzintenzitasa europai dsszehasonlitasban
még mindig magas. Ezért sziikséges tovabbi intézkedések-
kel tamogatni az elektronikus fizetések terjedését. Lehets-
vé kell tenni példaul, hogy a készpénzes fizetés soran a
kedvezményezett a készpénzfizetéssel kapcsolatos kdzvet-
len koltségeinek megfelelé mértéki dijat szamithasson fel,
amennyiben egyéb fizetési mod hasznalataval is lehetévé
teszi a fizetést. Megfontolandonak tartjuk tovabba a jegy-
banktorvény bankjegyek és érmék elfogadasara vonatkozo,
mar hivatkozott 27. § (2) bekezdésében annak hangsulyo-
sabba tételét, hogy a szabaly a bankjegyek és érmék névér-
téken torténd elfogadasanak kotelezettségét irja eld, és
nem a készpénz minden koriilmények kozotti elfogadasarol
rendelkezik.

Nem gondoljuk azt, hogy a készpénz mint fizet6eszkoz
belathaté idén belil megszinik. A készpénznek vannak
olyan tulajdonsagai, amelyek tovabbra is fontosak marad-
nak a tarsadalomban. Példaul a havi kiadasok kordaban
tartasa sokak szamara egyel6re konnyebbnek tlnik, ha a
pénztarcaban rendelkezésre allo készpénz korlatot szab a
talkoltekezésnek, masok a maganszféra védelme szempont-
jabol tartjak fontosnak a készpénz anonim jellegét. Tobbek
kozott vélhetéen ezzel is magyarazhato az a jelenség, hogy
bar a hazai haztartasok tulnyomo6 hanyada rendelkezik
bankszamlaval, sokan az arra érkezé rendszeres jovedelmii-
ket mégis felveszik készpénzben, és azzal egyenlitik ki a

44 | asd ELTEG (2010).
4 A fogyasztovédelemrol szolo 1997. évi CLV. térvény 8. §-a.

46 Az elektronikus hirkozlésrol szolo 2003. évi C. torvény 128. § (4) bekezdése.
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kozlizemi szamlaikat, valamint azzal fizetnek a mindennapi
vasarlasaik soran.#’ A lakossag bankszamlaval nem rendel-
kez6 hanyada pedig értelemszerlen csak készpénzben jut-
hat eseti vagy rendszeres jovedelméhez. Hosszabb tavon
még az is szilkségességé és indokoltta teszi a készpénz
hasznalatat, hogy Magyarorszagon az egyes telepiilések - a
lakossag szamatdl, illetve régiotol fiiggéen - jelentésen
kiilonboznek a készpénzmentes fizetést lehet6veé tevé infra-
struktdraval (bankfiokokkal, POS-terminalokkal) valo ella-
tottsag tekintetében.*®

A kiilfoldi tapasztalatok alapjan azonban egyértelm( ten-
dencia az elektronikus fizetési modok térhoditasa elso-
sorban azért, mert hatékonyabbak, olcsobbak. Varhatoan
Magyarorszagon is - ha volumenében nem is, de aranya-
ban - csokkenni fog a készpénz szerepe a fizetési forga-
lomban.
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Interju Harald Uhliggal

(Szilagyi Katalin, Kénya Istvan)

Harald Uhlig 2007 o6ta egyetemi tandr, 2009 ota pedig tanszékvezetd a University of Chica-
go kézgazdasdgtan tanszékén. Elétte a Princeton Egyetemen, a Tilburg Egyetemen, vala-
mint a berlini Humboldt Egyetemen tanitott. Kutatdsokat folytat a makrodokondémia, pénz-
ligyi piacok és a bayesi 6konometria tertiletein, kiilonos tekintettel ezek taldlkozdsi pont-
jaira. 2006 és 2010 kozott az Econometrica tdrsszerkesztdje volt. Tandcsaddként segiti a
Bundesbank és a Federal Reserve Bank of Chicago munkdjdt. Jelenleg a CEPR lizleti ciklu-
sokat ddatumozé bizottsdgdnak elnbke. Kutatdsi munkatdrs a CEPR-ban, az NBER-ban, vala-
mint vdlasztott tag az Econometric Societyben. 2003-ban megkapta a német ,Verein fiir
Socialpolitik” Nagydijdt.

- Beszélne arrél, hogy melyek a legfontosabb kutatasi teriiletei, és jelenleg milyen projekteken dolgozik?

Altalaban érdekelnek a pénziigyi piacok és a makrodkondmia kozotti kélcsonhatasok, valamint a Bayes-féle idsoros
modszerek. Tobb futd projekten is dolgozom; vannak koztiik régiek és Ujak is. Az egyik kedvenc projektemben a szuve-
rén adossagvalsagokkal és a pénziigyi mentéakciokkal foglalkozom. Ebben a jelenlegi eurdpai helyzet is motival. Ezen
a projekten kdzosen dolgozom Francisco Roch-sal, aki jelenleg az IMF-nél van, de korabban a University of Chicagon a
doktorandusz hallgatom volt. A Cole és Kehoe', illetve Arellano? altal korabban kidolgozott adoéssagvalsag-modelleket
otvozziik, és azt vizsgaljuk, hogy indokoltak lehetnek-e és milyen kovetkezményekkel jarnak a pénziigyi mentéakciok.
Természetesen sokféle kérdés meriil fel ezzel kapcsolatban. Koziiliik kifejezetten egy kérdésre koncentraltunk: egy
adossagvasarlasi garancia - amely hasonlo talan az EKB altal is elképzelthez - eredményezheti-e az egyensulyok koziil
a kivanatos megvalasztasat, és hogyan kell eljarni ezzel kapcsolatban? A modell tartalmazza a vevéi sztrajk lehetdsé-
gét: amikor a koordinacio esetleges kudarca esetén a vevék nem hajlandok megvasarolni valamely orszag adossagat, ezt
a jelenlegi vevok figyelembe veszik - ez nagyon magas hozamokat eredményezhet egy ilyen vevéi sztrajk lehetéségét
nem tartalmazo helyzethez képest. A modellnek ez a tulajdonsaga egybevag azokkal a nézetekkel, amelyek szerint
jelenleg rosszindulatl spekulansok - szovetkezve egyes europai orszagok ellen - felhajtjak a hozamokat, és igy a don-
téshozoknak be kell avatkozniuk. A modelliink természetesen semmilyen rosszindulatl elemet nem tartalmaz: az ados-
sagvasarloknak egyszeriien figyelembe kell venniiik, hogy az orszag a jovében nem lesz képes tovabbgorgetni az adds-
sagat. A vevéi sztrajk akar be is teljesitheti 6nmagat: ha a vevék sztrajkba lépnek, az orszag nem tudja fizetni az
addssagat; mivel az orszag nem fizet, a vevéi sztrajk eleve jo dontésnek bizonyul, hiszen a vevék Ggysem kapnak vissza
a pénzilket egy fizetésképtelenné valt orszagtol. Ez a koordinaciés probléma tobbszords egyensulyt eredményez.
A modellbe bevezetiink egy pénziigyi mentécsomagot nyujté ligyndkséget, amely valojaban nem mas, mint egy nagybe-
fektet6. A mentécsomagot nyGjto ligynokseég is piaci hozamot szeretne elérni, mint mindenki mas, viszont jelentés piaci
stlya van. Ezért meg tudja igérni, hogy a piacon marad még akkor is, ha senki mas nem hajland6 az orszag addssagat
megvasarolni. Tehat amikor mindenki mas sztrajkol, egyedil ez az iigynckség nem csatlakozik a sztrajkhoz. Ha a
beavatkozasa elég jelentGs, az orszag nem valik fizetésképtelenné, és a tobbi vevo rajon, hogy nekik sem kellett volna

