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Osszefoglald

TISZTELT OLVASO!

A Magyar Nemzeti Bank nagy jelent&séget tulajdonit annak,
hogy széles korben ismertté valjanak azok a jegybanki elemzé-
sek, amelyek kiilonb6z6 idGszerd, kozérdeklGdésre szamot tartd
gazdasagi és pénzlgyi folyamatokkal foglalkoznak. Az MNB-
szemle 2014. masodik szama 6sszesen hat cikket tartalmaz, az
aktualis jegybaki gondolkodas széles korét feldlelve.

Abel Istvan, Lehmann Krist6f, Motyovszki Gergé és Szalai Zol-
tan tanulmanya a fejlett gazdasagok deflacios félelmeirdl ir.
A cikkben kifejtik, hogy az arszint csékkenése 6nmagdban nem
deflacié. De ha az arszint csdkkenése kiterjedt, tartds, beépil
a varakozdsokba és a likviditasi csapda korldtozza a monetaris
politika mozgdsterét, valamint addssagspiral kialakuldsatdl le-
het tartani, akkor deflacids veszély fenyeget.

Banai Adam, Hosszu Zsuzsanna, Kérmendi Gyongyi és Méré
Bence azt vizsgalja, hogyan hat a kamatcsékkentés a banki
jovedelmezGségre. A jegybanki kamatcsokkentések szamos
csatornan keresztil gyakorolnak hatast a magyar bankrend-
szer jovedelmezdségére. Tanulmanyukban attekintik az alap-
kamat—banki jovedelmezGség kapcsolat szempontjabdl fontos
hatasmechanizmusokat. Ezutan szdmszer(sitik egy 100 bazis-
pontos kamatcsokkentés hatasat a bankrendszer jovedelmezé-
ségére. Eredményeik szerint a jovedelmez8ségi hatas kétéves
id6horizonton bar nem elhanyagolhatd, a monetaris politika
transzmisszidjat nem befolyasolja érdemben. Mivel szamitasa-
ik figgenek a makrogazdasagi kornyezet kiindulo allapotatdl,
igy az eredmények nem hasznalhaték automatikusan barmely
kamatszint mellett.

Banyar Jézsef, Nagy Koppdny, Szebelédi Ferenc, Windisch Laszl
és Zubor Zoltan a nyugdijbiztositasi ajanlas hatterét mutatja be.
Annak érdekében, hogy az 6ngondoskodast valdban elGsegitd,
az ugyfelek igényeit és szlikségleteit kielégitd és a jogalkotd
szandékanak megfeleld biztositasi termékek legyenek a piacon,
a Magyar Nemzeti Bank 2014. mdjus 26-an ajanlast adott ki.
A cikk az ajanlas hatterében meghuzddo elméleti és gyakorlati
megfontolasokat 6sszegzi.

Bodnar Laszlo, Luspay Miklds és Madarasz Annaméria az MNB-
kotvény betétesitésének hatdsa a pénzforgalomra cimmel irt
tanulmanyt. Cikklinkben azt vizsgaljak, hogy az MNB-k&tvény
betétté alakitdsa milyen lehetséges alkalmazkodasi reakciokat
valthat ki likviditas terén a bankrendszer szerepl6ib6l, majd
historikus adatsor segitségével arra keresik a valaszt, hogyan
érintheti a hitelintézeteket az MNB-kotvény fedezeti kérbdl
vald kiesése.

Csortos Orsolya, Lehmann Kristof és Szalai Zoltan az el6retekin-
t6 irdnymutatds elméleti megfontoldsait és gyakorlati tapasz-
talatait elemezte. Az el6retekintd iranymutatas valsag alatti
gyakorlatdt és annak tapasztalatait a Federal Reserve (Fed) és
az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) példdjan keresztil mutatjak be.
Vizsgalddasaik szerint elmondhatd, hogy a valsagot kovetden
ezen kommunikdcids eszkoz stratégiai jelentésége csdkken-
het, de egyértelm( elmozdulas tortént a monetdris politikai
helyzetértékelés és az arra vald reakciok kommunikaldsa, igy
a transzparensebb jegybanki miikodés felé.

P. Kiss Gabor a nyugdijegyenleg fiskalis szabalyozdsardl irt ta-
nulmdnyt. Az eurdpai unids fiskalis szabalyok a nyugdijjarulék
és nyugdijkiadas éves egyenlegét veszik figyelembe, igy a hosz-
szabb tavu egyensulytalansag kezelésére nem adnak megfeleld
0sztonz6t. Indokolt lehet, hogy a nyugdijegyenleg keriljon ki
e fiskalis szabalyok hatalya aldl, annak egyensulyat ugy szaba-
lyozva, hogy az hosszabb id6tavon legyen biztositott. Ebben
az esetben megszlinne az azonnali hatdsu [épések irdnydba
megjelend 0sztonzé hatas, ami a lassabb hatasu intézkedéseket
a rovid tavra koncentrald szabalyok miatt hattérbe szorithatja.
E nagyobb rugalmassag akkor nem ad lehet&séget visszaélések-
re, ha a nyugdijegyenleg el6revetitése megbhizhato, ellenérzott
maodon torténik, és a hosszabb tavu egyenleg korrekcidjahoz
szlikséges intézkedések meghozatala nem halogathaté. Sziik-
séges tovabba a nemzeti szabalyok és az EU fiskalis keretrend-
szerének harmonizdldsa.

Szerkesztébizottsdg
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Abel Istvan, Lehmann Kristof, Motyovszki Gergé,
Szalai Zoltan: Deflacios félelmek a fejlett
gazdasagokban

2014 elején erdsédtek az eurozéna defldciojaval kapcsolatos aggodalmak. Az eurozéna szamos orszdgdban az alacsony vagy
negativ infldcio néveli a defldcié kockdzatat. Az Eurdpai K6zponti Bank kommunikdcidja arra utal, hogy komolyan szamolnak
a defldcid kockdzatdval. A japdn gazdasdgpolitika mdr tébb mint egy évtizede a defldcidval kiizd, és az utébbi idében a gazda-
sdgélénkités érdekében a mennyiségi és a mindségi lazitds tobb eszkdzét is alkalmazza. Magyarorszdgon defldcids kockdzatok
kézvetlentil nem fenyegetnek, egy esetleges eurobvezet-beli tartds deflacionak és az ezzel jard stagndldsnak azonban lennének
kedvezétlen hatdsai rank nézve is. A cikkben kifejtjiik, hogy az drszint csékkenése énmagdban nem defldcio. De ha az drszint
csGkkenése kiterjedt, tartds, beépiil a varakozdsokba és a likviditdsi csapda korldtozza a monetdris politika mozgdsterét, valamint

addssdgspirdl kialakuldsatdl lehet tartani, akkor defldcids veszély fenyeget.

ARCSOKKENES ES DEFLACIO

Az arszinvonal csokkenése (negativ inflacid) 6nmagaban nem
feltétlendl jelent deflaciét. Ahhoz, hogy deflaciérdl beszél-
hessiink, tébb tényezé egylttes teljesiilése sziikséges. Ha az
arszintcsokkenés tartds, gyenge a keresleti kdrnyezet (negativ
kibocsatasi rés mellett) és az arszinvonal jov6beli alakuldsara
vonatkozo varakozasokba is beéplil, akkor a gazdasagban def-
l4ci6 van. A deflaciot erdsiti, ha a jegybank likviditasi csapda?
helyzetbe keriilve nem tud kell&en alacsony redlkamatot fenn-
tartani. Nem jelent deflacidt az, ha az arszint egyszeri, atmene-
ti hatdsu sokkok miatt csokken (pl. indirekt adok mérséklése,
bazishatas). Az az arcsdkkenés sem deflacid, amely a techno-
|6giai fejlédés, a termelékenységnovekedés vagy a nemzetkozi
verseny erGsodésének eredményeként vélik tartdssa. Az ilyen
jellegl arcsokkenés altaldban csak egyes szektorokat érint, és
nem az egész gazdasagot altalanosan jellemzd arcsokkenésként
jelenik meg. A deflacid jellemzGen az aktivitds visszaesésével
parosul, mig a technoldgiai fejlédés, a termelékenységndveke-
dés és a novekvd verseny eredményeként bekdvetkezd arcsok-
kenés a gazdasagi novekedésre kedvezGen hat.

A termelékenység novekedése és a nemzetkozi kereskedelmi
verseny természetes médon hathatnak az arak csokkenésének
irdnyaba. Ez lehet sokkszer(, ekkor beszéliink pozitiv kindlati
sokkrol, ami példaul a nyersanyag- és energiaarak hirtelen és
tartds csokkenése nyoman, illetve ugrasszerd technikai fejl6dés
eredményeként adédhat. A mai globdlis gazdasagban ilyen té-
nyez6ként emlitik egyes szolgdltatasok fejl6dését, ami példaul
arcsokkenést eredményez a telekommunikacio és a pénziigyi
szolgaltatasok teriiletén. Az Egyesiilt Allamokban jelenleg
megfigyelhet6 arcsokkenési trend jobbara ilyen tényez6kre
vezethetd vissza. Az ilyen arcsokkenés deflacids veszélyt nem
jelent. Bar mas termékek drainak csokkenésébe is begydrlizhet,
de megdllithatatlan spiralban csokkené termelést és ndvekvd
munkanélkiliséget nem okoz, hiszen ekkor nem az altalanos
arszinvonal esésérdl beszéllink, hanem csak a gazdasagban Iévé
relativ drak megvaltozdsardl. Egyes termékek olcsdbba valasa
esetén a vasarldok az ennek révén megmaradé jovedelmiket
mas termékekre kolthetik, vagy az olcsébb termékbdl tébbet
vasarolhatnak. Esetleg ha megtakaritjak, mas szerepl6k kol-
csonvehetik azt és elkdlthetik. Az aggregalt kereslet csokkené-
se is lehet sokkszer( (egyszeri negativ keresleti sokk), példaul

L A likviditasi csapda kérdésével mar Keynes is részletesen foglalkozott, bar hozzatette, hogy a gyakorlatban 8 még nem latott ilyen szituaciot.
Keynes megdllapitdsait részletesen idézi Burdekin—Siklés (2004). Az irodalomban kialakult egy ,,abszolut” és egy ,relativ” felfogasa. Az elébbire ad
példat Krugman (1998) a japan deflacio okait és a gazdasagpolitikai kiutat targyald nagy hatasu irdsaban. Ebben a felfogasban likviditasi csapda
akkor alakul ki, amikor a jegybank elérte nominalis kamataival a zérd alsé korlatot és mar nem tud tovabb élénkiteni. A relativ értelmezést
Krugmannal vitatkozva Jan A. Kregel fejtette ki. Kregel értelmezésében a likviditasi csapda mar a zéré alsé korlat elétt is kialakulhat, amikor a pia-
cok egyoldaluva valnak, mert minden szerepld szerint mar csak a kamatok emelkedése valdszind, tovabbi csokkenése nem. A szereplék a kamat-
emelkedés miatti t6keveszteség kockdzatait elkerlilendé nem tartjak a kotvényeket, ehelyett nem kamatozé eszkozt kivannak tartani (készpénz,
likvid szamlapénz stb.). K6z6s azonban mindkét érvelésben, hogy nagyon alacsony irdanyadé kamatok mellett a monetéris politika kamateszkdze
hatastalanna valhat. B6vebb ismertetését lasd Csortos et al. (2014).
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a fogyasztdk vagyonaban bekovetkezett hirtelen értékvesztés
miatt (pl. a részvényarfolyamok esése kovetkeztében). Fontos
azonban itt is vildgosan latni, hogy ez 6nmagaban még nem
jelent deflaciét. Bar a tézsdei arfolyamok jelentds esése a def-
lacids kockazatok novekedését jelezheti, deflacios veszélyrdl
csak abban az esetben beszélhetiink, ha a negativ keresleti
sokk kovetkeztében az arak csokkenése tartds, ez beépil a va-
rakozasokba, és a monetaris politika mozgastere is korlatozott
a folyamatok ellensulyozdsara. llyen helyzet kiséréjelensége
a likviditasi csapda, amikor a szinte korlatlan likviditaskinalat
sem képes megforditani az arak és a termelés csokkenését.

A DEFLACIO KEDVEZOTLEN HATASAI

A deflacié harom csatornan keresztil foghatja vissza a gazdasa-
gi aktivitast. Az egyik csatorna a redlkamat emelkedése nyoman
a magénszektor keresletének, a fogyasztasnak és a beruhaza-
soknak a kiesésén vagy halasztasan keresztiil okoz 6ngerjeszt6
recessziot és tartds drszinvonal-csokkenést.? A mésik csatorna
a munkapiaci merevségek és a bérek nominalis csokkentése
ellen hato erék kdvetkeztében létrejové korldtozott munkapiaci
alkalmazkodas. Az arszint csokkenése esetén a redlbér csokken-
tése kilondsen nagy nomindlbér-csokkentést igényelne. Bar
a munkasokat sz(ikds helyzetiikben nem akadalyozna az ala-
csonyabb bérl munka vallalasa, az alkalmazkodast hatraltatjak
a munkapiaci merevségek, a munkaaddkat kot6 szabalyok és
szerz8dések, ami névekvé munkanélkiliséghez és csokkend ter-
meléshez vezethet.? Rugalmasabb munkapiaci alkalmazkodas
nélkul a recessziébdl vald kildbalds igen hosszadalmas lehet.
A deflacié koltségeit nével§ harmadik csatorna az addssagspi-
ral és az altala kikényszeritett addssagleépitéssel jard veszte-
ségek. Az addssagszolgdlat realterheinek névekedése miatt is
fenntarthatatlan addssag csokkentése érdekében a gazdasagi
szerepl6k gyakran a vagyontdrgyakat aron alul kénytelenek
eladni. A kényszerlikvidalds, a pénziigyi eszkdzok, ingatlanok
elértéktelenedése elkeriilhetetlen akkor, amikor ezekt6l min-
denki szabadulni kényszeriil az addssag csokkentése érdekében.

Redlkamat csatorna

A deflacio koltségeinek tobbsége nem az inflacié szigoruan vett
negativ értékétdl fligg, hanem a legtobb esetben mar a varako-
zasokat alulmuld, de még pozitiv inflacio esetén is megjelennek
a kedvezétlen hatasok (amelyek kés6bb kifejezett deflacidhoz is
vezethetnek). A hangsuly a varakozasoktdl valo eltérésen van,

mert ez valt ki alkalmazkodasi kényszert. Az egyik ilyen hatas,
hogy a vartnal alacsonyabb inflacio (vagy deflacio) megemeli
a realkamatokat, és ez hat a vallalkozasok és a haztartasok don-
téseire. Magasabb redlkamatok mellett a fogyasztds elhalasz-
tdsa csokkenti a keresletet, ndveli a munkanélkiiliséget. A ma-
gasabb realkamatok a beruhazasok t6kekoltségét is novelik,
igy a hozam netto jelenértékének csokkenése a beruhdzasok
visszaeséséhez vezet. A kereslet csokkenése arleszoritd hatasu,
ami tovabb ndévelheti a redlkamatot, és beindulhat egy negativ
spirdl. Ebben a mechanizmusban a szerepl6k addssagallomdanya
(stock) nem keril széba, a termelés, beruhazas és fogyasztas
(flow) kategoridi kozotti kapcsolatokrol beszéliink a hagyoma-
nyos gazdasagi ciklusokkal kapcsolatban megszokott keretben.