" CoLE, HAroLD L.-TimoTHY J. KeHOE (2000): Self-Fulfilling Debt Crises. Review of Economic Studies, vol. 67 no. 1, pp. 91-116.
2 ARELLANO, CRISTINA (2008): Default Risk and Income Fluctuations in Emerging Economies. American Economic Review, vol. 98 no. 3, pp. 690-712.
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sztrajkolniuk. A beavatkozas megoldja az eredeti koordinacios problémat, és eljut a kivanatos, alacsony hozammal jaro,
sztrajkmentes egyensulyi helyzethez. A modelliinkben alkalmazott mentécsomagot ny(jto tigynokség nem veszit a hely-
zeten, de nem is tesz szert atlagosnal nagyobb nyereségre: egyszer(ien piaci hozamhoz jut a portfélidja utan. Ezt
kdvetben azt elemeztiik, hogy mekkoranak kell lennie az igért beavatkozasnak. Azt is tudni szerettiik volna, hogy melyik
az a méret, ahol a mentécsomagot nyujto ligynokségnek ki kell vonulnia, mert olyan rossz a helyzet, hogy az orszag
alapvet6 okok (nem csupan napfolthatas’) kovetkeztében valik fizetésképtelenné. Azt az eredményt kaptuk, hogy bizo-
nyos addssagtartomanyban a mentécsomag részét képezé garanciaknak nagyon rovid idén beliil nagyon nagy Gsszeg(i-
eknek kell lennilik, szinte addig a mentécsomagméretig, ahol az ligynokségnek az adott orszag teljes Ujonnan kibocsa-
tott adossagat meg kell vasarolnia. Egy kicsivel e folott viszont az ligynokségnek teljesen ki kell szallnia, mivel ha az
adossagteher tul magas, az orszag fundamentalis okok miatt valik fizetésképtelenné, még a vevéi sztrajk lehetésége
nélkil is. A tanulsag az, hogy egy ilyen ligynokség egy bizonyos pontig segithet, de e folott ki kell szallnia. A masodik
tanulsag az, hogy megfeleld arak mellett kell mindezt megtennie, figyelembe véve, hogy az illet6 orszag fundamentalis
okok kovetkeztében a pénziigyi segitség ellenére is fizetésképtelenné valhat. A harmas szamu tanulsag pedig az, hogy
ha az ligynokség ki tudja kiiszobolni az adossag tovabbgorgetésével kapcsolatos napfoltkockazatot, a hozam eleinte
csokken, de emiatt az orszag még tobb hitelt vesz fel, és az adossag szintje n6. Bizonyos mértékig a vevoi sztrajkkal
jaro koordinacios probléma miatt bekovetkez6 fizetésképtelenség helyébe itt a fundamentalis fizetésképtelenség lép,
mivel az orszagnak tUl magas lesz az addssaga. Bar a mentécsomagot nyGjté ligynokség kikiliszobali a koordinacios prob-
lémaval jaro rossz egyensulyt, csak kismértékben csokkenti a fizetésképtelenség bekdvetkezésének valdszinliségét. Ha
tehat a nemfizetés valoszinliségét akarjuk kikiiszobdlni, erre a modszer alkalmatlan, viszont ha csak a nem kivanatos
napfolt egyensulyi helyzetet szeretnénk megsziintetni, ez ésszer(i épés is lehet. Szamos egyéb kérdést is fel lehetne
vetni ebbél a modellkeretbdl kiindulva, és remélem, hogy a jovében modom lesz ezeket is végiggondolni.

- Bizonydra van kialakult allaspontja az euro jelenlegi valsagat illetéen. Megosztana veliink az ezzel kapcsolatos
nézeteit?

A teljesség kedvéért: az ezzel kapcsolatos véleményem tUlmegy azon, mint amit komoly kutatasi eredményekbdl szilard
kovetkeztetésként levonhatunk. Ezzel egyiitt nem tetszik az errdl folyo vita jelenlegi iranya, Ggy vélem, hogy a vita
meglehet6sen zavaros. Egyesek azt allitjak, hogy meg kell menteniink az eurot. De mit is jelent ez az allitas?
Duisenberget (Wim Duisenberg, az EKB elsé elndke 1998-2003 kozott - a szerk.) mar korabban megkérdezték, hogy mit is
jelent valojaban az euro bukasa. Valaszaban a stabil inflacio fenntartasat emelte ki egyediili méréeszkdzként. Amikor
az emberek az ,euro megmentésérél” beszélnek, nem tudom, hogy mire is gondolnak valéjaban. Az euroGvezetben
m(ikod6 pénziigyi rendszer megmentése a cél? Hiszen ez az EKB egyik feladata. Azt jelenti-e az ,,euro megmentése”,
hogy meg kivanjuk menteni az egyes orszagokat a fizetésképtelenségt6l? Hol van itt a kapcsolat? Azt jelenti-e az ,,euro
megmentése”, hogy meg akarjuk elézni, hogy egyes orszagok kilépjenek az eurodvezetbdl? Miért volna olyan szornyd,
ha mondjuk Gorogorszag csatlakozna Daniahoz és mas europai orszagokhoz, amelyek nem részei az eurodvezetnek?
Milyen veszélyt jelent ez az eurdra nézve? Ebben az esetben elészor j6 volna mindezt tisztazni, csak azt kdvetben lehet
elkezdeni keresni a megfelelé gazdasagpolitikai [épéseket. Mondok egy példat. Ha stabilan akarjuk tartani a fizetéesz-
kozt, valdszinlleg helytelen lépés nagy mennyiségli eur6t nyomtatni és ezt a pénzt rossz fedezet ellenében kiosztani:
ez a késbébbiekben inflaciohoz vagy a jegybank veszteségéhez vezethet. Ha tehat a stabil fizetéeszkdz megérzése a
prioritas, és ha a Duisenberg altal javasolt méréeszkozt hasznaljuk, ez nem megfelelé megoldas. Ennek ellenére az EKB
jelenleg ezt teszi, vagyis Draghi (Mario Draghi, az EKB elnéke 2011 novemberétdl - a szerk.) és az EKB dontéshozoi mas-
ként fogjak fel a kérdést. Vajon a pénziigyi rendszer stabilitasanak megérzése az elsddleges céljuk? Ezt sem hinném.
A hosszu tavu Gjrafinanszirozasi miiveleteket illetéen az EKB lényegében a sajat orszaguk adossaganak megvasarlasara
0sztonozte a bankokat. Egy sériilékeny gérog banknak viszont semmiképpen sem érdeke, hogy gorog allamkaotvényeket
vasaroljon. Egy sériilékeny spanyol banknak semmiképpen sem allhat érdekében, hogy spanyol allamkotvényeket vasa-
roljon, ugye? Ha meg kivanjuk 6rizni a bank stabilitasat, arra kellene 6sztonozniink, hogy szabaduljon meg a spanyol
kotvényektdl és vasaroljon helyettilk német kotvényeket! Mindezt azért csinaljak, hogy csokkentsék a spanyol allamkat-
vények hozamat, és megmentsék Spanyolorszagot a fizetésképtelenné valastol vagy attol, hogy kilépjen az eurozonabol.
Komolyra forditva a szot. Ki akarna-e lépni akar Spanyolorszag, akar Gorogorszag az eurozonabdl, ha tényleg Ugy ala-
kulna a helyzet? Nem hinném. Ugy gondolom, hogy mind Spanyolorszag, mind Gorogorszag szamara kedvezétlen lenne