Itt fontos kiemelni, hogy a redlkamat a nominalis kamat mellett
a gazdasagi szerepldSk inflacids varakozasaitdl fligg. A negativ
varakozasok ongerjeszté folyamatokon keresztiil destabilizal-
hatjak a gazdasagot, mig a megfelel6en horgonyzott pozitiv
inflacids varakozasok elejét vehetik egy ilyen spiralnak. A def-
lacios spiral kialakulasat szamos mas stabilizalé mechanizmus
is megakadalyozhatja. Mindent egybevéve a gazdasagi ciklus
ezen csatornain keresztil kialakuld deflaciénak gyakorlati je-
lent&sége csekély, a hagyomanyos eszkdzokkel stabilizald fis-
kalis és monetdris politika nyoman a megfelel6en horgonyzott
varakozasok el6bb-utdbb a recesszidbdl vald kilabalast segitik.

Probléma akkor meriilhet fel, ha a fiskdlis és a monetaris po-
litika mozgastere is korlatozott. Likviditasi csapda kozelében
lehetséges példdul, hogy a kdzponti bank nem képes elegendé
stimulust biztositani a deflacio semlegesitésére, hiszen nem
tudja a nominalis kamat megfelel6 mérték( csokkentésével el-
lensulyozni a realkamat megemelkedését. Ebben a helyzetben
a szinte korlatlan likviditaskindlat is képtelen lehet megfordi-
tani az drak és a termelés csokkenését. llyenkor a monetdris
politika el6retekint§ irdnymutatasa az inflacids varakozasoknak
a hosszabb tavu inflacids cél felé navigédlasat segitheti. Az inf-
lacids cél horgony szerepének betdltése a monetaris politika
hitelességén mulik, és ettdl fligg az eléretekintd iranymutatas
sikeressége. Akkor m(ikédik, ha a jegybank el tud kotelezédni
amellett, hogy akkor is alacsonyan fogja tartani a jévében az
alapkamatot, amikor azt a makrogazdasagi helyzet mar nem
igényelné, és egyuttal képes megakadalyozni, hogy a hosszu
hozamok id6 el6tt megemelkedjenek az inflacids varakozasok
megemelkedése miatti megndvekedett t6keveszteség-kocka-
zatok kovetkeztében. Ezt a jegybank szlikség esetén hosszabb

2 A térténelem deflaciods epizddjait a XIX. szézad végéig attekintd Burdekin—Siklos (2004) irds részletesen leirja az egyes epizdédokat, melyek tébb-
sége a redlkamat csatorna mechanizmusaval irhaté le. A deflacidos addssagspiral, melyet Fisher-féle adéssagdeflacionak neveztek a szerzék, csak
mint komoly fenyegetésként keriil széba a torténelmi attekintésben, bar az 1929-33-as valsag soran éppen ez zajlott le. Ezzel kapcsolatban
kiemelik nemzetkozi jellegét, azt, hogy fontos megkiilonbéztets jellemzGje a tobbi epizéddal szemben, hogy az Egyesiilt Allamokban és a vilag

szamos mas orszdgaban egyszerre kovetkezett be.

3 Keynes szkeptikus volt a bércsokkentésekkel mint alkalmazkodési mechanizmussal szemben olyankor, amikor az aggregalt kereslet egyébként is
elégtelen. Felfogasaban a bérek fontos részei az aggregdlt keresletnek, azok tovabbi csokkenése erdsitheti a negativ spiralt.
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lejaratu értékpapir-vasarlasokkal is elérheti.* Az alacsony
realkamatpalya igérete és az inflacids varakozasok célhoz hor-
gonyzottsdga egylttesen gazdasagélénkité hatast gyakorol.

Munkapiaci merevségek

A masik csatorna, amelyen keresztil a deflacié koltségei je-
lentkeznek, a realbér-alkalmazkodas korlatozottsaga. Mérsékelt
pozitiv inflacid esetén is elérhetd egy enyhe redlbércsokkentés
ugy, ha a nomindlis bérek nem emelkednek az inflacié mér-
tékével. Ha a gazdasagban van termelékenységnovekedés,
akkor egy lassu redlbér-alkalmazkodas is elérthet6 ugy, hogy
a realbér-emelkedés mértéke elmarad a termelékenység nove-
kedésének mértéktdl (Iasd alabb a keretes iras). Alacsony vagy

1. keretes iras
A fajlagos munkakoltségek (ULC) alkalmazkodasarol

egyéb moddozatai viszont problémakat okozhatnak.

ami sulyosbodo recessziéval jarhat.

A nemzetkozi ar- és bérversenyképesség szempontjabdol meghatédrozo tényez6 a fajlagos munkaerékoltségek (ULC) kulfoldi versenytérsa-
kéhoz viszonyitott ardnya (ULC alapu redlarfolyam). Ennek hdarom tényezdje a nominalis arfolyam, a nominalis bérek, illetve a munkaerd
termelékenysége. A realarfolyam leértékel6dése javitja a versenyképességet, és ez gyengébb nominalis arfolyammal, alacsonyabb nomi-
nalis bérekkel vagy magasabb termelékenységgel érhetd el. Ezek kozul a leginkabb kedvez6 az az eset, amikor a javulds a gyorsabban

novekvé termelékenységen keresztil valdsul meg, hiszen ez nem vezet gazdasagi visszaeséshez, munkanélkiiliséghez. A redlleértékel6dés

A nomindlis bérek jelent8s csokkentése a fent emlitett merevségek miatt dltaldban csak sulyos munkanélkiliség korilményei kozott kép-
zelhetd el, ami a kereslet csokkenésén keresztil recesszidhoz és er6s6dé deflaciohoz vezet, tovabba jelentés addssagallomanyok esetén
a lentebb kifejtett addssagspiral kialakuldsat is okozhatja. Mindez felilirhatja a gyengébb realarfolyam versenyképesség-novels hatasat.
Az ilyen tipusu alkalmazkoddst segitheti, ha a kiilkereskedelmi partnerorszagokban magas a bérinflacié, ekkor ugyanis a relativ bérek

a hazai nominalis bérek effektiv csokkentése nélkil is konnyen javithatok.

A valuta nominalis arfolyamanak leértékel6dése kozvetlenil az importarakon és kdzvetve a versenyképesség javuldsa miatt feltehetGen
bdévilé kilsé keresleten keresztiil inkabb inflacids hatasy, itt figyelembe kell azonban venni az export kdzvetlen és kozvetett importtartal-
mat, illetve a gazdasag kulfoldi devizaban denomindlt addssagéllomanydnak méretét. Az arfolyam leértékel6dése esetén hazai valutaban
kifejezve ng a kulfoldi addssag értéke, ami noveli az addssag realterhét. Az igy kényszerlen beindulé mérlegalkalmazkodas ellensulyozhat-

ja a gyengébb arfolyam export-versenyképességre gyakorolt kedvez6 hatdsat, és szélsGséges esetben deflacids spiral elinditdja is lehet,

negativ inflacié esetén azonban a redlbérek csokkentésének
egyedili médja a nominalis bérek csokkentése marad. Szamos
tanulmdny foglalkozott azzal a kérdéssel, hogy a munkavalla-
|6k nehezen fogadjak el bériik szdmszer(d nomindlis csdkken-
tését, azaz a nominalis bérek lefelé merevek (lasd Ackerlof
et al., 1996; Altonji—-Devereux, 2000; Benigno—Ricci, 2011;
Daly—Hobijn, 2014 és Kahn, 1997). Egy negativ sokkot kovet6-
en a vallalatok igy kevésbé tudjak a termelésiik bérhanyadat
a redlbérek csokkentésével mérsékelni, ezért inkdabb a munka-
erd elbocsatasan keresztil teszik ezt, ami a munkanélkiliség
novekedéséhez, a recesszid sulyosbodasdhoz vezethet. Deflacid
esetében a redlbérek nemhogy kevésbé tudnak alkalmazkodni,
de egyenesen néni fognak, ami a kiinduld sokktol fliggetlenil
névelheti a munkanélkiliséget.

4 Lasd b&vebben Csortos et al. (2014) és Aglietta (2013), 19-24. o. A Federal Reserve, a Bank of England és a Bank of Japan is kombinalta az el6re-
tekintd iranymutatdst értékpapir-vasarlasokkal annak érdekében, hogy a hosszabb hozamokat is alacsonyan tartsak. A jegybankok altaldban
a rovid kamatszegmensre 6sszpontositanak, a hozamgdrbe hosszabb lejaratain csak szilkség esetén avatkoznak be. A szandékolt cél elérése

ebben a szegmensben sokkal bizonytalanabb.
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Deflacios adossagspiral

A harmadik csatorna ennél is nagyobb problémit jelent.
A fenntarthatatlan méret(ivé valt addéssagallomanyok csok-
kentése érdekében tett Iépések a fogyasztds és a beruhazdsok
visszaesését okozzak. Az inflacids palyanak az addssag felvé-
telekor vartndl alacsonyabb alakuldsa noveli az addssag real-
terhét. Ha minden adds képes lenne elkeriilni a cs6do6t, akkor
a hitelez6k javara torténd jovedelematcsoportositas kovetkez-
ne be deflacid idején. Mivel a hitelez6ket altaldban magasabb
megtakaritasi rata jellemzi, ezért ez a jovedelematcsoportositas
csokkenti a fogyasztasi keresletet. A keresletkiesés és az arcsok-
kenés egylitt az adobevételek csokkenésével jar, mikozben az
allamaddssag finanszirozasi terheit ez nem csokkenti, emiatt
a hidny névekedhet. De még ez sem okoz feltétlenil gondot,
mert elképzelhetd, hogy a halasztott fogyasztas és a csékkend
beruhdzas miatt ndvekvé lakossagi és vallalati megtakaritdsok
makroszinten finanszirozzak a hiany névekményét, emiatt nem
feltétlentl romlik a fizetési mérleg. A nagyobb baj a magdan-
szektor addssagai miatt keletkezhet. A lakossag és a vallalatok
addssagterheinek novekedése egy deflacids spirdlba keril6
gazdasdgban hasonld hatdsd, mint amit a devizaaddssagnal
az arfolyam leértékel6dése okoz. Az addssag nominalisan rog-
zitett, és altalaban a korabbi magas kamatok terhelik, mikozben
a hitelek mogott 1évé eszkdzok (ingatlan vagy mas biztositékok)
értéke a deflacidval csokken. Mar ahhoz is, hogy a fennalld hi-
teleket ne kelljen csdkkentenie, a vallalatnak tjabb biztositékot
kell felajanlania, kiegészitve a kdzben elértékteleneds fedeze-
teit. Ez a maganszektort adéssagleépitésre, a mérlegszerkezet
atalakitadsdra (deleveraging) kényszeriti. Az addssagleépitési
torekvés kovetkezményei mar dngerjesztd hatasuak. Az erre
forditott pénz nem jelenik meg keresletként, hanem tébbnyire
kozvetlenll és attételesen is csdkkenti a beruhdzasokat.

A fogyasztds elhalasztdsa miatti keresletcsdkkenés (ha az
még nem addssagleépités miatti tartds csokkenés) inkabb
kapacitaskihasznalatlansdgot okoz és atmeneti jellegli, nem
vezet a kapacitasok leépilésére. Az addssagleépités azonban
altaldban a kapacitasokat sztikiti. Ennek kialakuldsahoz raadasul
nem is feltétlendl sziikséges, hogy az arak ténylegesen csdkken-
jenek, mar az is elég, ha az daremelkedés liteme tartésan elma-
rad attél, mint amit a hitel felvételekor vartak. llyen esetben
jelentésen magasabb lesz az addssagszolgélat (redlkamat) az
eredetileg szamitottnal. Ez a meglepetés a kalkulaciok ujragon-
doldsat kényszeriti ki, és ez egyfajta mérlegalkalmazkodas kez-
dete, ami a tovagylr(iz6 és dngerjeszt6 csatornakon keresztil
csaphat 4t deflacidba.

Mig a termelés, beruhdzas és fogyasztas (flow) kdlcsonhatasai
a gazdasagi ciklus soran stabilizdl6 mechanizmusokat is kivalta-

nak, az addssdaggal (stock) kapcsolatos 6sszefliggések alapvets-
en megvaltoztatjak a helyzetet. A bankok kitlintetett szerepet
jatszanak e folyamatban. Latva, hogy tgyfeleik bajba keriilnek,
csokkentik a hitelezést. Mivel a bankok nemcsak a véllalatokat
hitelezik, hanem mas bankokat is, a hitelvisszafogas tovagy(iru-
zik, és mas bankokat is a hiteleik csokkentésére kényszerit. Ez
pedig Ujabb lgyfeleket hoz nehéz helyzetbe, és tovagylirizik
a kedvez6tlen folyamat. Normal gazdasagi ciklus idején a bank-
rendszer képes megallitani az addssagspiralt, és ezzel stabili-
zdlja a gazdasdgot. A konjunkturalis és hitelezési feszlltségeket
észlelve a jegybank csékkenti a kamatot, és likviditast juttat
a bankrendszerbe. igy nem kényszeriil a bankrendszer csékken-
teni a hitelezést, és képes segiteni a recessziobdl valo kildbalast.
A maganszektor pedig mérsékli megtakaritdsait, és névekszik
a fogyasztasi és beruhdzasi kereslet a piacon. Az addssagspi-
ral esetében azonban a bankszektor likviditdsanak biztositdsa
és az alacsony kamatok mellett a maganszektor tovabbra is
igyekszik csokkenteni az addssagat, ndvelve megtakaritasait.
A megtakaritas névelése viszont kevesebb fogyasztast és visz-
szaes@ beruhazast jelent, ami a recesszidé mélyiilésén keresztdl
ongerjesztd hatasi mddon kudarcba fullad. A lakossag jovedel-
mei visszaesnek, nem sikeriil akkora megtakaritdst elérni, ami
az addssagot a kivant szintre csdkkentené, sét az immar csok-
kentett addssag terhe relative még sulyosabb a jovedelemhez
viszonyitva, ezért még inkabb prébal megtakaritani. A vallalati
szektor mérlegalkalmazkoddsa hasonloképpen Gnbeteljesité
kudarc, és az addssagleépités folytatdsa irdnydba kényszerit.

A jegybank kamatcsokkentése és a likviditas fenntartdsa segit,
de csak korlatozott eredményre vezet. A kamatcsokkentés egy
bizonyos szint ald nem mehet, mert a likviditas ezen tal kész-
pénzben csapddik ki (abszolut vagy relativ) likviditdsi csapda,
keresletet nem generadl. A deflacids addssagspiralt, ha egyszer
beindul, nehéz megallitani. Onmagatdl, beavatkozas nélkiil
pedig a recesszid tartdssa valhat (stagnalas). Az addssagspiral
a fent targyalt deflacios epizodokhoz képest azért kilénésen
fenyeget8, mert addssag nélkil a megtakaritasi kényszer ha-
mar enyhllne, és a rendszer stabilizdlédna. Az addssagspiral
esetében az addssag redlfelértékelédése deflacio esetén folya-
matosan Ujratermeli e kényszert, és ezzel dngerjeszté mddon
taplalja a deflaciés mechanizmust.

MIT TEHET A JEGYBANK
A LIKVIDITASI CSAPDA ELERESE
ESETEN?

Amig a monetdris politika mozgasterét nem korlatozza a likvi-
ditdsi csapda, addig konvenciondlis eszkoztaraval el tudja érni
a realkamat csokkenését, ami az élénkulé aktivitason keresztiil
a deflaciés nyomast ellensulyozhatja.®> A nulla kdzeli kamatszint

5 A jegybank deflacié elleni fellépésének széles eszkdztarat ismerteti Bernanke (2002) és Svensson (2003). A deflacids veszélynek a monetaris
politika szemszogébdl torténd értékelésre jo példa Borio—Filardo (2003) irasa.
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kérnyékén azonban mas a helyzet. Itt el6fordulhat, hogy a gaz-
dasag stabilizdlasahoz szlikségesnél magasabb a realkamat,
amit a jegybank mar nem tud az alapkamat csokkentésével
tovdbb mérsékelni, igy a tartésan gyenge realgazdasagi kor-
nyezetben deflacid alakulhat ki.

Ekkor a deflacid ellen az inflacids varakozasoknak egy pozitiv
inflacios célhoz vald hiteles horgonyzdsaval probalhat meg
eredményt elérni, hiszen ez likviditasi csapda esetén is kor-
latozhatja az eléretekint6 redalkamat novekedését, tovabba
meggatolja, hogy a deflacié beépiljon a varakozasokba, és
ongerjesztd folyamatokat inditson el. Még ebben az esetben
is el6fordulhat azonban, hogy az igy elGallé realkamat maga-
sabb anndl, mint ami a gazdasag stabilizalasdhoz szlikséges
lenne. A rovid lejaratu kamatok nulldra csokkentésén tul se-
githet még a hosszu tdvi hozamok mérséklése is. Mindehhez
nemkonvencionalis monetdris politikai eszkdzdkre, mennyisé-
gi és minGségi lazitasra is szilkség lehet. A mennyiségi lazitas
olyan eszkdzvasarldsokat takar, amelyek soran a kdzponti bank
aktivan beavatkozik egyes pénzligyi eszk6zok piacan, és ezaltal
csokkenti az ottani, akar hosszabb lejarati hozamokat is. llyen
|épéseket tett a mostani valsag kitdrése utan a Fed, a Bank
of England és a Bank of Japan, illetve bizonyos mértékben az
Eurdpai K6zponti Bank is. Ennek hatasossaga a pénzligyi rend-
szer allapotatdl is figg. A masik, jelenleg leginkdbb alkalmazott
madszer az un. eléretekint6 irdnymutatas (forward guidance),
ami a monetaris politika jovébeli alakuldsara vonatkozd vérako-
zasok aktiv befolyasolasaval prébal hatast gyakorolni a jelenbeli
makrogazdasagi folyamatokra. Ez a laza monetdris kondiciok
és az alacsony kamatkdrnyezet tartds fenntartasanak igéreté-
vel probalja meg lejjebb szoritani a hosszu lejaratd nomina-
lis kamatokat is, ami igy el6re tekintve egy alacsonyabb vart
redlkamatpalyat igyekszik kialakitani a jelenben, és ezzel 6sz-
ténzbleg hatni a redlgazdasagra.®

Mindezek ellenére, amikor mar megjelent a deflacio, és beéplilt
a varakozdasokba, akkor a fenti |épéseknek is valdszin(ileg csak
korlatozott lehet a hatasa. Eppen ezért, ha kell6en nagy a def-
lacié kialakuldsanak kockazata, érdemesebb lehet preventiv
maodon reagalni ra, és inkdbb megel6zni, mint harcolni ellene.

A Taylor-szabaly és a Fisher-egyenlet

A deflacids csapda elméleti lehet&ségének egyik legismertebb
mai modelljét Benhabib et al. (2001) ismerteti. Elemzéslk nagy
visszhangot valtott ki, és bar a vizsgalt DSGE modell feltevései
meglehetésen megszoritdak, a szemléltetésil hasznalt egyszer(
keret kés6bbi gyakorlati elemzéseknél is jél bevalt (Antolin-

Diaz, 2014; Bullard, 2010). Az aldbbiakban Antolin-Diaz (2014)
abrazolasat vesszlk at a deflacios veszély szemléltetésére a ja-
pan, az eurdpai és az amerikai adatokat hasznalva.

Az 1. dbran két Osszefliggést szemléltetlink sematikusan.
Az egyik 6sszefliggés a monetaris politika kamatdontését abra-
zolja az inflacio fuggvényében: r = f(n'). Ezt nevezhetjik
a Taylor-szabaly gorbének, amely azt fejezi ki, hogy az inflacio
emelkedésére a jegybank kamatemeléssel valaszol, méghozza
az inflacié Gtemének ndvekedésével nem aranyosan, hanem
anndl agresszivabb kamatemeléssel, minél gyorsabb az aremel-
kedés. Ezt az aranyeltérést fejezi ki a gorbe felfelé hajlo része.
Az inflacié persze altaldban nem kozvetlentil a kamatvaltozasra
reagdl, hanem a keresleti és a kinalati viszonyok eltérésének
tikre. Tulkereslet esetén aremelkedés, tulkinalat esetén ar-
csokkenés a piac reakcidja. A kereslet és a kindlat egyensuly-
talansdgat a kibocsatasi rés is kifejezi (nem csak az inflacid),
és ez is része a Taylor-szabalynak (bar az abran ezt nem tettik
explicitté). Ha a kibocsatasi rés negativ, ha kereslethiany és
recesszio jellemzi a gazdasagot, akkor ennek ellensulyozasara
a jegybank csokkenti a kamatot. A kamatcsokkentésnek azon-
ban van egy abszolut alsé korlatja nulla szazaléknal, ezt szemlél-
teti a Taylor-szabdly gérbe ellaposodasa a vizszintes tengelyhez
kézelitve.”

Az 1. abran szerepl6 masik Osszefliggés, melyet szaggatott
vonallal jelzlink, és melyet Fisher-egyenletnek szokas nevezni
(Fisher, 1933). E szerint a gazdasag szereplGi dontéseiknél a re-
alkamat (rmﬁ) mértékét veszik figyelembe. A nominalis kamat
(rnammﬁs ennek a redlkamatnak az inflacids varakozasokkal (m¢)
megnovelt értéke:

+7r°

r .._.=r_
nomindlis redl

Az dbrazolt Fisher-6sszefliggés azt az dllapotot mutatja, amikor
a vart inflacié megegyezik a tényleges inflacidval, a redlkamat
pedig 1 szazalék (mas redlkamatszintekhez mas, parhuzamos
egyenesek tartoznak). Ha ez az érték az egyensulyi redlkamat
(konstans 1 szazalék), akkor e mellett valtozatlan az inflacio,
ez alatt inflacids, e felett pedig dezinflacids/deflaciés nyomas
alakul ki. A Taylor-szabalyt abrazolé gorbe és az egyensulyi
redlkamathoz tartozo Fisher-féle szaggatott vonal metszésé-
nél keriil egyensulyba a gazdasag abban az értelemben, hogy
a monetaris politika dontési szabalya altal implikalt nominalis
kamat és a gazdasagban 1évé inflacio eredményeként éppen az
egyensulyi redlkamat all el6. A két metszéspont kozil a kiva-
natos célzott egyensuly az, ahol az inflacié megegyezik a jegy-
bank inflacios céljaval (ezt figyelembe véve hatarozdodik meg

6 Modern kétvénypiacok mellett ezt az élénkitd térekvést meghiusithatja, ha a szerepl8k tdlreagaljdk az élénkiil8 inflécids varakozésokat, és a két-
vények arfolyamveszteségét elkerllendd eladasokba kezdenek. Az eladasok a redlhozamok emelkedését eredményeznék. Lasd Csortos et al.

(2014).

7 Lasd az 1. labjegyzetet az abszolut és a relativ alsé korlatrél vagy likviditasi csapdarél.
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a Taylor-szabdly). Ha a gazdasdg az 1. dbrdn A ponttal jelzett
pontban van, az nem egyensulyi allapot. Az inflacié alacso-
nyabb, a redlkamat pedig magasabb, mint az egyensulyban
lenne. Erre a gazdasagi szerepl6k példaul ugy reagdlhatnak,
hogy érdemes ilyen redlkamatok mellett megtakaritasaikat
novelni, vagyis csokken a fogyasztas, ami keresletcsokkené-
sen keresztll az arakat is mérsékli. Ez a jelenség az inflacid
csokkenése és esetleg negativ kibocsatasi rés kialakulasa miatt
kamatcsokkentést indokolhat a monetaris politika részérél. Ezt
jelzi az abran a B jelli palyaszakasz. A kamatcsokkenés egy id6
utan beruhazasokat indukal, ezek névekvd foglalkoztatast és
a kereslet novekedését eredményezhetik, ami inflacios nyomas
kialakulasara és végs6 soron kamatemelésre vezet (C szakasz).

1. dbra
A Taylor-szabaly és a Fisher-egyenlet

6 .Nomina'lis kamat (%)

5.
célzott egyensuly

4 4
34

deflacidés
21 egyensily
0 -
-2 -15 -1 -05 O 0,5

2 [
= Taylor-szabaly Irietares 4
-+« Fisher-0sszefligés

Az alkalmazkodasi folyamatot itt csak elnagyoltan és feltevések-
re épilg elvi érveléssel irtuk le. Részletesebb elemzésre lenne
szlikség a mennyiségi jellemz6k pontos 6sszemérésével ahhoz,
hogy readlisabb képet kaphassunk az alkalmazkoddsrdl. Felmertil
a gyanu, hogy adott esetben az alkalmazkoddas nem a kivanatos
egyensuly irdnydba huz, hanem a 2. dbran szemléltetett defla-
cids csapda felé lejt a palya. Ebben a helyzetben a realkamat
éppen az egyensulyi szintjén van, de nem teljesil a jegybank
inflacios célja, és a monetaris politikdnak korlatozottak a lehe-
tGségei tovabbi lazitasra, a redlkamat tovabbi csokkentésére.
EttSl a ponttdl balra, az egyensulyindl magasabb redlkamat
esetén pedig dngerjeszté modon fokozddik a deflacids nyomas.

Részletesebb elemzésben bemutathatndnk a likviditdsi csapda
ismertebb, abszolut véltozata helyett a relativ valtozatot is, ek-

kor a Taylor-szabalyt képvisel6 gorbe végig zérénal magasabb
marad, és pozitiv értéknél metszi a nominalis kamatokat kép-
visel§ tengelyt. A fenti bemutatds azért is leegyszerdsit6, mert
egyetlen kamattal jellemzi a monetaris kondicidkat, mikézben
a valdsagban a teljes hozamgorbe jatszik szerepet a moneta-
ris transzmisszidban. A nagy, likvid kotvénypiacokon a hosszu
hozamok viselkedését nagyban befolyasoljak a névekedési és
inflacios varakozasok, mikézben érzékenyek a révid kamatok
vdltozdsaira. A magasabb vart inflaciot ezeken a lejaratokon
a magasabb nominalis kamatok nem tudjak kompenzalni a kot-
vényeken elszenvedett t6keveszteség miatt, tehat a hosszu ka-
matok viselkedése bizonytalan, a fenti egyszer( Fisher-egyenlet
annak még az iranyat sem tudja jol leirni.®

Végil emlékeztetiink, hogy a Taylor-szabaly a monetaris politika
lehet6ségeit ragadja meg és a fiskalis politikat explicit médon
nem épiti be. Richard Koo szerint, aki a ,,mérlegvélsag” fogalmat
bevezette az irodalomba, a mérlegalkalmazkodas miatt a gazda-
ség élénkitését csak fiskalis politikai expanzidval lehet elérni.®

JAPAN ES AZ EUROZONA INFLACIOS
JELLEMZOINEK OSSZEHASONLITASA

A japan jegybank stratégiai keretrendszere tovabbra is els6dle-
gesen az arstabilitds elérését célozza. A 2013. januari monetaris
politikai Glésen 2 szazalékos inflacids célt vezettek be erétel-
jesebb elkotelez&déssel, mint az egy évvel korabbi dtmeneti
cél. Mivel az orszdg hosszu id6 6ta elhizédo deflacios nehézsé-
gekkel szembesill, ezért a jegybank minden eszkozzel igyekszik
elkotelezni magat a deflacids spiralbdl valo kitorés mellett.

Az elmult 15 évben Japanban az atlagos éves arvaltozas —0,3
szazalék volt. Az 1929-33-as nagy gazdasdagi valsaggal szemben,
amikor viszonylag révid id6 alatt nagy arcsokkenés kovetkezett
be, Japanban egy kismérték(, de nagyon hosszu id6n keresztiil
tarté fogyasztoi arcsokkenést tapasztaltunk. A munkanélkiili-
ség terén is mérsékelt volt a romlas, a legrosszabb id&kben is
csak 5,5 szazalékos volt a munkanélkliség, szemben a nagy
gazdasdgi valsag idején kialakult tomeges munkanélkiiliséggel.
Azt mondhatndnk, hogy a jelenkori japan deflacié egy kréni-
kus életmdd problémdhoz hasonlithaté. Mihelyt a varakozésok
erre alltak be, a kitorés igen nehézzé vélt. Japanban a hely-
zet kezelését az is nehezitette, hogy a jegybanki kamat mar
1995-ben 0,5 szazalékra csokkent, és tovabbi csokkentésre mar
sz(ik tér maradt. Az arcsokkenés artott a beruhazasoknak és
fékezte a gazdasag névekedését. Makrogazdasagi szempontbdl
azonban a fogyasztoidr-deflaciondl jéval nagyobb veszteséget
okozott az addssagdeflacid, illetve a dramai ingatlanaresés.'®

8 Lasd Kregel (2000), ismerteti Csortos et al. (2014).

° Koo szamitasa szerint 1999-2005 kdzo6tt a kdltségvetés 460 trillié jen deficitkdltekezéssel 2000 trillié jen GDP-t ,mentett meg”
10 Naohiko et al. (2005) és Koo (2012). Az ingatlanarak 1990-ben 87 szézalékkal estek. Az értékpapir- és ingatlanvagyon-vesztés az 1989-es GDP
haromszorosat tette ki, mig 1923—-33-ban az USA-ban az éves GDP-vel egyezett meg (Koo, 2012).
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A japan gazdasag az elmult masfél évtizedben a hosszan elhu-
z6d6 mérlegleépitési folyamat miatt sulyos novekedési nehéz-
ségekkel szembesiilt.!! Az 1990-es évek elsé felében jelentds
aresés zajlott le az ingatlanpiaci eszk6zok teriletén (5 év alatt
a felére estek a varosi ingatlanok drai), ami a névekedési kilata-
sok jelent8s csokkenése miatt a privat szektorban addsséagleépi-
tést (mérlegalkalmazkodast) eredményezett. A gazdasagpolitika
a rugalmas béralkalmazkodas irdnyaba mozdult el, hogy tom-
pitsa a foglalkoztatds visszaesését. A csokkend bérek, az erés
véllalati verseny és a novekvd import miatt a vallalatok arazasi
stratégidja megvaltozott, és deflacio (az dltaldnos arszinvonal
csokkenése) alakult ki.