3 A napfolthatas (,,sunspot”) azt jelenti, hogy a gazdasagi szerepldk viselkedése és igy a lehetséges egyensllyok kiszamithatatlanul és nem fundamen-
talis okok miatt valtakoznak.
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kikerlilni az eurodvezetbdl. Az eurozdona részeként rengeteg transzferben részesiilnek, és a szerzédéseket Ugyis
euroalapon kotik meg: tehat semmi sem 0sztonzi 6ket a kilépésre. Az egyetlen orszag, amelynek érdekében all kilépni
az eurozonabdl, az Németorszag, hiszen 6 garantal és végsé soron fizet ki rengeteg pénzt a jelenlegi helyzet fenntar-
tasa érdekében. Szamomra az jelentené az eurozona végét és az euro végét, legalabbis a ma ismert formajaban, ha
Németorszag gy dontene, hogy kilép az eurodvezetbdl. Szamomra tehat Ugy tlinik, hogy az EKB a tlizzel jatszik, ami-
kor elkezdi kisegiteni a dél-eurdpai orszagokat és azok bankrendszerét: mindez 6szténdzheti Németorszag kilépését. Az
EKB megsérti az eredeti szerz6déseket, megsérti a Maastrichti Szerzédést, és a politikaja sérti a parlamentek fiskalis
kérdések folotti tulnyomd hataskorét. A koltségeket és az addokat a parlamenteknek, nem az Eurdpai Kozponti Banknak
kellene meghatarozniuk. Kénnyen el6fordulhat, hogy az Eurdpai Alkotmanybirésag Ggy hataroz, hogy az EKB jogtalanul
beavatkozik a nemzeti parlamentek koltségvetési jogkorébe. Ez olyan helyzet kialakulasahoz vezethet, amikor Német-
orszagnak egyszer(ien ki kell lépnie, ha a német Alkotmanybirosag egyetért azzal, hogy ilyen jogsérelemre keriilt sor.*
Ha tehat Draghi meg kivanja menteni az euro6t, semmiképpen sem akarhatja, hogy mindez bekdvetkezzen. Ha Draghi
6vatosan probalna eljarni, nem szabadna a tlizzel jatszania - mégis ezt teszi. Egyértelm(i tehat, hogy mas a célja.
Bemutattam egy kutatasomat, ahol a mentécsomagok és a garanciak a kivanatos egyensulyi helyzet elérését szolgalhat-
jak, kikliszobolve a vevoi sztrajkkal jaré egyensilyi helyzetet. Az EKB gy is felfoghatd, mint ez a nagy, kiils6 befekte-
t6, amely a dolgok ilyen kimenetelét garantalni tudja. Ha az EKB ezzel akar érvelni, akkor nagyon egyértelmiien meg
kell fogalmaznia ezt. Ebben az esetben viszont nagyon bonyolult modon, nagyon évatosan kell eljarni. Biztositania kell,
hogy kizarolag a napfoltokat kiiszoboli ki. De az, hogy alamizsnat osztogat olyan bankoknak, amelyek hazardjatékot
jatszottak az eszkozeikkel, és rajtavesztettek, vagy, hogy olyan orszagoknak utal pénzeket, amelyek képtelenek a sajat
ligyeiket tisztaba tenni, nagyon rossz 0sztonzést jelent. Ezzel moralis kockazatot hozunk létre. Ugy gondolom, hogy
Spanyolorszag mar jo uton haladt ahhoz, hogy a pénziigyeit rendbe tegye. Az EKB azonban egyszer csak eléall azzal,
hogy: ne aggodjatok, mi majd megvessziik a kotvényeiteket. Ez politikai szempontbol lehetetlenné teszi, hogy Spanyol-
orszagban barki is a megszoritasok mellett érveljen, hiszen mindenki tudja, hogy az EKB akkor is megveszi a kotvénye-
ket, ha minden mas Osszeomlik. Ki az az Oriilt, aki most Spanyolorszagban a sziikséges, de nehéz politikai dontések
mellett érvelne, ha egyszer létezik kiilsé segitség? Valakinek azonban meg kell fizetnie ennek az arat: ezek a forrasok
nincsenek ingyen. En személy szerint amellett vagyok, hogy vissza kell térni az eredeti szabalyokhoz és kimondani: ha
egy bank bedél, ne aggdodjunk miatta tulzottan. A bankcs6dok elkeriilésére régota létez6 és miikodé megoldasi mecha-
nizmussal rendelkeziink. Fizetéképes, de illikvid bank szamara lehet hitelezni, viszont ha a bank fizetésképtelen, at kell
venni, ki kell fizetni a részvény- és kotvénytulajdonosokat, és megvizsgalni, hogy mit tehetiink a megmaradt eszkozok-
kel, lehetdség szerint talalni kell egy megfeleld vevét. Ha egy orszag valik fizetésképtelenné, nem ny(jtunk a szamara
mentécsomagot, hanem hagyjuk, hogy fizetésképtelenné valjon. A fizetésképtelen orszag nem olyan szorny( dolog, nem
a vilag vége. El6fordul. Az ilyen kotvényeket birtokld befektetok veszitenek, de hat ilyen a piac: az ember egyszer nyer,
egyszer veszit. Ha tényleg visszatérnénk az eredeti szabalyokhoz, és megengednénk a fizetésképtelenség bekovetkezé-
sét, valdszinlleg viharos lenne a helyzet. Ez egy ideig komoly nehézségekkel jarna, de aztan a problémak megoldod-
nanak, és egészséges bankokkal, egészséges pénziigyi egyensullyal folytatnank tovabb; megsziinnének a fenyeget6
veszélyek, hogy az EKB nagy Gsszegli adossagot vasarol, és igy tovabb. Minden Ujra rendbe jonne tehat. Egy rovid kel-
lemetlen idGszak utan visszatérni a kivanatos helyzetbe: szerintem ez sokkal jobb, mint tovabb rugdosni a problémat,
mindenfajta moralis kockazatot teremtve és mesterségesen életben tartva sok zombi bankot. Csak meg kell nézni
Gorogorszagot. Ki akartak segiteni 6ket, de egyértelm(, hogy az orszag vagy Ujra fizetésképtelenné valik, vagy még
tobb pénzt kell bednteni kiviilrél. Miért? Egyszer kell cselekedni, de akkor helyesen. Lépjlink tdl rajta, foglalkozzunk a
jovovel. Ez a véleményem.

- Akkor talan térjiink vissza a kedvenc kutatdsi teriiletéhez. A (tagan értelmezett) DSGE-modellek pénziigyi surlo-
ddsokkal és mads tipusu surlédasokkal torténé kiegészitését és tovabbfejlesztését célzo legujabb kisérletekre gon-
dolok. On szerint az a helyes irany, hogy ragaszkodunk az alapokhoz, és azokat finomitgatjuk tovabb, vagy valami
egészen mdsra szamithatunk a kézeljovében? Illetve kell-e, hogy teljesen masképpen alakuljanak a dolgok?

Szerintem hagyni kell, hogy viragozzék minden virag. Mindig nagyon oriilok, ha valaki eléall valami izgalmas Uj megol-
dasi moddal egy adott problémara. Soros Gyorgy még intézetet is alapitott az Uj Kozgazdasagi Gondolkodasnak szen-
telve. Ez rendben van. En is szeretem az (j kozgazdasagi gondolkodast. Az Ujfajta kozgazdasagi gondolkodasra mindig

4 Az interju augusztus elején késziilt. A német alkotmanybirdsag szeptember kdzepén zold utat adott az EKB adosmentd tervének, az Eurdpai Stabilita-
si Mechanizmusnak (ESM).
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sziikség van, kutatoként erre kell torekedniink. De ez nem kénny(i feladat, nem igaz? Es hat ugye attol, hogy valami (j,
még nem lesz szilkségképpen jo is. Tehat, amire sziikségiink van, az a jo Uj kozgazdasagi gondolkodas. Ha barki eléall
valami Uj és nagyszerl(i Gtlettel - rajta, probaljuk ki! De amig egyesek ezzel foglalkoznak, valakinek azzal is foglalkoznia
kell, hogyan lehet tokéletesiteni az eddigi modszereket. Nem véletlen, hogy valami sikeres volt a maltban: elképzelhe-
t6, hogy csak egy kicsit kell rajta csiszolni, és érdemesebb ebben az iranyban haladnunk. Széval prébalkoznunk kell
ezzel is, azzal is, versenyeztessilk meg a modszereket, és majd kideriil, hogy melyik valik be a legjobban. Sok szakem-
ber ma is szamos kilonb6zé szemszogbdl probalja megkozeliteni ezt a problémat. Az, hogy rengeteg kisérlet zajlik
jelenleg, nagyon izgalmas a kutatok szamara, viszont Gsszezavarja a kutatasok felhasznaléit, és még jobban Gsszeza-
varja a kiilvilagot. Mindenesetre tény, hogy rengeteg kiilonféle modszert préobalnak ki kiilonb6zé problémak megvala-
szolasara.