A tartos deflacid 6sszefliggott a gyenge gazdasagi ndvekedési
varakozasokkal. Az 1990-es évektél induld addssagleépités alatt
a gazdasdagélénkitést a folyamatos monetdris lazitassal sem si-
kerilt elérni. Az 1999-t6l alkalmazott zéré alapkamat politikdjat
a japan jegybank egészen a deflacids varakozasok fennallasaig
hirdette meg. A monetdris lazitds azonban eredménytelen-
nek bizonyult. S6t, a 2001-ben érzékelhetd globalis recesszids
félelImek tovdbb erésitették Japanban az alacsony gazdasagi
aktivitassal és az arszinvonal csokkenésével kapcsolatos vérako-
zésokat. A jen felértékel6dése a dollarral szemben sulyosbitotta
a folyamatot. Mindez rontotta az export-versenyképességet és
olcsObba tette az import termékeket, ami szintén az inflacid
mérséklGdése irdnyaba hatott. Mivel a hagyomanyos moneta-
ris politikai eszk6zok mar elérték korlataikat, a japan jegybank
2001 és 2006 kozott mennyiségi lazitast kezdett alkalmazni an-
nak érdekében, hogy a monetaris kondiciék tovabbi lazitdsa
révén a gazdasagi novekedést és a hitelezést Ujra beinditsa.
A hatéves id6szak alatt nem sikerilt a gazdasagot érdemben
élénkiteni, és a deflacids varakozasok megszilardultak. Az el6-
retekintd irdnymutatas és az értékpapir-vasarlas egylttesen is
alig tudta csokkenteni a hosszu lejaratu hozamokat, és bizonyo-
san kevés volt ahhoz, hogy az aggregalt keresletet élénkitse.?
A szerepl6k mérlegalkalmazkodasa, a bankok kockazatkeriilése
dominadlta a jegybanki politika hatasat.'®> A globalis pénzigyi
valsag alatti Ujabb novekedési nehézségek mellett a tovabbi
monetdris lazitds sem tudta tartésan megakadalyozni az ar-
szinvonal tovabbi csdokkenését.

A tovabbra is fennall6 zérd alapkamat miatt 2013 aprilisaban
a japan jegybank vezetGi az Un. ,mennyiségi és mindségi la-
zitas” (MML) program bevezetésérél dontottek. Két pillérrel
igyekeznek novelni a mérlegféosszegben a hosszabb lejaratu
japan allamkotvények aranyat. Egyrészt éves Gitemben 50 bil-
lio jennel bévitették az eszkozvasarlasi program keretdsszegét,
masrészt a mérlegben [év6 eszkdzok atlagos lejaratat hosszabb
lejaraty eszkézok vésarlasaval igyekezték novelni. igy az eddigi
atlagos 3 éves lejarat 7 évre ndvekedhet. Az (ilésen egyhangu-
an dontottek arrdl, hogy a f6 céleszkoz a fedezetlen egynapos
hitelrata helyett a monetaris bazis lesz. Terveik szerint évente
60-70 billié jennel bévil majd a monetaris bazis, és a progra-
mot az inflaciés varakozasok cél korili stabilizaloddasaig tartjak
fenn. A mennyiségi és mindségi lazitas kiterjesztésével egy id6-
ben el6retekinté irdnymutatasaban jelezte a bank, hogy ezt
a politikat (agressziv lazitds) mindaddig fenn fogja tartani, amig
az inflacio tartdsan a 2 szdzalékos célérték kdzelébe emelkedik.

A japan tapasztalatokat szemlélve felmeril a kérdés, hogyan
lehetett volna ezt elkerllni. Ahearne et al. (2002) elemzése
szerint a deflacié bekovetkezése Japanban teljesen varatlan
volt. Az erGteljes verseny vallalati racionalizalast kényszeritett
ki, ami miatt nétt a munkanélkiliség, és bar a fogyasztas bé-
viilt, a deflacid tartossa valt.

DEFLACIO FELE SODRODIK AZ
EUROZONA

Az eurozondban az inflacié mdr tdbb hénapja a cél alatt alakul.
Ugyanakkor az alacsony inflaciét leginkdbb néhany orszag ne-
gativ arvaltozasa, illetve az alacsony energia- és nyersanyagarak
okozzdk, nem az egész eurozonara kiterjedd csokkend kereslet.
Emellett az inflacids varakozasok a cél koril horgonyzottak, dve-
zeti szinten nem latszanak a vasarlasok elhalasztasanak jelei,
és az Eurdpai Kdzponti Bank el6rejelzése szerint az elGrejel-
zési horizonton az aggregalt kereslet fokozatosan novekszik.
Az Eurdpai Kézponti Bank ezért nem latja kozvetlen veszélynek
az 6vezeti szintli deflaciot.'

11 Shirakawa korabbi jegybankelndk szerint Japan két évtizedet veszitett el, és ebbdl csak az elsé évtized tulajdonithaté a mérlegvalsagnak. Egy
évtized utdn a mérlegek kitisztultak; azt kdvetSen alapveten a tdrsadalom 6regedésével magyarazhato az alacsony névekedési titem: a mun-
kavdllaléi koru népességre vetitve ugyanis az egy f6re jutd GDP novekedési iteme megfelel mas fejlett orszdgok hasonlé adatanak. A demogra-
fiai problémat nem latja kezelhet&nek az aggregalt kereslet élénkitésével (Shirakawa, 2012).

12 ygaj (2007), Aglietta (2013).

13 Az inflaciés varakozasok horgonyzottsaganak fontossagat széles kérben elismerik, és sok jegybank ezt a monetaris politika hatékonységa egyik
mutatdjanak tekinti. Ugyanakkor nincs elfogadott elméletiink arra, hogy miként tereljik vissza az inflaciés varakozasokat a célra, ha egyszer
lefelé eltolodtak. Kiilondsen nincs olyan elméleti magyarazatunk, amely megmagyaraznd, hogy miként lehet emelni az inflacids varakozasokat
a zé€ro alsé korlat mellett, illetve amely ennek elérésére alkalmas és megvaldsithatd monetaris politikat javasolna.”

14 Ezzel kapcsolatban sok az ellenvetés, szamos elemz6 Ugy latja, hogy az Eurdpai Kdézponti Bank halogaté magatartdsa nagyon kockézatos (Mody,

2014).
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Az inflacios trendek bemutatasa

A makrogazdasagi 0sszefliggések kereteibdl kilépve, pusztan az
aralakuldsra koncentrélva is lathatunk deflaciéra utalo jeleket
az eurozoénaban. Az eurozona inflacids tendenciait az 1990-es
évek 6ta deflacidval kiizdd Japan folyamataival 6sszevetve az
utébbi id6ben nyugtalanitd a kép (2. dbra).

2. abra
A fogyasztéiar-index alakulasa Japanban és
az eurozona 18 orszagaban
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Egyes eurozonabeli orszdgokban, elsGsorban azokban, ame-
lyek sulyos valsagba keriltek és kils6 ment6programra szo-
rultak, megfigyelhetd negativ dralakulds (Ciprus, Gorogorszag
és Lettorszag). Ez azonban 6nmagaban még nem jelenti azt,
hogy Ovezeti szint(i deflacio fenyegetne, ugyanis ezekben az
orszagokban a zéna egészéhez képest sziikséges relativ aral-
kalmazkodds nem zarja ki az ilyen negativ aralakulds atmeneti
voltat. A csatlakozas el6tti, a zona atlagat meghaladd, és emiatt
versenyképességet rontd arak kiigazitdsa a csatlakozas utan,
egy monetaris union belll arcsokkenést feltételez, mert az
arfolyam leértékelése nem korrigalja a korabbi eltérést. A mo-
netdris union bellli egyes orszagok negativ dralakuldsa addig
nem okozhat deflaciét, amig az orszdgok tébbségében pozi-
tiv inflacié van. Egy integralt piacon az arbitrdzsmechanizmus
biztositja, hogy az arkilonbségek nagysaga bizonyos korlatok
kozott maradjon, hosszabb id6horizonton a termelési tényezék
aramldsa is ebbe az irdnyba hathat.

Az eladdsodottabb orszagokban azonban a redlkamatok jelen-
t6sen megnovekedtek, mikdzben az inflacié egy szazalék ala

esett, ami igy egylttesen mar a deflacidés addssagspiral kiala-
kulasanak veszélyét jelzi. Nulla kozeli inflacio esetében a real-
bér csokkentésével szembeni ellenallds (nominalbérmerevség)
felerésiti a munkapiaci alkalmazkodds zavarait. Ez jelenleg az
eurozdna perifériaorszagaiban kapott kiilonés hangsulyt, mert
a versenyképesség helyreallitasa a redlbérek csokkenését kény-
szeriti ki. Az eurozénan beliili areltérések dinamikdja kedve-
zGtlen, és a divergencia iranyaba mutaté hatasok mdékodnek.
Mivel az irdnyadd kamat minden tagorszaghan azonos, ma-
a novekedés élénkitésének iranyaba hat. A problémakkal kiizd6
perifériaorszagokban jelenleg deflacids tendenciak érvényesiil-
nek, ami egyben magasabb redlkamatot jelent, ami a recesszid
mélyilésének irdnyaba hat.*®

Az eurozdna orszagai kozotti kiilénbségek figyelembevételével
Husab@ (2014) egy olyan deflaciés kockdazati indikatort szamolt,
amely azt méri, hogy a hdromhavi arvéltozdsokban a negativ
érték milyen széles kdrben fordult el8.1® A deflacids kockazat
értékeléséhez nemcsak az Eurdpai Kézponti Bank inflaciés mu-
tatojara (HICP) vonatkozdéan méri a negativ valtozast, hanem
a termeldi arak (PP1), a GDP-deflator és a bérek negativ vélto-
zasait, valamint azt is figyelembe veszi, hogy az HICP kompo-
nenseinek nagyobb része mutatott-e negativ véaltozast. Az indi-
katorban nemcsak a termékdimenziét, hanem az idébeliséget
is figyelembe veszi. Ha az év tébb mint felében érvényesilt
negativ artrend, azt tekinti deflaciénak. Az indikdtor harmadik
eleme a varakozasok alakuldsat méri. A deflacids indikator 0 és 1
kozotti értéket vehet fel, az 1 érték a deflaciot jelz6 érték. Az or-
szagonként szamolt indikdtorértékeket a 3. abra mutatja be.

3. abra
A deflacids kockazati index alakulasa az eurozénaban

(2008/2009 és 2013)
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Forrds: Husabg (2014).

15 A sulyosbod6 divergencia veszélyére Walters (1986) hivta fel a figyelmet.
16 A deflacié soktényezds mérési kérdéseivel foglalkozd IMF-tanulményok kdzil Decressin—Laxton (2009) és Kumar et al. (2003) adnak részletes

attekintést.
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A 3. dbra alapjan azt latjuk, hogy a deflacid veszélye Gorog-
orszag kivételével minden egyes tagorszagban csokkent 2013
végére az azt megel6z6en kritikus 2008—-2009-es maximum
értékekhez képest. Ebben az 6sszehasonlitdsban a deflacié
veszélye csokkenni latszik az eurozona egészében. Id6kdzben
azonban valtozott a monetaris politika is, és a deflacié szem-
pontjabal kritikus nulla kamathoz kerdltiink kdzelebb. Japan és
az eurozodna inflacids és kamatadatait abrazolva a Benhabib et
al. (2001) altal targyalt és Bullard (2010), valamint Antolin-Diaz
(2014) dltal alkalmazott keretben a 4. dbran lathatd kép adaodik,
amely arra utal, hogy deflacié felé sodrédott az eurozdna.

4. abra
Deflacio felé sodrodik az eurozéna
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A deflacid kockazatat nem zérja ki teljesen az Eurdpai Kézponti
Bank sem abban az esetben, ha az 6vezeti szint( arindex tar-
tdsan nagyon alacsonyan, példaul egy szazalék alatt marad. Ez
mar befolyasolhatja a vasarlok varakozasait is. Tovabba, ha az
Ovezet egészében alacsony az inflacid, akkor az megneheziti
a versenyképességiiket vesztett orszagok relativ aralkalmazko-
dasat: nagyobb bér- és koltségcsokkenésre van szlikség a relativ
versenyképesség visszanyeréséhez, esetleg kisebb, de hosszabb
ideig elh1zodd negativ dralakuldsra lehet sziikség.

Bar az Eurdpai Kozponti Bank ezt nem emliti, a deflaciénak
elemzék altal hangoztatott addssagspiral valtozata mar jelenleg
is hat.'” Az addsok (haztartasok, véllalatok és a kdziileti szek-
torok) redlterhei magasabbak, mint a hitelfelvételkor szami-
tott addssagszolgalat. Ez kiilondsen érvényes az arcsokkenést
megtapasztalt, valsag sujtotta orszagokban. Ezekben az orsza-
gokban a mérlegalkalmazkodast az alacsony inflacié vagy az ar-

csOkkenés tovabb neheziti. Az IMF értékelésében (Moghadam
et al., 2014) az eurozéondaban kialakult helyzetet jelenleg a def-
Iacid sz helyett a ,,lowflation” verbalis innovacié tiukrozi.