- Elképzelheto-e, hogy barmelyik ij modszer egyszer majd olyan sikeres legyen, mint a jelenlegi paradigma?

A ,siker” sohasem értelmezhet6é 6nmagaban. A jelenlegi paradigman beliil, a jelenlegi modellekkel is egész j6 eredmé-
nyekre juthatunk. Ezek a modellek sohasem egy elvont térben léteznek; minden modellt meghatarozott céllal hoztak
létre. A kozgazdaszok feladata, hogy valaszt talaljanak kiilonbozé kérdésekre. Az egyes kozgazdaszok mas és mas kér-
désekre adnak valaszokat: a kiilonféle modellek tehat kiilonb6zé kérdésekhez és célokhoz kapcsolodnak. Az egyes
modellek nagyon hasznosak bizonyos kérdések megvalaszolasara, de teljesen haszontalanok masfajta kérdéseket illet-
en. A kozgazdasz szakmat gyakran éri a vad, hogy nem lattuk elére a 2008-as valsagot. Ujsagirok Ggy vélekedtek, hogy
a modellek nem voltak alkalmasak a valsag elérejelzésére. Az az igazsag, hogy ezeket a modelleket eleve nem erre a
célra alkottak meg. Lehet, hogy inkabb a hivatasos elérejelzéket kellene vadolni a mulasztassal, hiszen nekik a joslas,
az elérejelzés a feladatuk. Kérdezziik meg 6ket, hogy miért nem voltak ra képesek. A hozzam hasonlo kutatokat els6-
sorban a megfigyelt jelenségekrél valo gondolkodas és az ezekre adott lehetséges magyarazatok érdeklik. ElGrejelzéssel
nem foglalkozom. Ehelyett megvizsgalom a 2008-ban és 2010-ben bekdvetkezett eseményeket és az ezek nyomaban
felvet6do érdekes kérdéseket. Lehet, hogy ezek alapjan azutan felallitok egy modellt, amely képes megvalaszolni eze-
ket a kérdéseket. Egy ilyen modell aztan lehet hasznos, vagy éppen haszontalan a kiilonféle olyan intézmények szama-
ra - és szerintem a jegybankok, az IMF vagy az OECD ilyen intézmények -, amelyeknek az a feladata, hogy megprébal-
jak eldre latni, hogy mit hoz a jovo. Ha ezeknek az intézményeknek a feladataik ellatasahoz jobb modellekre van
sziikségiik, talan el kellene gondolkodniuk azon, hogy miként dsztondzhetnék ezek kidolgozasara a kutatokat. ime egy
érdekes kérdés. Ha lenne egy id6gépiink, és az ember a mai tudasaval visszamehetne 2006-ba, milyen alapvetd eszko-
zoket és modelleket vinne magaval, mik volnanak a legfontosabb tényez6k, amelyeket meg kellene vizsgalni, amelyek
segitenének eldre jelezni a kibontakozd eseményeket? Attol tartok, hogy a pénziigyi surlodasokkal foglalkozo legfris-
sebb modellekkel sem jutnank sokra. Esetleg olyan tényezdket kellene megvizsgalni, mint példaul az ingatlanarak és
-bérleti dijak aranya, a részvényarfolyam-osztalék-aranyok vagy a hitel-GDP-arany: ezek volnanak az arulkodo jelek.
El6fordulhat, hogy a kiilonféle tényezdk elérik azt a szintet, ahol nagyon torékennyé valnak egy potencialisan nagy
horderejli esemény hatasara. Ez az elképzelés nem teljesen (j keletl, ennek ellenére a most elérheté legjobb modell-
jeink segitségével még mindig nem tisztaztuk teljes mértékben. A jelenlegi DSGE-modellek inkabb az utélagos magya-
razatra alkalmasak. A kutatok kiilonféle adatokat - pl. a pénziigyi piacokon az arfolyam-kiilénbozetekre vonatkozo
adatokat - taplalnak be ezekbe a DSGE-modellekbe, amelyeket egyes DSGE-modellek novekvé pénziigyi surlodasként
értelmeznek. Legjobb esetben is ezek kdvetkezményeit lehet a modellekkel elemezni. Mindazonaltal valoszin(ileg lehe-
tetlen mondjuk két évre eldre jelezni, hogy néni fognak-e az arfolyam-kiilonbozetek. Nem lehetséges egy ilyen (j
modellel visszamenni 2006-ba az idégépiinkkel, remélve, hogy majd képesek lesziink megjosolni az egy év mulva beko-
vetkez6 valsagot. Megismétlem, hogy ez igy rendben is van, ha a legtébb kutatéhoz hasonléan megelégsziink azzal, hogy
utdlag elemezziik az eseményeket. Nem elégedhet meg azonban ezzel egy olyan intézmény, amelyik megprobal elébe
menni az eseményeknek. A kérdésre valaszolva tehat, hogy melyik mddszer lesz sikeres, illetve kevésbé sikeres a jovo-
ben: ehhez elbszor tisztaznunk kell a célt, hogy koriilbeliil mit szeretnénk vele elérni, azaz, hogy a modszer és modell
milyen célt szolgaljon. Talan hasznos volna, ha a jegybankok vagy az OECD nagyon pontosan megfogalmaznak, hogy mire
is van sziikségiik. Azt hiszem, megvannak ehhez az eszkozeik, nem igaz? Ekkor lépnek be a képbe a kutatok: elég, ha
egy kis 6sztonzést kapnak, hogy ebben az iranyban kezdjenek el kutatni, és igy a jovoben remélhetéleg megfelelébb
eszkozok allnak majd rendelkezésre.

- A specidlis szoftverek, példaul az éppen On dltal kifejlesztett Toolkit vagy a Dynare rendkiviili mértékben meg-
konnyitették a makrogazdasagi modellezést. Egyesek szerint a csomagolt kod széles korii hozzadférhetdosége tulsa-

MNB-SZEMLE « 2013. JANUAR



gosan megkonnyiti a belépést, és értelmetlen alkalmazdsokat eredményez. Egyetért-e ezzel, és ha igen, tényleg
problémat jelent-e ez?

Az a helyzet, hogy ezeket a ,toolkit"™ programokat még régebben irtam sajat magamnak, majd feltettem az internetre,
hatha masok is hasznosnak talaljak majd 6ket. Igen népszerliek lettek, aminek én természetesen nagyon oriiltem.
Nagyon sokan hasznaltak ezeket az eszkozoket, egyesek még tovabb is fejlesztették, és egyre bonyolultabb feladatokra
hasznaltak éket - nagyszer(! Ennek még jobban 6riiltem. Franciaorszagban Michel Juillard (Banque de France - a szerk.)
azota kifejlesztette a Dynare-t. Azt hiszem, hogy ez inkabb egy nyilt forraskddl szoftver, vagyis ennek a kddnak a
kifejlesztésében tobben is részt vettek. A Dynare Ujabb, mint az altalam irott programok, és sok olyan funkcioja van,
amire az én ,toolkit" programjaim nem képesek. Ez a technolégiai fejlédés. En személy szerint még mindig kdnnyebben
tudok bizonyos dolgokat megcsinalni a sajat programjaimmal, mint a Dynare-ral. Masok a Dynare-t hasznaljak, amivel
természetesen nincsen semmi baj. Egyértelm(i, hogy megkdnnyitette a fiatal kutatok szamara a belépést, és hogy sok
mindent kdnnyebb vele elvégezni. Az eredmény minGsége természetesen azon mulik, hogy mire hasznaljuk a szoftvert.
A szamitogépes kutatok mondasa szerint: ,,ahol szemét megy be, onnan szemét is jon ki”. A nem megfelelé modell rossz
eredményhez vezet, még akkor is, ha az tetszet6sen bonyolult. Még mindig az emberi tényezo a legfontosabb. Ezeknek
az eszkozoknek a megléte persze rendkiviili eredmény. Ezeknek kdszénhetd, hogy a makrokozgazdaszok komolyabban
veszik az adatokat, komolyabban veszik a becslést, a megoldasi modszereket és a makrogazdasagi dinamika megértését.
Lényegesen megemelték a vita szinvonalat.

- Erdeklik Ont a szakpolitikai kérdések: részt vesz-e a makrogazdasdgi politika formaldasaban? Foglalkozik-e jegy-
banki tandcsadassal akdar Europaban, akar az USA-ban?

Van valamiféle szerz6désem a Bundesbankkal és a Chicago Federal Reserve Bankkal, ennek ellenére nem allitanam,
hogy szakpolitikai kérdésekben tanacsokat adnék a szamukra. Ez minddssze annyit jelent, hogy odamegyek és elbeszél-
getiink a kutatdikkal. El6fordul, hogy el6adast tartok nekik a sajat kutatasaimrol, vagy az 6 kutatasaikat vitatjuk meg,
és altalanos gazdasagi és monetaris politikai témakrol beszélgetiink. A szakpolitikara legnagyobb befolyassal rendelke-
z6 emberek ezeken a megbeszéléseken nem vesznek részt. Az a benyomasom, hogy sokan koziiliik nem is nagyon tart-
jak a kapcsolatot a kutatokkal. Egy fontos kivétel Otmar Issing, aki 1998 és 2006 kozott az Eurdpai Kozponti Bank
igazgatosagi tagja volt. O sokat beszélgetett a kutatokkal, és nagyon becsiilom azért a kezdeményezéséért, hogy az
EKB részt vegyen a kutatokkal folytatott vitaban; 6 volt ennek a folyamatnak az egyik kiemelkedd alakja. Nem is tudom,
hogy miért ilyen ritka ez a szakpolitikusok korében. Bizonyara okosak, és egész biztosan nagyon elfoglaltak, rengeteg
dolguk van. Szamos szakpolitikai kérdésben azonban alaposan végig kell gondolni a mogottes kozgazdasagtani vonatko-
zasokat. Nem tudom biztosan, hogy mennyi eszmecserét folytatnak a kdzgazdaszokkal, de az a benyomasom, hogy nem
sokat. Valoszinlileg hasznos lenne, ha gyakrabban sort keritenének ra. Gyakran elgondolkodom azon, hogy sok jegy-
banknal, példaul a Magyar Nemzeti Banknal is milyen kivalo és tapasztalt kozgazdaszok alkotjak a kutatdi allomanyt.
Kapcsolatban allnak az egyetemi kutatassal, és kivalo elemz6 készségekkel rendelkeznek, ami szerintem rendkiviil
hasznos a szakpolitikai kérdéseket illetéen. Ennek ellenére az 6 szakértelmiik valahogy elsikkad a legfels6 vezetdi szin-
ten. A jegybankoknal még csak-csak miikodik a dolog. A fiskalis politikaban azonban ugy latom, hogy egyaltalan nem.
Nehéz lenne barmilyen értelmes kommunikaciot felfedezni a fiskalis politika formaloi és a kdzgazdaszkutatok kozott.
Egyes kollégaim szerint a munkaer6-piaci politikdban nem ez a helyzet, de én szkeptikus vagyok. Rejtély szamomra,
hogy a kdzgazdasagtani tudas és a jo kozgazdasagi elemzés milyen modon keriilhetne be a szakpolitikakba.

- Régebben blogolt is.

Igen, volt egy blogom a kdzgazdasagi témaju német napilapnal, a Handelsblattndl. Szamomra ez csak hobbi volt, nem
volt része a f6 tevékenységemnek. De idit6 volt vele foglalkozni. Gyakran, ha valami érdekeset olvastam a lapban a
gazdasagpolitika targykorében, Ggy éreztem, kdzgazdaszként én is szivesen hozzaszolnék a témahoz. A blog erre kivalo
lehetéséget nyujtott. Nekililtem, és két 6ra mdlva mar fenn is volt a neten, és mindenki olvashatta. De tul sok idém
ment el a spam kommentek kigyomlalasaval: mindig voltak ilyenek, amelyeket ki kellett torolnom, mert semmi koziik
nem volt a blog témajahoz. Mintha robotprogramok kiildték volna Sket. Idéigényes volt torolni 6ket. Ugyhogy eljott egy
pillanat, amikor gy gondoltam: eddig élveztem, de itt az ideje abbahagyni, igy hat lezartam a blogot. Talan volt azért
valami hatasa. Egyszer, 2008 szeptemberében nagyon aggasztott egy tomeges banki pénzkivétel Németorszagban, ami-
vel kapcsolatban meglehetésen egyértelmii dolgokat irtam a blogomban. A Handelsblattnal azonban valaki ugy itélte
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meg, hogy a leirtak tul veszélyesek, Ugyhogy kitorolték az egész bejegyzést. Csakhogy az olvasok felfigyeltek a
blogbejegyzés torlésére, és emiatt sokkal tobben latogattak el az oldalamra. S6t, valamilyen automatikusan mentett
formaban még meg is maradt a cikk, ugyhogy el is tudtak olvasni. Szoval a torlés épphogy novelte a blogom népszeru-
ségét, kovetkezésképpen sokkal tobben olvastak, mintha a Handelsblatt semmit se csinalt volna vele. Szamomra ez
érdekes tanulsag volt az internetes kultiraval kapcsolatban.

- A makrogazdasagtant sulyos birdlatok érték amiatt, hogy nem volt képes elére megjosolni a valsagot.
Megalapozott-e on szerint ez a birdlat? Véleménye szerint melyek voltak a fé6 gondok a valsag elétti makrogazda-
sagtannal?

Ezt a kérdést igazabol a hivatasos elérejelzéknek kellene feltenni. Kutatoként nem veszek részt az elérejelzésben, nem
ez a célom. De ha valaki fel is emeli a hangjat, hogy figyelmeztessen bizonyos veszélyekre, vajon meghalljak-e? Hadd
mondjak egy példat. 2003-ban az Eurdpai Bizottsag kozgazdasagi osztalya konferenciat szervezett a jegybankok politi-
kaja és a fiskalis politika kozotti kolcsonhatasokrol, és felkértek, hogy irjak egy tanulmanyt a témarol. Tudomanyos
dolgozatot rendeltek azzal a megkotéssel, hogy akar altalanos egyetemi tananyagként is felhasznalhato legyen, vagy,
hogy kicsit is alaposabb kbézgazdasagi ismeretekkel rendelkez6 olvasok is megértsék. A tanulmanyomnak tehat ezt a
cimet adtam: Egységes pénz, de tobbféle koltségvetési politika Eurdpdban: Mik a kbvetkezmények?. A konferencian elhang-
zott eléadasokat kotetben is kiadtak, a tanulmanyom igy az interneten is elérhetévé valt. A tanulmany két részbél all,
most a masodik részérél szeretnék beszélni. A masodik részben azt a kérdést tettem fel: mi torténik, ha az Europai
Monetaris Unio valamelyik tagorszaga allamcsédbe keriil, vagy ha az allamcséd veszélye komolyan felmeriil? Mi volna
az Europai Kozponti Bank teenddje? Milyen kérdéseket kell egy ilyen esetben végiggondolnunk? Nem volt elég élénk a
fantaziam, hogy minden lehetéséget végiggondoljak, raadasul a hataridé is szoritott. De legalabb felvetettem a kérdést,
beszéltem rola a briisszeli konferencian, amelyen az EKB és mas intézmények szakpolitikai iranyitoihoz kozelebb allo
kutatok is részt vettek, és hallottak az altalam elmondottakat. Ha tehat a szakpolitikusok kozil egy is komolyan vette
volna a kérdést, vagy akar egy Ujsagird is felkapta volna a témat, (gy gondolva, hogy vitara érdemes, lehetett volna az
tigynek folytatasa. De nem lett, nulla érdeklédés mutatkozott a felvetés irant. Ebbél azt a tanulsagot szlirtem le, hogy
ha egy kutato a konjunktira idején felhivja a figyelmet bizonyos karos fejleményekre, Kasszandrava valik, azaz lgyet
sem vetnek a szavaira. Biztosan nem én voltam az egyetlen, aki ilyesmit tapasztalt.