OSSZEGZES

Deflaciordl akkor beszélhetiink, ha az arcsokkenés tartds ke-
reslethiany (negativ kibocsatasi rés) mellett, stagnald gazda-
sag és zérd kozeli kamatkornyezetben kovetkezik be, amikor
az inflacids varakozasok is tartésan alacsony szinten maradnak.
Atmeneti tényezSk hatasara bekovetkezd drcsékkenés nem def-
lacio. A termelékenység névekedése vagy az arverseny okdn
bekovetkez6 tartds arcsokkenés sem deflacid, mert ez altala-
ban a gazdasagi novekedés élénkiilésével parosul. Ez alapjan
Japan elveszett évtizede a deflacidval valé kiizdelem jegyében
telt, és a jelenlegi folyamatok a nagyon erételjes mennyiségi
és mindségi lazitas ellenére sem igérnek gyors kildbalast ebbdl.
Az eurozdna egészét tekintve a deflacids kockazatok alacso-
nyak, ugyanakkor egyel6re nem donthetd el, hogy a periféria
orszagaiban kialakult kényszer( addssagleépités kdzben ezek
a gazdasagok talpra tudnak-e allni, vagy belecsusznak egy adds-
sagspirallal jellemzett deflaciéba.
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Banai Addm, Hosszu Zsuzsanna, Kormendi
Gyongyi, Méré Bence: A kamatcsokkentés
hatasa a banki jovedelmez6ségre

A pénziigyi kézvetitérendszer megfelel6 hosszu tavu jévedelemtermeld képessége alapvetd fontossagu pénziigyi stabilitdsi
szempontbdl. Fontos kérdés ezért, hogy a gazdasdgi folyamatok, és azon beliil is a monetdris politika, hogyan befolydsoljdk
a bankrendszer jovedelmezdségét. A jegybanki kamatcsékkentések szdmos csatorndn keresztiil gyakorolnak hatdst a magyar
bankrendszer jévedelmezdségére. Tanulmdnyunkban dttekintjiik az alapkamat—banki jévedelmezdség kapcsolat szempontjabdl
fontos hatdsmechanizmusokat. Ezutdn szamszer(isitjiik egy 100 bdzispontos kamatcsGkkentés hatdsat a bankrendszer jévedel-
mez@ségére. Eredményeink szerint a jévedelmezGségi hatds kétéves idéhorizonton —26,9 millidrd forint (vagyis az éves dtlagos
eltérés —13,4 milliard forint), ami bar nem elhanyagolhatd, a monetdris politika transzmissziéjat nem befolydsolja érdemben.
Mivel szamitdsaink fliggenek a makrogazdasdgi kérnyezet kiinduld dllapotdtdl, igy az eredmények nem haszndlhaték automa-

tikusan bdrmely kamatszint mellett.

A KAMATCSOKKENTES BANKI
JOVEDELMEZOSEGRE GYAKOROLT
HATASANAK LEHETSEGES CSATORNAI

Az alapkamat-csokkentés tobb direkt és indirekt csatornan ke-
resztil érinti a jovedelmezdséget, legkdzvetlenebbil a banki
forinthitel- és forintbetét-kamatokat befolyasolja.

A kamatid@sorok alapjan az uj kibocsatasu hitelek és (j elhe-
lyezésii betétek kamatai gyorsan és nagymértékben kovetik az
alapkamat alakulasat, ezért ezeken a kamatmarzs kdzel vélto-
zatlan, igy a jovedelmezGséget sem érinti kdzvetlenil.

Attérve az allomanyi kamatok alakuldsara, a betétek jelentds
részét teszik ki a latra sz616 forintbetétek. Mivel ezek kamata
olyan alacsony, hogy nem tud az alapkamattal egyitt csok-
kenni, a betéti marzs sz(kul. Ez a kamatcsokkentés egyik leg-
jelent6sebb negativ hatdsa a jovedelmezGségre. A latra sz6lo
betétekhez hasonld az alapkamat-csokkentés hatasa a fix kama-
tozasu betéteknél, mivel ezeknél is a kamatfelar csokken egyditt
az alapkamattal. A referenciakamatozasu betéteknél a betéti
kamat az alapkamat véltoz4sat kdveti, ezért a kamatmarzs val-
tozatlan marad, ami igy a jovedelmezGséget nem érinti.

A hitelek kozott is (a betétekhez hasonldan) talalhatok fix és
referenciakamatozasu termékek. Ezeknél az alapkamat-csok-
kentés hatdsmechanizmusa a betéti kamatoknal leirtakkal
megegyezl, de ellentétes eldjelli, azaz a referenciadrazasu
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termékeknél az alapkamat-csokkentés nem befolydsolja a jove-
delmezbséget, mig a fix kamatu hiteleknél javitja. A forinthitel-
allomany kdzel harmada allamilag tdmogatott lakdshitel. Bar itt
a hitelfelvevé szdmdra a kamat hosszu idGszakra fixalt (legaldbb
5 évre), a tdmogatasi rendszer miatt a jovedelmezdséget nem
befolyasolja jelent6sen a kamatcsdkkentés. A piaci kamatozasu
forinthitelek kozott megjelennek a referenciadrazasu hitelek is.
A kamatcsdkkentés ezeknél sem befolydsolja a jovedelmezé-
séget lényegesen. Végiil, a fedezetlen hitelek kozott jelentds
szerepik van a fix kamatozasu hiteleknek, amelyek jovedelme-
z8ségére pozitivan hat a kamatcsokkentés.

A banki hitel- és betéti kamatok véltozdsa nemcsak a kamat-
feldrakon, hanem a hitel- és betétallomanyon keresztil is
befolydsolhatja a jovedelmezGséget. A betéti kamatok csok-
kenése a betétdllomany csokkenésével jarhat egyitt, mivel
a haztartasok és a vallalatok megtakaritdsaikat athelyezhetik
olyan eszkézokbe, amelyek nagyobb hozamot biztositanak. Ez
viszont azt is jelenti, hogy a bankrendszernek mas, dragabb
forrasokkal kell pdtolnia a magdnszektor megtakaritasait, ami
a jovedelmezdségre negativ hatdssal van. Minél alacsonyabb
szintre slllyed a jegybanki alapkamat, annal erésebb lehet ez
a hatés. A hitelkamatok csokkenése ugyanakkor a hitelkereslet
névekedését eredményezheti, amely alacsony hitelkockazatu uj
hitelkihelyezéseken keresztiil noveli a teljesité hitelallomanyt,
javitja a bankok hitelportfdlidjat és jovedelmez&ségét. Jelenleg
a magyar gazdasagban ezt a csatornat tébb hatds is gyengiti:
a haztartdsok magas eladdsodottsaga, évatos fogyasztoi visel-



kedése és a bankokkal szembeni bizalmatlansaga a haztartasi
hitelkeresletet a csokkené kamatok mellett is tartésan alacsony
szinten tartja. A vallalati szegmensben 2013 mdasodik felében
az Uuj kibocsatason belil jelent6s részt tett ki a Novekedési
Hitelprogram (NHP), amelynek kamata flggetlen a jegybanki
alapkamattdl, igy a kkv-szegmens hitelkeresletére nézve meg-
hatdrozdbb hatast gyakorolt, mint az alapkamat alakulasa.

Az alapkamat-valtozds a hitel- és betéti dllomanyokon felll
a tovabbi mérlegtételekbdl szarmazd nyereség/veszteség
alakulasét is befolyasolja. Erdemes ezek koziil kiemelni a két
legfontosabb csatornat: néhany eszkdzoldali tétel (példaul al-
lampapir) aranak valtozdsabdl szarmazé atértékelési hasznot és
a nyitott arfolyam-poziciokbdl kovetkez6 esetleges bevételeket.
A magyar bankrendszer mérlegszerkezetébdl és arfolyam-po-
zicidjabol fakaddan egy kamatcsokkentés mindkét csatornan
keresztil pozitiv hatdssal van a jévedelmezdségre.

Az alapkamat az eddig emlitett csatornakon tul a redlgaz-
dasagon és az arfolyam-alakuldson keresztiil is befolyasolja
a banki jovedelmezGséget. Az alapkamat-csokkentés segiti a
hazai konjunkturalis kilatasok javulasat, ndveli a beruhazast és
a foglalkoztatdst, valamint a gyengébb arfolyammal elGsegiti
az export novekedését is. igy egyrészt a beruhazés és a ter-
melés novekedésével a vallalati hitelkereslet is n§, masrészt
a vallalatok nyereségessége is javul, ami csokkenti a hitelek
nemteljesitési kockazatat. Ugyanakkor a gyengébb arfolyam
noveli a torlesztési terheket, ami — kiilonésen a nem exportald,
devizaban eladdsodott véllalatok esetében — ellentétes hatast
gyakorol a hitelek nemteljesitési valdszin(iségére (probability
of default — PD). A termelés névekedésével a foglalkoztatas és
a haztartasok rendelkezésre all6 jovedelme is emelkedik, ami
noveli a haztartasi hitelkeresletet, illetve a hitelképes haztar-
tasok szamat, és igy a jovedelmezGség javulasat okozza. Ezen
tul két tovabbi csatornan keresztiil is hat a kamatcsokkentés a
hitelek teljesitményére. Az alacsonyabb kamatok a referencia-
kamathoz kotott hiteleknél kisebb torlesztérészletet, igy javuld
portféliomindséget jelentenek, a haztartasi portfélional azon-
ban ezek kevésbé jellemz&k. A kamatcsdkkentés kdvetkeztében
esetlegesen gyengild arfolyam viszont negativan hat a deviza-
hitelesek teljesitményére, ami a bankrendszerre is vesztesége-
ket ré. A haztartasi portfélionak pedig tovabbra is a nagyobb
része devizdban denomindlt. Osszességében nem egyértelm(
tehdt, hogy a hiteldallomany min&sége milyen irdnyba valtozik
egy kamatcsokkentés hatasara.

A gazdasagi konjunktura javuldsaval a hitelfedezetként szolga-
16 ingatlanok értéke is emelkedhet, ami a nemteljesitévé valt
hitelek veszteségratdjanak (loss given default — LGD) csékkené-
sén keresztlil mérsékli a hitelezési veszteségeket. A lakasarak
tovabbra is csokkend trendje azonban arra utald jel, hogy a fe-
dezetértékek ndvekedéséhez a gazdasagi konjunktura nagyobb
mérték( javuldsdra van sziikség. A devizahitellel rendelkez&knél

viszont az arfolyam gyengiilése az LGD emelkedésével is egyiitt
jarhat, ugyanis az arfolyamvdltozas — a fennall6 t6ketartozas-
sal ellentétben — a fedezetek forintban kifejezett értékét nem
emeli. Mivel a hitellel rendelkez6 haztartasok jelentds része de-
vizaban addsodott el, ezért a haztartési portfélié esetében a ka-
matcsokkentés — a kedvez6bb gazdasagi konjunktura ellenére
— a gyengébb forintarfolyam miatt romld portféliominGséget
is okozhat.

Az alapkamat valtozasa a bankrendszer mellett mds szektorok
jovedelmi helyzetére is hatassal van. Az alapkamat-csokkentés
az alacsonyabb betéti és hitelkamatok miatt mérsékli a netto
megtakarito szereplSk jévedelmét, mig javitja a nettd hitelfel-
kamatkiadason keresztil javithatja az dllamhaztartds egyen-
legét. A forinthiteleseknél az alacsonyabb kamatszint miatt
csokkend torlesztési terhek javitjak, mig a devizahiteleseknél
a gyengébb arfolyam kovetkeztében magasabb torlesztérész-
letek rontjak a jovedelmi helyzetet.

A HATASOK SZAMSZERUSITESE

A kamatcsdkkentés hatdsvizsgalatahoz a jegybanki stressz-
tesztet hasznaljuk fel (Banai et al., 2013), tényid6&szaknak
a 2013 masodik negyedévéig tarté idGszakot tekintjik. Az alap-
palyadn egy olyan monetaris politika hatasat szimulaljuk, ami
a 2013 masodik negyedévéig véghement kamatcsokkentések
utan a teljes elGrejelzési horizonton valtozatlanul tartja az
alapkamatot. Ehhez képest az alternativ forgatékonyv soran
az alapkamat a kétéves horizonton tartésan 100 bazisponttal
alacsonyabb. A makrogazdasagi palydk generaldsa az Inflacids
Jelentés ciml MNB-kiadvany elGrejelzését is elGallitd MPM mo-
dell (Szilagyi et al., 2013) segitségével tortént. Eszerint egy ilyen
monetaris politika hatdsdra az arfolyam korilbelll 4 szazalékkal
gyengébb szintre kerill, mig a GDP novekedési Gteme rovid
tdvon nagyobb mérték( lesz, majd a masodik évben némileg
korrigalodik (szintben azonban végig magasabb GDP-palya ala-

1. dbra
A forint-euro arfolyam szintje a kiilonb6z6 palyakon
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kul ki a lazabb monetaris kondiciok mellett). (Az 1. és a 2. dbran
a két makrogazdasagi forgatokonyy, illetve a GDP-novekedés
esetében az MNB 2013. szeptemberi, hivatalos el6rejelzése
lathatd. Az alappalya az eredeti, az alternativ pdlya pedig az
alacsonyabb alapkamathoz tartozo értékeket jeldli.)

2. abra

A GDP novekedési iiteme a kiillonb6z6 palyakon
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igy a két palyan a bankrendszer nyereségének kiilénbsége azt
adja meg, hogy egy 2013 masodik negyedéve utan bekovetke-
z6, tovabbi 100 bazispontos, tartds kamatcsokkentés mekkora
valtozast idéz el a bankrendszer jovedelmez&ségében.

A stresszteszt soran szokasosan hasznalt feltevések nagy ré-
szét alkalmazzuk ebben az elemzésben is, a probléma speci-
alitdsa miatt azonban néhany esetben ezeken valtoztatunk.
A jovedelmez8ség elGrejelzése soran eddig azzal a feltevéssel
éltlink, hogy az elGrejelzési horizonton a hitel- és betéti kamat-
felarak valtozatlanok. Mivel jelen esetben alapvet6 fontossa-
gu, hogy az alapkamat-csdkkentés milyen gyorsan és milyen
mértékben jelentkezik a betéti és hitelkamatok alakuldsaban,
figyelembe vettiik, hogy atarazddas szempontjabdl a kiilonb6z6
allomanyok kamatai eltéré mértékben kdévetik az alapkamat
véltozasat. Eddigi tapasztalataink alapjan (figyelembe véve
a bankok mérlegszerkezetét is) a kovetkez6 feltételezésekkel
éltlink: a haztartasi betéti kamatokban a 100 bazispontos ka-
matcsokkentésbél csak 75 bazispont valdsul meg, mig a vallalati
betéti allomanyon 25 bazispont, a hitelkamatok ugyanakkor
teljes mértékben kovetik az alapkamat véltozasat. Az eszkoz-
arak valtozasa miatti atértékel&désrél azt feltételeztik, hogy
csak a két éven beliil lejard eszkdzoket értékelik at. A hitelezési
veszteségek el6rejelzésének mddszertandn és a tobbi feltéte-
lezésen nem valtoztattunk.

A hitel- és betéti kamatok fentebb leirt médon torténé szam-
bavételével a jovedelmezGségi modellen keresztiil tudjuk
majd mérni az alapkamat hitel- és betéti marzsokra gyakorolt
kozvetlen hatdsat. A stressztesztet statikus mérleg feltételezé-
sével készitjlk, igy alap- és stresszpalyan is csupdn az induld
betét- és hiteldllomanyok arfolyam miatti atértékelése torténik.
Arra vonatkozdan, hogy a betéti allomany hogyan valtozik az
alapkamat hatdsara, nem rendelkeziink megbizhato becsléssel,
a hiteldllomany esetében pedig jelentés névekedésnek kellene
ahhoz bekovetkeznie, hogy szignifikdnsan legyen képes javitani
a jovedelmez8séget. Ez azonban a haztartdsok évatos viselke-
dése miatt csekély valdszinliségl. Ezért indokolt lehet a szoka-
sosan alkalmazott statikusmérleg-feltétel valasztasa. A haztar-
tasi hitelek esetében az LGD szamitdsanal a lakdsarakkal (és igy
a fedezetek értékével) kapcsolatban alappdélyan valtozatlansa-
got szoktunk feltételezni. Ez a lakaspiacon megfigyelheté fo-
lyamatokhoz képest egy (vélhet&en) optimista feltételezés, igy
a kamatcsokkentés hatdsara alakuld pozitivabb lakasarpalyat
még nem lenne indokolt alkalmazni, ezért a haztartdsi hitelek
fedezetértékének emelkedésével nem szamolunk. A gazdasagi
konjunktura javuldsanak kedvezé hatasa a GDP-n, a foglalkoz-
tatdson, az exporton és a fogyasztdson keresztiil megjelenik
a haztartasi és vallalati PD- és LGD-becslésekben, és ez ked-
vez6bb portféliomindséget eredményez. Az arfolyam és a ka-
matok torlesztérészletekre gyakorolt hatasat szintén a PD-
becsléseken keresztll szamszerdsitjik.

EREDMENYEK

A hitel- és betéti kamatok alakuldsan keresztlli hatas dont6en
a latra sz616 betétekbdl szarmazd, csokkend kamatjovedelem-
ben tiikroz&dik. Becsléseink szerint a két palya kozott jelentkezd
kilonbség a teljes, kétéves horizonton 28,2 millidrd forint, azaz,
ha 100 bazisponttal csokken az alapkamat, az a csékkend ka-
matjovedelmen keresztiil évente 14 millidrd forinttal mérsékli
a bankrendszer jovedelmez&ségét.

A nyitott arfolyam-poziciébdl fakaddan a 4 szazalékkal gyen-
gébb arfolyam a kétéves horizonton korilbelll 1,3 millidrd
forintos pozitiv dtértékelési hatast eredményez.* A 100 bazis-
pontos kamatcsokkenés az eszkézoldali tételek atarazédasan
keresztil 10,3 milliard forint pozitiv eredményt jelent bank-
rendszeri szinten.

Mind a vallalati, mind a haztartasi portfélié esetében az alacso-
nyabb alapkamat miatti gyengébb forintarfolyam kezdetben né-
veli a nemteljesité hitelek ardnyat és a nemteljesitéskor varhatd
hitelezési veszteségeket. Ezt a hatast az elsé negyedévekben

L A kilféldi befektetésekbdl szarmazo nyitott pozicid esetleges eredményhatasat nem vettik figyelembe.
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csak az alacsonyabb kamatok miatti kisebb torlesztérészletek
ellensulyozzak, majd hosszabb tavon az erésebb gazdasagi kon-
junktura is szerepet kap, melynek hatdsa késleltetve jelentke-
zik. Ezek eredGjeként a véllalati portfélié esetében a hitelezé-
si veszteségek az alacsonyabb alapkamattal szamold palyan
magasabbak, kilondsen a kétéves horizont elsé évében, majd
fokozatosan kozelitik az alappalya értékeit (3. abra).

3. abra
Az értékvesztés eredményronté hatasa az allomany
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Alacsonyabb alapkamat mellett a haztartdsi portfélion szin-
te a teljes horizonton kismértékben kedvezébb a hitelezési
kockazatok alakuldsa. (Utébbiban nagy szerepet jatszik az
arfolyamgat, amely a devizaaddsok jelent8s részét megovja
az arfolyamvaltozas okozta torlesztérészlet-emelkedéstdl. igy
a haztartasi portfélié esetében az arfolyam hatasa mérsékel-
tebb, mint a vallalati portfélié esetében.) A két palya kozotti

4. abra
Hitelezési veszteség a vallalati portfdlion
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kildonbség viszonylag kicsi a teljes hitelezési veszteségekhez
képest (4. és 5. abra). A vallalati portfdlié esetében a teljes,
kétéves horizonton a hitelezési veszteség alacsonyabb alap-
kamat mellett 10,8 milliard forinttal magasabb. A haztartasi
hiteleknél ugyanezen periddusban a hitelezési veszteség az
alacsonyabb alapkamatu palyan kismértékben kedvezGbb,
korulbelll 0,5 milliard forinttal kisebb.

Az eddig emlitett f6bb csatorndkon kivil még tovabbi, ke-
vésbé fontos vagy technikai jellegli hatdssal is szamoltunk
a szcenariok 6sszehasonlitasa soran. llyen példaul az a vesz-
teség, amely gyengébb arfolyam esetén a bankokndl az ar-
folyamgat kdvetkeztében jelentkezik, vagy az 6nkormanyzati
portfélion keletkezd értékvesztés eredményrontd hatasa, vagy
az eltérd adodzas elbtti jovedelem miatti kiilonbség a fizeten-
d6 addéban. Az arfolyamgat kovetkeztében 3 milliard forint-
tal névekszik a bankok vesztesége az alacsonyabb alapkamat
mellett, az alacsonyabb addzas el6tti jovedelem miatt viszont
3 millidrd forinttal kevesebb adot kell fizetnilik, mig az 6nkor-
manyzati portfélion keletkez6 értékvesztés eredményrontd
hatasa elhanyagolhaté. A harom hatds egyiitt igy mindossze
0,1 millidrd forinttal kisebb jévedelmet eredményez a kétéves

horizonton.

A fontosabb hatasok két palya kozotti kilonbségét foglalja
Ossze az 1. tablazat. Eszerint tehat kétéves horizonton az ala-
csonyabb alapkamat a kamatbevételeken, a vallalati portfélié
hitelezési veszteségén és az arfolyamgaton keresztil rontja
(0sszesen korilbelil 42 millidrd forinttal csdkkenti), mig az esz-
kozoldali tételek aranak valtozasan, a nyitott arfolyam-pozicion
keresztiili bevételen, a haztartasi portfolio hitelezési veszte-
ségein, valamint az alacsonyabb fizetendé addkon keresztil
javitja (korulbell 15 millidrd forinttal) a bankok jovedelmezé-
ségét. Ezek ered6jeként az alapkamat 100 bazispontos, tartés
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csokkentése a bankrendszer jovedelmét két év alatt Gsszesen
26,9 milliard forinttal csokkenti.

1. tablazat

A két palya kozotti killonbség f6bb csatornanként
részletezve

Kilonbség (Mrd Ft)
Hitelezési veszteség nélkili jovedelem -28,2
Eszkozok atértékelGdése 11,7
Hitelezési veszteség a vallalati portfolion -10,8
Hitelezési veszteség a haztartasi portfolion 0,5
Egyéb (arfolyamgat, tdrsasagi ado stb.) -0,1
Osszesen -26,9

Erdemes még megjegyezni, hogy a bankrendszeri szimok egye-
di szintli heterogenitast fedhetnek el: a hitelezési veszteségek
véltozasa f6leg azoknal a bankoknal lehet negativ, amelyek
portfélidjaban nagyobb aranyban vannak devizahitelek, mig
a csokkend hitelkamatok inkdbb a forintban hitelez6k portfélio-
jara gyakorolnak erésebb kedvez6 hatdst. A nagybankok kozil
a legnagyobb negativ eredmény —7,4 millidrd forint. Végil az
eredményeink értékelésénél fontos figyelembe venni, hogy
a példankban hasznalt makropalya lefutdsa nem fliggetlen
a kiindulasi allapottol.

KONKLUzZIO

Az alapkamat csokkentése a banki jovedelmezdséget tobb csa-
tornan keresztiil befolyasolja (a bankok lehetséges alkalmazko-
dasat figyelmen kiviil hagyva). Hatassal van a kamateredmény
alakuldsdan, egyes eszkozok és forrasok atarazéddsan, illetve
a hitelportfélié teljesitményén keresztil is a banki profitra.
Tanulmdanyunkban amellett, hogy részletesen bemutattuk ezt
a hatdsmechanizmust, stressztesztlink keretrendszerét felhasz-
nalva szamszer(Usitettik is egy példan keresztil ezt a hatdst.
Ez alapjan azt talaltuk, hogy rendszerszinten egy 100 bazis-
pontos kamatcsokkentés jovedelmez&ségi hatdsa két év alatt
—26,9 milliard forint, vagyis éves szinten nagyjabdl 13,4 milliard
forinttal csokken a bankrendszer eredménye. Ez — bar nem el-
hanyagolhatd — nem olyan mértékd, ami stabilitasi szempont-
bél jelentds kockazatot hordozna. Mivel szamitdsaink fliiggenek
a makrogazdasagi kornyezet kiindulo allapotatdl, az eredmé-
nyek nem haszndlhatdak automatikusan barmely kamatszint
mellett.
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Banyar Jozsef, Nagy Koppany, Szebelédi Ferenc,
Windisch Laszlo, Zubor Zoltan:
A nyugdij-biztositasi ajanlas! hattere

A 2014. janudr 1-jét kévetéen megkdtott nyugdij-biztositdsi szerz6dések utdn az adordl valé rendelkezés keretében addzdsi
Osztoénzé vehetd igénybe. Annak érdekében, hogy az éngondoskoddst valoban elésegité, az ligyfelek igényeit és sziikségleteit
kielégitd és a jogalkotd szdndékdnak megfeleld biztositdsi termékek legyenek a piacon, a Magyar Nemzeti Bank 2014. mdjus
26-dn ajdnldst adott ki. Jelen cikk az ajanlds hdtterében meghtizddo elméleti és gyakorlati megfontoldsokat 6sszegzi. Kiinduldsi
pont, hogy a céloknak a legjobban az egyszerd, dttekintheté termékek felelnek meg. Az addzdsi 6szténz6 6nmagdban alkalmas
az értékesités tamogatdsdra, ezért indokolt, hogy annak teljes 6sszege ligyfélel6nyként jelentkezzen. A nyugdijcél elérésére
a jaradékok, vagy azok kiilénféle kombindcici a legalkalmasabbak, és az egyGsszegli kifizetések csak kivételes esetekben tamo-
gathatok. Befektetési egységhez kétott életbiztositdsok esetében kiilon figyelemmel kell lenni a befektetésekre és a kéltségekre.
A hosszu tdvd, nyugdijcélu megtakaritdshoz életciklus személetii befektetési megolddsokat célszer(i kapcsolni, amelyek a kezdeti
magas hozampotencidllal rendelkez6khéz képest az életkor el6rehaladtdval egyre kisebb kockdzatu eszk6zoket tartalmaznak.
Ugyfélelbny csak a tulzott kbltségek elkeriilése esetén vdrhatd, ezért sziikséges a kordbban piacon tapasztalhatéhoz képest
kedvezdébb kéltségmutatdju termékek megjelenése, erésédése, valamint az, hogy ezek ligyfelekhez térténd eljuttatdsaban a kéz-

vetiték hatékonyan miikédjenek kézre.

BEVEZETES

Az életbiztositasi piacon hosszu évek 6ta monoton csékkend
trend figyelheté meg a szerz6désallomany tekintetében (a rég-
multban kotott CSEB szerz3dések hatdsatdl megtisztitva is).
Emellett az elmult néhany évben az életbiztositdsi tartalékok
stagndlnak, illetve a rendszeres dijas szerz6dések dijbevétele is
esik. A zsugorodas okaként mindenképpen emliteni kell a korabbi
adokedvezmény fokozatos megsz(inését, a 2008-ban kezdGdott
pénzligyi valsagot és az Ugyfelek életbiztositasi termékek irdn-
ti bizalméanak csokkenését. 2014 trendfordulét hozhat, hiszen
a hdrom negativ hatds koziil az addkedvezmények terén jelent6s
elérelépés tortént a nyugdijbiztositdsokra bevezetett adékedvez-
mény kapcsan, mikozben a pénzlgyi valsdg enyhilésének jelei
is kdrvonalazddnak, ugyanakkor a , bizalmi valsag” feloldasahoz
tobb idGre és bator Iépésekre van szlikség mind a szektor, mind
a jogalkotd, mind a felligyeleti hatdsdag részérdl. Bizonyos valto-
zasok torténtek mar, elsGsorban a befektetési egységhez kotott
életbiztositasok transzparenciajanak javitdsa érdekében: emlit-
hetd példaul a teljes koltségmutato (TKM) 2009-es bevezetése
(MABISZ, 2009-2014), vagy a jovére életbe 1épé jutalékszabalyo-
zas, itt még azonban béven van teendd. Az jegybank torvényben
nevesitett feladatai kdzott szerepel a pénziigyi kdzvetitérendszer-

rel szembeni kdzbizalom erdsitése, amit a Magyar Nemzeti Bank
(MNB) egyik kiemelt céljanak tekint. Ennek jegyében sziletett
meg nyugdij-biztositasi ajanlasunk, melynek kapcsan azt varjuk
el, hogy az addkedvezménnyel tdmogatott nyugdijportfdlio olyan
termékekben épiljon fol, melyek képesek arra, hogy az tigyfelek
erodalddott bizalmat helyreallitsak és erGsitsék.

2014. januar 1-jei hatéllyal az Ujonnan kotott nyugdij-bizto-
sitasi szerz6désekre 6nalld, éves addkedvezmény jar, amely
az addéévben a szerz4d§ altal a nyugdij-biztositasi szerz6désre
befizetett 6sszeg 20 szazaléka, de legfeljebb 130 ezer forint. Ez
mértékében hasonld az egyéb, nem biztositdk altal értékesitett
nyugdijkonstrukcidk (6nkéntes nyugdijpénztar, nyugdij-elGta-
karékossagi szamla [nyesz]) adokedvezményeihez. Vagyis ezzel
a lépéssel megszlint a kiilonb6z6 nyugdij-el&takarékossagi meg-
oldasok addjogi szempontbdl eltérd kezelése, amit a biztositasi
szakma mar régéta kifogasolt, és amit a nyugdij-biztositasi célu
életbiztositdsok erds versenyhdtranyanak tekintett. Az addzasi
0sztonzé mddszerében koveti azt a néhdny éve érezhetd, pozi-
tiv tendenciat, hogy az addfizet6ket nem azonnali készpénzjut-
tatassal akarjak arra 6szténozni, hogy hosszu tavra lemondja-
nak készpénzikrél, vagyis takarékoskodjanak, hanem ugy, hogy
az addokedvezmény maga is a nyugdijbiztositast noveli.