- Peter Howitt adllitasa szerint a jegybanki gyakorlat és a tudomdnyos makrokutatdsok kozotti kapcsolat joval
gyengébb az elméleti kézgazdaszok altal kivanatosnak tartott mértéknél. Mit gondol errél, és hogyan lehetne fej-
leszteni a koztiik lévo kolcsonhatast?

Véleményem szerint a jegybankok e tekintetben kifejezetten jol teljesitenek. Mehetnének persze jobban is a dolgok,
de kiilondsen a jegybankok nagyot fejlédtek. Szerintem harminc évvel ezel6tt a tudomanyos vitat tekintve nem alltak
a helyzet magaslatan. Ma sok jegybank rendkiviil felkésziilt kutat6i allomannyal rendelkezik, akik részt vesznek a tudo-
manyos életben is, tanulmanyokat irnak, és olvasnak, és parbeszédet folytatnak a tudomanyos kutatdi kozélettel.
Az egyetemi és tudomanyos kutatdk és a jegybanki kutatok kozott kiterjedt kommunikacio folyik. Ennek hatasara a
makrokozgazdaszok altal kutatott kérdések kore is jelentésen megvaltozott. Példaul szamos kutatas iranyul a monetaris
politikai sokkok hatasaira, tobbek kozott éppen amiatt, hogy a jegybankokat érdekelte ez a teriilet. Ezzel szemben joval
kisebb kutatoi figyelem iranyul a fiskalis politika szamos teriiletére. Ezeken a teriileteken a szakpolitikusok kevésbé
figyeltek oda a tudomanyos eredményekre, kdvetkezésképpen a kutatok mas kérdések felé fordultak. Meggyézédésem,
hogy a fiskalis politikat jelentésen javitani lehetne, ha ezen a teriileten is megvaldsulna valamiféle egyiittmiikodés.
A jegybankokhoz hasonléan miért nem hoznak létre kutatdi csoportokat a pénziigyminisztériumokban és gazdasagi
minisztériumokban, biztositva szamukra az id6t és az eréforrasokat ahhoz, hogy - mikdzben a szorosan vett miniszté-
riumi munkajukat végzik - a tudomanyos kozéletben is aktivan részt vehessenek? A kovetkez6 nehéz feladat természe-
tesen az, hogy a tényleges politikaformalasban hogyan tudjuk ezt a bels6é kdzgazdasagi szakértelmet hasznositani. Ezt
a folyamatot nem ismerem a kell6 mélységben. Gyakran ugy gondolom, hogy jo lenne, ha a magas szint( szakpolitiku-
soknak is lenne kozgazdasagi doktori fokozata és szakmai folyoiratokban megjelent publikacioi. Ezaltal jobb ralatasuk
lenne a kutatoi munkara, kovetkezésképpen jobban tudnak hasznositani a rendelkezésiikre allo kutatoi allomanyt. Nincs
olyan, hogy gombnyomasra érkezik a tokéletes valasz egy adott problémara. Inkabb folyamatos kommunikaciora van
szilkség, hogy alaposan koriil lehessen jarni a kérdéseket, és azonositani tudjuk a folyamatokat mozgaté alapvetd eré-
ket. A jegybankok vezetése sem hasznositja kell6képpen ezt az erdforrast. De a fiskalis politikaval vagy a munkaerd-
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piaci politikaval 6sszehasonlitva a kettét nem lehet egy napon emliteni. A tobbi szakpolitikai teriilet példat vehetne a
jegybankokrol.

- Miel6tt az USA-ba kéltozott, sok évet toltott Europaban. Megldtdsa szerint milyen jelenleg a szakma helyzete
Eurépaban? Van-e kozeledés Europa és Amerika kozott, vagy még mindig egyértelmiien az USA vezeti a tudomanyos
életet?

Eurépaban sok a kivald kozgazdasz, vannak nagyon jo egyetemi tanszékek, de Eurdpa egészében véve még mindig joko-
ra lemaradasban van az USA-hoz képest. Egyszerilien hihetetlen, hogy mennyi elsérend(i kozgazdasz van az Egyesiilt
Allamokban. Néha az a benyomasom, hogy ha csak a Chicagéban és kdrnyékén tevékenykedé makrokdzgazdaszokat és
az Osszes eurdpai makrokozgazdaszt vetjlik Ossze, az eredményeket és a kutatasi tevékenységeket nézve a chicagdi
tudomanyos kozosség felveszi a versenyt egész Eurdpaval. Széval a makrogazdasagi kutatas szempontjabol Chicago
kicsit olyan, mintha egész Eurdpat egyetlen varosba pakoltak volna Gssze. Nagyszer( érzés egy ilyen kozosséghez tar-
tozni. Eurépaban elismerés illeti a CEPR-t (Centre for Economic Policy Research - a szerk.), amiért kivalo embereket
hozott dssze, de itt ez nem konnyl feladat. Europaban még béven van hova fejlédni. Ennek szamos oka van. Természe-
tesen Europanak megvan a lehetésége ra, hogy utolérje, s6t akar le is hagyja Amerikat. Europa nem szegényebb az
Egyesiilt Allamoknal, és valosziniileg a szellemi vitara is fogékony a hangulat. Sok mas eurdpai sziiletés(i, de az Egyesiilt
Allamokban dolgozé kézgazdaszhoz hasonléan én is szerettem Europaban élni. Rengeteg valddi lehetéség van tehat itt.
Sok egyetemet kifejezetten vallalkozo szellem jellemez, és ezzel sikereket érnek el.

- Van-e még valami, amit megosztana veliink?
Nagyjabol ennyit akartam mondani. Most el8szor jarok a Magyar Nemzeti Bankban. A benyomasaim nagyon kedvezéek,

és sok sikert kivanok az itt folyé munkahoz. Sok intelligens és érdekes emberrel beszéltem az MNB-nél, és oriilok, hogy
itt lehettem. Nagyon koszonom a meghivast.
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VII. évfolyam 3. szam (2012. oktober)

Diveki Eva-LisTAR DANIEL (2012): Biztos, ami biztos! A magyar
lakossag vélekedése a fizetési megoldasok biztonsagarol

FELCSER DANIEL-LEHMANN KRISTOF (2012): A Fed inflacios célja
és a bejelentés hattere

HoLLO DANIEL (2012): EgyenslUlyhianyok azonositasa a magyar
bankrendszerben (,korai figyelmezteté” rendszer)

KOROKNAI PETER-LENART-ODORAN RITA (2012): Az egyes szekto-
rok kiilso forrasbevonasanak alakulasa

SzALAI ZOLTAN (2012): A valsagkezelés valsaga? A koltségve-
tési kiigazitassal kapcsolatos vitak az eurdpai monetaris
uniéban

STEPANCHUK SERHIY (2012): 11. Makrogazdasagi Kutatasi
Mihelykonferencia az MNB-ben. Mikrogazdasagi magatar-
tas és annak makrogazdasagi kovetkezményei a pénziigyi
valsag idején

Interju Fabio Canovaval

VIl. évfolyam 2. szam (2012. janius)

Diveki Eva (2012): Kartyazzunk vagy nyomtassunk? Hogyan
bocsassunk ki cafetériautalvanyokat elektronikus forma-

ban?

FABIAN GERGELY-MATRAI ROBERT (2012): A nemkonvencionalis
jegybanki eszk6zok magyarorszagi alkalmazasa

LEHMANN KRrisTOf (2012): A nemkonvencionalis jegybanki
eszkozok nemzetkozi tapasztalatai

PuLal GYORGY-REPPA ZOLTAN (2012): A végtorlesztésekhez

kapcsolodoan bevezetett jegybanki euroeladasi program
kialakitasa és megvaldsitasa
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megitélése bizalmi indikatorok segitségével

TURJAN ANIKO-BRoSCH JupiT (2012): Egységes eurofizetési dve-
zet (SE PA): Teljes gozzel eldre!

VII. évfolyam 1. szam (2012. februar)

Kiss M. NORBERT-MOLNAR ZOLTAN (2012): Hogyan hatnak a devi-
zapiaci szerepl6k a forintarfolyamra?

KATRIN RABITSCH (2012): 10. Makrogazdasagi Kutatasi Mihely-
konferencia az MNB-ben. Fiskalis kiigazitas, allamadossag és
ezek nemzeti és globalis kdvetkezményei

SziGEL GABOR-FAYkiss PETER (2012): Az eladdsodas hatasa a

VI. évfolyam 3. szam (2011. oktober)

AczéL Akos-HomoLya DANIEL (2011): Az 6nkormanyzati szektor
eladdsodottsaganak kockazatai pénziigyi stabilitasi szem-
szogbol

BENCZUR PETER-KATAY GABOR-KISS ARON-REIZER BALAZS-SZ0BOSZLAI
MiHALY (2011): Az ado6- és transzferrendszer valtozasainak
elemzése viselkedési mikroszimulaciés modell segitségével

Hossz0 ZsuzsannA (2011): A lakossag fogyasztasi viselkedése
és annak jovedelem szerinti heterogenitasa a valsag el6tt
mikrostatisztikak alapjan

Kocsis ZALAN-NaGY DENes (2011): Szuverén CDS-felarak
dekompozicidja

KOROKNAI PETER-LENART-ODORAN RiTA (2011): A specialis céld
vallalatok szerepe a hazai gazdasagban és a statisztikakban

PALES JupiT-HomoLya DANIEL (2011): A hazai bankrendszer kiil-
foldi forraskoltségeinek alakulasa

VI. évfolyam 2. szam (2011. junius)

HomoLya DANIEL (2011): M(ikodési kockazat és intézménymé-
ret dsszefiiggése a hazai bankrendszerben



HORVATH AGNES-KOBER CSABA-SZILAGYI KATALIN (2011): Az MNB
Monetaris Politikai Modellje, az MPM

OpoRr LaJos-P. Kiss GABoR (2011): Kivétel erésiti? Fiskalis sza-
balyok a visegradi orszagokban

VI. évfolyam 1. szam (2011. aprilis)

ANTAL JupiT-GEREBEN ARON (2011): Felt6rekvé orszagok deviza-
tartalék-stratégiai - a valsagon innen és tal

ERHART SzILARD-KOLLARIK ANDRAS (2011): A HUFONIA bevezetése
és az egynapos indexalt swap- (OIS) piacok nemzetkozi
tapasztalatai

HELMECZI ISTVAN NANDOR-KOCZAN GERGELY (2011): A ,helyi pénz-
nek” nevezett utalvanyokrol

KEKESI Zsuzsa-P. Kiss GABOR (2011): Az 1998-as nyugdijreform
visszaforditasa rovid tavi megkozelitésben

V. évfolyam 4. szam (2010. december)

HoFFMANN MIHALY-P. Kiss GABOR (2010): A statisztikai deficitt6l
az atmeneti hatasoktol megtisztitott allamhaztartasi

egyenlegig

KRUSPER BALAZS—-PELLENYI GABOR (2010): A nyugat-europai orsza-
gok koltségvetési kiigazitasainak hatasai a magyar gazda-
sagra

MOLNAR ZoLTAN (2010): A bankkozi forintlikviditasrol - mit
mutat az MNB (j likviditasi prognozisa?

SzomBATI ANIKO (2010): Bazel IlI. rendszerszintl hatasai itthon
és Europaban

V. évfolyam 3. szam (2010. oktober)

BaLAs TamAs-NaGy MARTON (2010): A devizahitelek forinthite-
lekre torténd atvaltasa

FABIAN GERGELY-HUDECZ ANDRAS-SzIGEL GABOR (2010): A vallalati
hitelezés visszaesése Magyarorszagon és a kelet-kozép-
europai régioban a valsag alatt

GEREBEN ARON-MAK ISTVAN (2010): Kiilféldi nem allami forint-
kotvény-kibocsatasok lehetdségei és korlatai

Kiss GERGELY (2010): Az eurdpai valsagkezelés tapasztalatai:
a gazdasagpolitikai koordinacio megujitasa

Kiss GABOR, P.-Reppa ZoLTAN (2010): Quo vadis, deficit? Mekko-
ra lesz az adobevétel, ha visszafordul a gazdasagi ciklus?

VARGA LORANT (2010): A valaszthato tartalékrata bevezetésé-
nek indokai Magyarorszagon

V. évfolyam 2. szam (2010. junius)

CSERMELY AGNES-SzALAI ZOLTAN (2010): Mi a szerepiik a pénz-
ligyi egyensulytalansagoknak a monetaris politika vitelé-
ben?

FELcSER DANIEL-KORMENDI GYONGYI (2010): Bankvalsagok nem-
zetkozi tapasztalatai: kezelési eszkozok és makrogazdasagi
kovetkezmények

HABANY LEVENTE-TURJAN ANIKO (2010): Az allampapirok torlesz-
tésének VIBER-be terelése és annak hatasa a fizetési rend-
szerekre, illetve azok szerepldire

KISGERGELY KORNEL (2010): A carry trade

V. évfolyam 1. szam (2010. marcius)

BoDNAR KATALIN (2010): A haztartasok fogyasztasi kiadasai és
a lakossagi bizalmi indikator

BoDI-SCHUBERT ANIKO (2010): Magas a hazai készpénzallomany
- mi allhat a hattérben?

KRekd JupIT-ENDRESZ MARIANNA (2010): A devizahitelezés szere-
pe az arfolyam realgazdasagi hatasaban

IV. évfolyam 4. szam (2009. december)

GYURA GABOR-SZOMBATI ANIKO (2009): Fokuszban a rendszer-
kockazat - A pénziigyi feliigyelés Uj iranyai itthon és kiilfol-
don

Kiss M. NORBERT-MAK ISTVAN (2009): Szuverén kotvényki-
bocsatasok alakulasa a kelet-k6zép-eurdpai régidban a

Lehman-csdd ota

SIMON BELA (2009): A készpénz szerepe a vallalati gazdal-
kodasban - hol magas a hazipénztar-allomany?

VONNAK BALAZS (2009): Kockazatiprémium-sokkok, monetaris
politika és arfolyam-begyir(izés kis, nyitott orszagokban
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IV. évfolyam 3. szam (2009. oktéber)
BaLoGH CsaBa (2009): Az MNB-kdtvény szerepe a hazai pénz-
ligyi piacokon. Mi az Gsszefiiggés a magas kotvényallomany,

a banki hitelezés és az allampapir-piaci kereslet kézott?

HoLL6 DANIEL (2009): Kockazatalakulas a lakossagi jelzalog-
hitelek piacan

KEzpi GABOR-KONYA IsTVAN (2009): Bérmegallapitas Magyar-
orszagon: egy vallalati felmérés eredményei

KARADI PETER (szERK.) (2009): Gazdasagiciklus-modellek Gjra-
gondolasa - konferencia az MNB-ben

IV. évfolyam 2. szam (2009. julius)

HomoLya DANIEL (2009): M(ikodési kockazatit6ke-kovetelmény
hazai bankrendszerre gyakorolt hatasa

Leszkd ERikA (2009): Nem kell félniink a kerekitéstol!
MuNKAcsI Zsuzsa (2009): Kik exportalnak Magyarorszagon?
Vallalati méret és kiilféldi tulajdon szerinti exportkoncent-

racio és a kilfoldi tulajdon hatasa az exportorientaciora

PINTER KLARA-PuULAI GYORGY (2009): Kamatvarakozasok szam-
szerUsitése piaci hozamokbol: aktualis kérdések

VARGA LORANT (2009): A magyar szuverén hitelkockazati felar
alakulasa a pénziigyi valsag kitorése elétt és utan nemzet-
kozi dsszehasonlitasban

IV. évfolyam 1. szam (2009. majus)

BakoNyl Akos-HomoLya DANIEL (2009): Az MNB altal folytatott
Hitelezési felmérés hatékonysaganak visszamérése

BaksAY GERGELY-P. Kiss GABOR (2009): Torvény a fiskalis fele-
6sségrél - az elso felvonas

MAK IsTVAN-PALES JupiT (2009): Az FX-swappiac szerepe a
hazai pénziigyi rendszerben

P. Kiss GABOR-SZEMERE ROBERT (2009): Almat kortével? Mérle-
gen a visegradi orszagok allami kiadasa

lll. évfolyam 3. szam (2008. december)

FiscHER Eva (2008): Pénziigyi integracio kihivasai a kelet-ko-
zép-eurdpai régioban
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KorokNAI PETER (2008): Magyarorszag kiilfoldi tartozasa nem-
zetkozi 6sszehasonlitasban

ODORAN RITA-SIsAK BaLAzs (2008): A magyar gazdasag kész-
pénzigénye - tovabbra is olajozottan miikodik a rejtett gaz-
dasag?