1 MNB (2014).
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Mar az eltelt rovid id&szakban is érezhetd, hogy az Ujonnan
bevezetett addzasi 6sztonzé kedvez&en hat az életbiztositasi
piacra. E kezd6d6 felfutds azonban csak akkor lehet tartésan
sikeres, ha az ligyfelek életbiztositasi termékek és biztositok
iranti bizalma helyreall, aminek kulcskérdése a nyugdijtermékek
megfelelsége. Ahhoz, hogy a jogalkotd egy addkedvezményt
hosszu tavon fenntartson, minimalisan sziikséges, hogy meg
legyen gy6z6dve annak hasznossagarol. Egy nyugdij célu meg-
takaritds esetében mindenképpen sziikséges a hozzaférhetdség
megfelel6 szabdlyozdsa, ez azonban nem elegendd. Az 6nkén-
tes nyugdijpénztarak és a nyesz esetében viszonylag széles és
mély szabalyozast taldlunk, amelynek egyik sarkaltos eleme
a szigoru koltségplafon. A nyugdijbiztositas esetében a helyzet
némileg mas, mert valdjaban csak a hozzéférés szabdlyozott,
az egyéb paraméterek, opcidk és koltségek viszont nem. Fon-
tos tarsadalmi érdek az id&skori megélhetés megfeleld szintd
biztositasa, amiben Iényeges szerep juthat a kiegészité nyug-
dij célu megtakaritasoknak is. Az id6skori megélhetéshez vald
hozzajarulds egyik oldalrdl tarsadalmi érdek, a masik oldalrdl
viszont olyan egyéni szlikséglet, amely sok esetben nem valik
tudatos igénnyé. Ahhoz, hogy a nyugdij célu megtakaritasok-
hoz f(iz6d6, egyéni szlikségletekbdl levezethetd allami érdek
minél szélesebb korben érvényesiilhessen az sziikséges, hogy
olyan nyugdijtermékek legyenek a piacon, amelyek ténylege-
sen alkalmasak az tgyfelek sziikségleteit és igényeit kielégiteni.
Az allami és a fogyasztovédelmi érdekek a nyugdijbiztositasok
esetében dontéen azonosak, jogi norma formajaban azonban
jelenleg csak a lefedett kockazatok jelennek meg.

Az MNB mint a prudencialis és fogyasztévédelmi felligyel6 hato-
sag kiemelten fontosnak tartja, hogy a pénziigyi piacokon olyan
termékek legyenek, amelyek megfelelnek az ligyfelek szlikség-
leteinek és igényeinek, tovabba képesek tarsadalmi funkcidjuk
betoltésére. E célokra figyelemmel az MNB 2014. mdjus 26-an
nyugdijbiztositdsokrdl szélé ajanlast bocsatott ki a biztositok
megfeleld termékfejlesztésének és drazdsanak elémozditdsara.
Az ajanlas atfogo jelleggel ragadja meg a nyugdij-biztositasi ter-
mékekkel kapcsolatos legfGbb elvardsokat és javaslatokat. Jelen
cikk e javaslatok hatterét kivanja bemutatni. Az aldbbiakban el6-
szOr roviden bemutatjuk az ajanlas alapelveit, a lefedendé koc-
kazatokat és az addzési 0sztonz6 szerepét, majd részletesebben
targyaljuk a nyujtott szolgéltatdsokat, jaradékokat, az életciklus
szemlélet(i befektetési szerkezetet, illetve a koltségekre vonat-
kozé elvardsok elvi hatterét. Az irds az értékesitéssel kapcsolatos
elvdrasok, valamint az ajanlas mint eszkoz kifejtésével zarul.

AZ AJANLAS ALAPELVEI

Az MNB a biztositoknak szold javaslatok megfogalmazasat
megel6z6en lefektette azokat az alapelveket, amelyek az egyes
elvdrasok elvi kiindulédpontjaul szolgalnak, és amelyek ezeket
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egységes szemlélet(i keretbe foglaljak. Az alapelvek egyszerre
Ugyfélkozpontuak és prudencialis szemléletlek: olyan termék-
strukturdkat hatarolnak koril, amelyek az Ggyfelek szamara
elényt hordoznak, és el6segitik a biztositok biztonsagos, az tigy-
felek bizalmara épiil6, hosszu tavon fenntarthaté miikédését is.
Az MNB célrendszerében e két aspektus egymast kiegészitve
szolgalja a pénziigyi rendszer stabil és megbizhaté miikodését.
Az alapelvek elvarasokat fogalmaznak meg a termék szerkeze-
tére, az értékesitésre, valamint az addzasi 6sztdnzb szerepére
vonatkozdan.

A termék szerkezetére vonatkozéan az MNB elvarja, hogy az
egyszer(, atlathatd legyen, az Ggyfél igényeit mar a termék-
fejlesztés soran vegyék figyelembe. Az értékesités soran el6
kell segiteni, hogy az lgyfél az igényeinek megfelel§ szerz6-
dést kdthessen, és a biztosito 6sztdnzési rendszere segitse el
a szerz6dések hosszu tdvu fennmaraddsat. Ezt tdamogatnia kell
a kozvetit6k tanacsadasi tevékenységének is. Az addzasi 6szton-
z6 az Ugyfél megtakaritasait kell, hogy gyarapitsa, és lényeges,
hogy a biztosité semmiképp ne valhasson abban érdekeltté,
hogy a szerz6dés lejarat el6tt megsz(injon.

A NYUGDIJBIZTOSITASOK
MEGHATAROZASA

Lefedend6 kockazatok

A személyi jovedelemadodrél szol6 torvény a nyugdijbiztositast

olyan életbiztositasként hatdrozza meg, ahol a biztositdsi ese-

mény:

1. a biztositott halala, vagy

2. a tarsadalombiztositasi nyugellatasrol szolo jogszabaly sze-
rinti nyugdijszolgaltatasra vald jogosultsag megszerzése, vagy

3. az egészségi dllapot legaldbb 40 szazalékos mértéket eléré
karosodasa, vagy

4. annak a korhatarnak az elérése, ami a szerz6dés létrejottekor
volt az érvényes oregségi nyugdijkorhatar.

Tovabbi feltétel, hogy a szerz6dés létrejottétdl a teljesitéséig

legaldbb 10 év eltelik, kivéve:

¢ ha halaleset vagy rokkantsag miatt torténik kifizetés,

e ha a biztositd teljesitése nem csékkend dsszegli jaradékszol-
gdltatds, és a jaradékszolgdltatdst a folydsitds megkezdésétdl
szamitott 10. év végéig vagy a biztositott halalaig nyujtjak.

A jogszabaly megfogalmazdsa alapjan az latszik a helyes ér-
telmezésnek, hogy a nyugdij-biztositasi termékben a fentiek-
ben felsorolt valamennyi kockazat bekovetkezése biztositdsi
esemény. Ellenkezs értelmezés esetén egy egyszer(i kockazati
életbiztositds is beleillene a meghatarozasbha, ami nyilvanvaldan
nem felel meg a jogalkotd szandékanak.



Termékek szerkezete

A j6 termékek és a hatékony piaci m(ikodés eléfeltétele, hogy
a termékek minél egyszer(ibb szerkezetliek és atlathatdbbak
legyenek. A versenyt és az attekinthetGséget segiti a komplex
termékek kicsomagoldsanak (unbundling) kezdeményezése is,
ami mar tobb terlleten sikeresen eredményezte a koltségek
leszoritasat? egyszeriien azzal, hogy a szolgaltatok nem tudjék
koltségeiket elrejteni a komplex termékstruktira mogé. A ki-
csomagolds ebben az esetben azt jelenti, hogy a terméken
beliil szét kell valasztani a megtakaritdsi és az egyes kockazati
elemeket, és ezek dijat kiilon-kilon is javasolt bemutatni. Ezzel
a megolddssal az Uigyfél szdmara sokkal vildgosabb, hogy pon-
tosan mit is tartalmaz a termék, és hogy melyik eleme meny-
nyibe is keril. Ez egyrészt elésegiti, hogy az Ugyfél kivalassza
az igényeinek megfeleld elemeket, masrészt pedig lehetévé
teszi kilénbo6z6 konstrukcidk dijelemeinek 6sszehasonlitasat.

ADOZzASI 6SzTONZO

A jelenlegi konstrukcidban az addzasi 6szténzé nem az ado-
alap addéjanak csokkentd tényez6jeként jelentkezik, hanem az
Ugyfél addjabdl finanszirozott dllami tdmogatasként, ezért nem
magatoél értet6d6, hogy magat az addzasi 6sztonz6t — végsé
soron — ki realizalja. A f6bb lehetdségek:

1. A tdmogatds (vagy egy része) a biztositonal csapodik le, vagy-
is a biztositd jovedelmez&ségét javitja. Ez akkor torténik, ha
a nyugdij-biztositasi termékek koltsége meghaladja annak
hozamat.

2. Az el6z6 eset alesete, ha a tdmogatas (vagy egy része) biz-
tositaskozvetitSi jutalékként csapddik le. Errél akkor beszél-
hetiink, ha az el6z6ekben bemutatott koltség-hozam mérleg
koltségoldalra kilengésében a jutaléknak is szerepe van oly
maddon, hogy a jutalék a szokdsos mértékhez képest n6, nem
pedig csokken, ahogyan ennél a terméknél elvarhatd lenne,
hiszen egy allamilag dotalt terméket konnyebb eladni.

3. A tdmogatas teljes egészében az ligyfelek plusz hozamaként
jelentkezik.

Nem magatdl értetéd6, hogy a fentiek koziil melyik, illetve mi-
lyen kombindcidban valdosul meg, az is lehetséges, hogy a kép
biztositénként is valtozik. Ahhoz, hogy a kivant cél valésuljon
meg, terelni (nudge) szlikséges a piacot (Thaler—-Sunstein,
2011). A cél pedig egyértelm(ien az, hogy az addkedvezmény
az Ugyfélnél realizalddjon — az ajanldsunkkal ezt célozzuk.

A fenti megfontoldsokra is tekintettel az ajanlds alapelvként rog-
ziti, hogy az allami tdmogatasként megjelen6 addzasi 6szténz6
az Ugyfelet illeti. Ennek leképezéseként az MNB elvarja egyrészt,
hogy az allami tamogatdsbdl a vagyon kezelésével kapcsola-
tos vagyonaranyos koltségeken tulmenden egyéb koltségeket

ne vonjanak el, és az a koltséglevonasok szempontjabdl nem
kezelhet6 a biztositasi dijndl hatranyosabb modon, masrészt,
pedig korlatokat allit a termék drazasara vonatkozdan. A meg-
felel§ szintl atlathatdsag érdekében, valamint az esetleges visz-
szafizetési kotelezettségek miatt sziikséges, hogy a kapott allami
tamogatas és az azon keletkezett hozam a futamidé teljes hosz-
szdban elkiilonitetten kimutathato legyen. Erre a célra megfelel6
lehet egy specialis eseti szamla, vagy barmilyen olyan szamviteli
megoldds, amely alapjan a kapott tdmogatds és hozama kimutat-
haté. Ugyanezen elvbél az is kdvetkezik, hogy a szerz6dés nem
szolgaltataskifizetés miatti megsz(inése esetén az dllami tdmoga-
tasra és hozamaira nézve a visszavasarlasi érték 100 szazalék le-
gyen, hiszen ebbdl a bevételbdl sem jutalékot, sem pedig egyéb
koltséget nem lehet fizetni, igy teljesen indokolatlan lenne ennél
kisebb visszavasarlasi 0sszeget meghatarozni. Lényeges ez abbdl
a szempontbdl is, hogy a biztositdé ne valhasson ellenérdekeltté
a szerz6dés fenntartasdban. Az addjogi szankcid (igénybevett
tdmogatds 20 szazalékkal novelt értékben vald visszatéritése)
elég visszatartd er6t jelent, és nem sziikséges, hogy a biztositd
valamely koéltségelvonasa az ligyfelet tovabb terhelje.

A SZOLGALTATASOKROL
Altalaban

A nyugdij, mint az idéskori megélhetést biztositd jovedelem
legcélszerlbben rendszeres, élethosszig tarté kifizetésekkel éri
el a céljat, vagyis az aktiv korban felhalmozott t6ke felélését
alapértelmezésben szét kell osztani az egész hatralévé élettar-
tamra, hiszen a kor el6rehaladtaval egyre kevésbé valészind,
hogy valaki még képes lesz Uj tékét felhalmozni, illetve Uj jove-
delemforrashoz jutni. Ugyanakkor, a kiegészité nyugdijak ese-
tében figyelembe kell venni a nyugdijrendszer egyéb elemei-
nek szerepét és az azokbdl szarmazo jévedelmet is, valamint
a kiegészit6 nyugdijtéke felhalmozasanak pontos nagysagat
is ahhoz, hogy annak célja pontosan meghatarozhatd legyen.
Magyarorszagon az idGskori megélhetést dontéen a térsada-
lombiztositasi nyugdij biztositja, amely havi kifizetést nyujt, és
inflacidval indexalva folyamatosan &rzi abszolut vasarldértékét.
A kiegészit6 nyugdijaknak tehat nem célja a megélhetés mi-
nimumanak biztositasa, a tarsadalombiztositas akar részbeni
helyettesitése, igy azzal szemben nem sziikséges tulsdgosan
szigoru kovetelményeket tdmasztani. Az id6skori megélhetés
magasabb szinvonalon torténd biztositasa tobbféleképpen is
lehetséges, és az idéskori biztonsagot vagy annak érzetét akar
a felhalmozott vagyon puszta léte is szolgdlhatja.

A nyugdijbiztositasokra vonatkozé ajanlas megfogalmazasakor
éppen ezért rugalmas javaslat kdrvonalazédott, amely olyan
termékek piacra kertilését szorgalmazza, amelyek minél szé-
lesebb Ugyféligényt és lUgyfélsziikségletet képesek kielégiteni.

2 példaul a telekommunikacié teriiletén, ahol mar tébb allam kikényszeritette a komplex csomagok felbontdsat (The Economist, 2014).
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Ugy gondoljuk, hogy a nyujtott szolgaltatdst célszeri elsédlege-
sen a felhalmozott téke fliggvényében megfogalmazni. Az ajan-
las kiinduldépontja az, hogy hosszu tavon (tehat elsGsorban
akkor, ha valaki viszonylag alacsony életkorban mar elkezd ta-
karékoskodni) elegendé téke gydilik 6ssze ahhoz, hogy értelmes
mérték jaradék fizetésére nyiljon lehetGség. Az alapértelme-
zett javaslat éppen ezért az, hogy élethosszig tartd, rendszeres
jovedelmet biztositd életjaradék formajaban kerlljon az 6sszeg
felhasznalasra (errél alabb még részletesebben is beszéliink).