ReppA ZOLTAN (2008): Kamatvarakozasok és a hozamgorbét
befolyasoldé makrogazdasagi sokkok

Sziics ADRIEN (2008): Erme lesz a 200 forintos cimlet
lll. évfolyam 2. szam (2008. szeptember)

KARVALITS FERENC (2008): Monetaris politikai kihivasok - glo-
balis perspektiva és a magyarorszagi helyzet

DAviD SANDOR (2008): Az egységes euro pénzforgalmi térség,
a SEPA

HomoLya DANIEL-SzIGEL GABOR (2008): Onkormanyzati hitelezés
- kockazatok és banki viselkedés

JuHAsz REkA (2008): Optimalis inflacio és az inflacios cél
mértéke: Nemzetkozi tapasztalatok és magyarorszagi szem-
pontok

lll. évfolyam 1. szam (2008. aprilis)

Hornok CEciLiA-JAKAB M. ZoLTAN-P. Kiss GABOR (2008): Tiikor
altal homalyosan: fiskalis expanzié és makrogazdasagi
folyamatok, 2001-2006

KomARomI ANDRAS (2008): A kiils6 forrasbevonas szerkezete:
Kell-e félniink az addssaggal valo finanszirozastol?

KReEkO JubIT-P. Kiss GABOR (2008): Addelkeriilés és addvaltoz-
tatasok Magyarorszagon

NAGY MARTON-SzABO E. VIKTOR (2008): Az amerikai masodren-
dii jelzaloghitel-piaci valsag és hatasai a magyar bankrend-
szerre

PALES JuDIT-VARGA LORANT (2008): A magyar pénziigyi piacok
likviditasanak alakulasa - mit mutat az MNB Uj aggregalt
piaci likviditasi indexe?

Il. évfolyam, 2. szam (2007. november)

CSERMELY AGNES-REZESSY ANDRAS (2007): Kamatsimitas az elmé-
letben és a gyakorlatban



DELIKAT ANNA (2007): A pénziigyi piacok szerepe a monetaris
politikaban

HoLLo DANIEL (2007): Haztartasi eladdsodottsag és pénziigyi
stabilitas, félniink kellene?

SANTA Livia (2007): A jegybankok szerepe a valsagkezelésben
- hogyan segitik ezt a valsagszimulacios gyakorlatok?

TOTH MATE BARNABAS (2007): Monetaris politikai szabalyok és
a jegybanki célfiiggvény normativ megkozelitésben

ZsimBOKI BaLAzs (2007): A pénziigyi szabalyozas hatédsa a
banki tékekovetelmények ciklikussagara és a pénziigyi sta-
bilitasra

Il. évfolyam 1. szam (2007. junius)

BALAs TAMAS-MORE CsaBa (2007): Milyen a hazai bankok likvi-
ditasi sokktliré képessége?

GAL PETER (2007): Kedvezétlen beruhazasok - novekedési
kockazatok?

Kiss M. NORBERT-PINTER KLARA (2007): Hogyan hatnak egymas-
ra a makrogazdasagi informaciok, a devizapiaci tranzakciok
és az arfolyam?

KomArRomI ANDRAS (2007): A monetaris bazis hatasa a pénz-
mennyiségekre - Van-e informaciotartalma a jegybankpénz
mennyiségének?

I. évfolyam 2. szam (2006. december)
GABRIEL PETER-PINTER KLARA (2006): Kinek higgyuink? Az elem-

z6i varkozasok és a hozamgorbe informaciotartalmanak
elemzése

GABRIEL PETER-REIFF ADAM (2006): Az afakulcsok valtozasanak
hatasa a fogyasztoiar-indexre

GEREBEN ARON-Kiss M. NORBERT (2006): Pillantas a bankkozi
forint/euro kereskedés sajatossagaira

JakaB M. ZoLTAN (2006): A globalis egyensulytalansagok kor-
rekciojanak magyar vetiiletei

REzESsY ANDRAS (2006): A kozéptavu inflacios cél kitlizésének
szempontjai

SzEPLAKI VALERIA (2006): A hazai fizetésképtelenségi szabalyo-
zas reformjanak pénziigyi stabilitasi vonatkozasai

I. évfolyam 1. szam (2006. junius)
BoDNAR KATALIN (2006): A hazai kis- és kozépvallalatok arfo-
lyamkitettségének vizsgalata kérdGives felmérés eredmé-

nyei alapjan

Csivis CsaBA-VARGA LORANT (2006): A kiilfoldiek deviza- és
allamkotvény-piaci kereskedésének fébb jellemz6i

HoLLo DANIEL-NAGY MARTON (2006): Bankrendszeri hatékony-
sag vizsgalata az Eurdpai Unidban

Kiss GERGELY (2006): Gyors hitelndvekedés: egyensulyi felzar-
kozas vagy kockazatos eladosodas?

PARKANYI BALAZS (2006): Tények és talanyok: A fiskalis kiigazi-
tasok makrogazdasagi hatasai Magyarorszagon

MNB-SZEMLE « 2013. JANUAR

69



70

A Magyar Nemzeti Bank kiadvanyai

A Magyar Nemzeti Bank valamennyi gazdasagi, pénziigyi kiadvanya letoltheté 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 folyamatokrol, aktualis kérdésekrol és a jegybanki kutatomunka koz-
érdeklédésre szamot tartdo eredményeir6l. A kiadvany els6sorban az iizleti szféra szereplGinek, 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 kapcsolodo kdzgazdasagi elemzések keriilnek nyilva-
nossagra. A sorozat célja a monetaris politika atlathatésaganak ndvelése. A tanulmanyok jellemzéen alkalmazott, gyakor-
lati jellegl kutatasok eredményeit mutatjak be, ismertetik az elérejelzési tevékenység technikai részleteit, és kozzéteszik
a dontés-eldkészités 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 szerzék felhasznalhatnak tovabbi kutatasaikban.

Rendszeresen megjelend kiadvanyok

Jelentés az inflacio 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 tevékenységérdl
Csak magyarul, évente két alkalommal.

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

Felmérés a hitelezési vezet6k korében a bankok hitelezési gyakorlatanak vizsgalatara / Senior loan officer opinion
survey on bank lending practices

Magyarul és angolul, évente négy alkalommal.

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

A jegybank alkalmanként a felsoroltakon kiviili kiadvanyokat is megjelentet.

MNB-SZEMLE » 2013. JANUAR 71






MNB-SZEMLE, VIII. EVFOLYAM, 1. SZAM
2013. januar

Nyomda: D-Plus
H-1037 Budapest, Csillaghegyi Gt 19-21.







	Tartalom
	Összefoglaló
	Csermely Ágnes: Ki fizeti a révészt? 
Az eurozóna útja a recessziótól a politikai válságon át az intézményi struktúra újratervezéséig

	Divéki Éva−Helmeczi István: A napközbeni átutalás bevezetésének hatásai
	Erhart Szilárd−Ligeti Imre−Molnár Zoltán: 
A LIBOR-átvilágítás okai és hatásai
a nemzetközi bankközi referenciakamat-jegyzésekre
	Felcser Dániel: Hogyan reagáljon a jegybank
az áfaemelésre?
	Martonosi Ádám: Tényezők az alacsony hazai beruházás hátterében
	Véber Zita−Brosch Judit: Korlátozható-e 
a készpénzes fizetés a modern fizetési rendszerben?

	Interjú Harald Uhliggal
	Függelék
	A Magyar Nemzeti Bank kiadványai