Kisebb t6kedsszeg esetén is célszer(i id6ben elnyujtani a felhal-
mozott t6ke felélését, az élethosszra torténd nyujtds azonban
ilyenkor nagyon elaprdzna az egyes jaradéktagokat. Logikusan
meriilne fel ilyenkor az idéleges életjaradék, de ez a konstruk-
cié nyugdijbiztositasra bizonyosan nem alkalmas, hiszen ekkor
az lgyfelek egy viszonylag csekély plusz jaradékért lemondanak
az esetleges 6rokolhet&ség lehet&ségérdl, és ez az életjaradé-
kok elterjedésének egyik legnagyobb akadalya. A f6 probléma
persze az id6leges jaradékkal, hogy akkor ér véget, amikor mar
igazan szlikség lenne ra. Ez elkerllhet6 lenne, ha az ilyen 6sz-
szegl t6kék kifizetését késSbbi életkorokra halasztandk, de ezt
a tanacsot vélhetéen nem sokan fogadnak meg, ezért komp-
romisszumként a hatarozott idejl banktechnikai jaradékokat
ajanlottuk az Ggyfelek és a szolgdltatok figyelmébe.

Az egyOsszegli pénzkivonas a gyors felélés veszélye miatt
altaldban nem preferalt megoldas id6skori megélhetést biz-
tosité megtakaritdsok esetében, el tudunk azonban fogadni
bizonyos kivételeket, alapvet6en haromfélét. Az elsé eset az,
amikor a megtakaritds 6sszege magas, és nincs sziikség vagy
igény a magas 0sszegl jaradékra. Ebben az esetben az 6sszeg
egy részének egyosszegli felvétele az tigyfél igényét ugy képes
kielégiteni, hogy a hosszu tavd, folyamatosan megfeleld szintl
jovedelem nem veszélyeztetett, feltéve, hogy annak mértéke
a 30-50 szazalékot nem haladja meg. Lehetséges az is, hogy
nagyon hatérozott, indokolt Ggyféligény/sziikséglet jelenik meg
— példaul id6sek otthonaban torténd elhelyezés érdekében,
vagy ha az tgyfél mas biztositotdl kivan jaradékot vasarolni.
A harmadik esetkor pedig az, ha a megtakaritas 6sszege olyan
alacsony, hogy még egy kozéptavu hatarozott idejli jaradékot
sem fedezne (vagyis a jaradéktagok ilyenkor is alacsonyak len-
nének).

Eletjaradékok

A fentiek alapjan tehat gy gondoljuk, hogy a nyugdijbiztosi-
tas szolgaltatdsat alapvetSen életjaradékként célszer( nyujtani,
illetve felvenni. Ha megnézziik azonban a vilag jaradékpiacat,
akkor némileg elkeseritd kép rajzolédik ki (ami tovabb romlik,
ha a magyar jaradékpiacra vetjik a tekintetlinket). Azt latjuk
ugyanis, hogy szamottevé mérték( (de sehol sem igazan nagy)
piac az 6nkéntes életjaradékok teriiletén csak néhany orszagban
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mikodik. Ennél nagyobb mértéki a kotelezé jaradékok piaca
—amelynek bevezetése (vagyis a kotelez6 jaradékositas) jelen-
leg, a magyar nyugdijbiztositasok kapcsan még nem merdl fel.

Az 6nkéntes életjaradékok esetében — a kételez6ekkel szemben

— az lgyfelek dontési helyzetben vannak a jaradékvasarlasra

alkalmas nyugdijszolgdltatas kézhez kapasakor: vasarolnak-e

életjaradékot, vagy sem. Dontésiik soran elsésorban két dolgot

prébdlnak meg elkerdilni:

1. varhaté értékben kisebb 6sszeget kapjanak vissza jaradék-
ként, mint amit egy 0sszegben befizettek dijként,

2. nehogy ne a hozzatartozdik 6rokoljék a t6kéjiik fel nem hasz-
nalt részét (vagy legaldbbis annak nagy részét) relative korai
haldluk esetén.

A fenti megfontolds sok-sok embert tart vissza az életjaradékok
kotésétdl, s okozza azt, hogy az dnkéntes jaradékpiacok cse-
kély méretliek. Az elsé egy ongerjeszt6 folyamathoz vezet. Akik
biztosak abban, hogy nem élnek soka, illetve bizonytalanok
abban, hogy elég soka élnek-e, azok nem valasztanak jaradé-
kot, vagyis megvaldsul a biztositottak egyfajta autoszelekcidja.
Emiatt a biztositék szamithatnak arra, hogy a jaradékot vasarlok
haldlozasi 0sszetétele a népesség egészénél jobb (az § szem-
pontjukbdl rosszabb) lesz, vagyis eleve megemelik a jaradé-
kok dijat. Ez viszont Ujabb racionalisan gondolkodd rétegeket
szorit ki a jaradékpiacrdl, ami Ujabb dijemeléshez vezet stb.
Az eredmény az lesz, hogy az 6nkéntes jaradékok dijai olyan
magasak lesznek, hogy eleve csak egy kisebbségnek éri meg
ilyet vasarolni, azoknak, akik bizton szamithatnak magas hat-
ralévé élettartamra.

A masodik megfontolas még ezek koziil is sokakat kiszorit a ja-
radékpiacrdl, hiszen még a magas varhato élettartamu nyug-
dijasok is meghalhatnak kordn. Az emberek tobbsége szeret
a kovetkez6képpen gondolkodni: ,Nem tudom biztosan, hogy
mire fogom kolteni a nyugdijt6kémet. Ha sokaig élek, akkor
teljes egészében magamra, vagyis felélem, de ha nem ez
torténne, akkor a gyermekeimre, unokaimra szeretném azt
hagyni.” Az azonnal induld életjaradék-biztositas vasarlasa
azonban azt igényli, hogy a vasarlé leszdmoljon ezzel a fel-
tételes gondolkodassal, és egyértelm(ien Ugy dontson, hogy
a nyugdij-megtakaritasat magdra kolti — erre azonban kevesen
képesek.

De nem csak az Ugyfelek, a biztositdk is vonakodnak az életja-
radék értékesitésétdl. Az 6 f6 problémdjuk az, hogy az emberek
és benne a jaradékosok élettartama fokozatosan ng, mégpe-
dig el6re nem ismert mértékben (ezt nevezik az angol nyelv(
szakirodalomban longevity problémanak). Vagyis kénnyen el&-
fordulhat, hogy a tartam elején beszedett dijak végil is nem
fedezik a hosszura nydlt élettartamu biztositottaknak kifizetett
jaradékokat.



A fenti problémahalmaz megolddsara kilonboz6 kisérletek szl-
lettek. Az egyik, az angolszdsz piacokon bevezetett ,,impaired”
jaradékok, amelyek arengedményt adnak azoknak a biztositot-
taknak, akik bizonyitani tudjak, hogy betegek/rokkantak, tehat
varhatdan az atlagnal révidebb ideig élnek. Emiatt szamukra
is megérheti a jaradékositas, nem Ugy, mint mikor egységes
dijtabla van. Ugyanakkor ez a megoldas olyan piacokon java-
solhatd, ahol mar létezik szamottevé méret( jaradékpiac, igy
ezt egyel6re Magyarorszagon nem szorgalmazzuk.

Egy masik megoldas, hogy kompromisszumot prébalunk kdtni.
Azt még a jaradéktdl 6dzkodo ligyfelek is konnyen belathatjak,
hogy szdmukra katasztrofalis kovetkezménye lehet annak az —
egyébként nagyon érvendetes és kivanatos — eseménynek, hogy
tul sokdig maradnak életben. Ekkor ugyanis jo eséllyel minden
pénziigyi forrasuk kiapad, és mar sem fizikailag, sem mentalisan
nincsenek olyan allapotban, hogy ujakrél tudjanak gondoskod-
ni. Emiatt szinte mindenkinek célszerl gondoskodnia egyfajta
pénzigyi ,katasztrofafedezetrdl”, vagyis arrol, hogy nagyon ma-
gas korban is legyen megfeleld kiegészitd jovedelme — ha azt
megérné. Ehhez nem szilkséges azonnal induld életjaradékot
vasarolnia az egész t6kéjébdl, ami a fenti problémdkat vetné fel.
Elegendd, ha tékéje egy kisebb részébdl vasarol egy hosszu id6-
re halasztott jaradékot, amely esetleg meg sem indul, ha nem
éri meg a halasztas lejartat, de nagyon jol jon, ha mégis megéri.

Ez a megoldds nagyrészt kezeli az lgyfelek vonakodasahoz
vezet6 két okot, és a biztositok problémajat is, hiszen a nyug-
dijt6ke nagyobb része potencidlisan 6rokolhet6 marad, kisebb
lesz maga a varhato jaradékkifizetés, igy a dij és ennek a poten-
cidlis eltérése, és a biztositok longevity problémdja is kisebb
egy varhatdan sokkal rovidebb ideig tartd jaradékkal, mint egy
potencidlisan nagyon hosszu idej(ivel.

Ez a fajta megoldas elméletileg nem Uj, de nem kiilénosebben
ismert, ezért érdemes arra kilon felhivni minden érdekelt (te-
hat az Ggyfelek és a szolgaltatok) figyelmét. Onkéntes jaradé-
kok esetében a kanadai Moshe Milevsky vetette fel (Milevsky,
2004), mint ,,Advanced-Life Delayed Annuities”-t (ALDA), bar 6
is visszavezette azt még korabbi kezdetekre. 2008-ban az otletet
a kotelezd jaradékok kapcsan az OECD kezdte el népszer(siteni
(Antolin, 2008), amelynek ez kvazi hivatalos ajanlasa lett azon
orszagok szamara, akik feltGkésitési nyugdijreformot hajtottak
végre, s kozelgett a jaradékositasi szakasz. Magyarorszagon ezt
Banyar Jézsef (Banyar, 2012) népszerdsitette, és 2008-ban 6n-
alléan is felfedezte azt Agoston Kolos (Agoston, 2008).

Kérdés, hogy a nyugdijt6ke mekkora részét célszerl erre a ha-
lasztott jaradékra forditani, illetve, hogy az ajanlasban az MNB

miért 25-30 szdzalékot javasol erre kolteni? Erre van egy maga-
tol értet6dé megoldas: osszuk be a nyugdijtékénket ugy, hogy
(eltekintve az indexalastol) abbdl életlink végéig azonos havi
Osszegli jaradékot kapjunk, de tgy, hogy abbdl az életjaradék-
rész csak magas kortdl jarjon.

Kvantitative nézve a javaslat Iényege, hogy a nyugdijtékét (C)
ne az azonnal indulé jaradékbiztositds képlete3

g

X

alapjan valtsak at jaradékra, ahol az éves jaradéktag

c

P

X

lenne (havi jaradék esetén 12 részletben kifizetve), hanem Ggy,
hogy ezt a t6két élethosszig osztjdk el, de csak egy magas élet-
kortdl (x+n) kotelezi el magat a biztositott a jaradékositasra.
Azt, hogy mekkora jaradékot célszerd ilyenkor vasarolni, a

C

a +
Al n

9,
képlettel érdemes kiszamolni. Ez a képlet hivatalosan egy eldl
garanciaidds (n évig) életjaradék képlete, melynek Iényege,
hogy ha a biztositott n éven beliil meghal, az n évbél még hat-
ralévé jaradékot kifizetik az 6rokosének (részletkérdés, hogy
egy O0sszegben, vagy jaradékként), de ha tovabb él ennél a tar-
tamnal, akkor megindul egy ugyanolyan 6sszeg(i halasztott
jaradék.

A garanciaidds jaradék felbonthato két jaradékra: egy n éves
biztos jaradékra, amely a t6ke

4

|

-C

a_+-d
al nl " x

része, és egy halasztott jaradékra, melyet a maradék részbdl

n\dx
—nx_.c
a+-d

al nl " x

-bél vasarolnak.

Igazdbdl nyugdijba vonuldskor elég ezt a jaradékot megvasa-
rolni a t6ke kisebb részébdl, hiszen a beldthatd n évre a biz-
tositottak maguk is be tudjak osztani a t6ke nagyobbik részét

3 d jelentése: x éves koru biztositott évi 1 forint élethosszig tart6 jaradékanak nettd (vagyis kéltségek nélkili) jelenértéke, tehat nettd dija.
4 4 jelentése: az n évvel halasztott életjdradék nettd dija, amelyet tehat a biztositott x éves koraban vasérol, de csak x+n évesen kezd el kapni

— feltéve, ha elél addig.

® d jelentése: az n éves biztos (,banktechnikai”) jaradék képlete: n évig mindenképpen jar, de csak addig.
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Tovabbi kérdés, hogy mekkora legyen az n. Logikus, hogy vi-
szonylag magas, de ne tul magas. Az OECD maga ugy ajanlja,
hogy az x+n legyen kb. 80-85 év.

A Banyar (2012) tartalmaz szdmitdsokat, hogy ez relative a jara-
dékdijakra vetitve mit jelent. Itt most némiképp mas szempont-
bél vizsgalva a kérdést a kovetkez6ket mondhatjuk. A 2009-es
néphalanddsagi tabla szerint a varhato hatralévd élettartam
kildonboz8 korokban az 1. dbran lathatd.

1. dbra
Varhat6 hatralévé élettartam a 2009-es néphalandésagi
tabla szerint

30,00 Ev
25,00
20,00 ™~_|
15,00 -
10,00 -

5,00

,0r-——T—TT—TTTTTTT T T T T T T T T T T

Belépési kor

= NG varhato hatralévé élettartama
Férfi varhaté hatralévé élettartama

Forrds: KSH.

Ez egyben — elsé megkdzelitésben — az életjaradékok dijait is
jelenti 0 szazalékos technikai kamatlab mellett.® Vagyis pl. egy
nd 65 éves korban 17,63 évre szamithat, ami azt jelenti, hogy
havi 10 000 forint indulé életjaradékhoz 10 000x12x17,63 =
2 115 600 forint t6két kell 6sszegy(jtenie nettd (vagyis nem
szamitva a szolgaltatd koltségeit, ami erre jon még).

Valdéjaban a dijak ennél magasabbak lesznek, hiszen a jaradékot
vélasztdk életkilatdsai jobbak, mint az egész népességé, mint
fent mar emlitettiik. A garanciaidGs életjaradékok dija (1 forint
havi jaradékra vetitve) szintén magasabb, amint azt az 1. sz.
tablazat mutatja.

1. tablazat

Varhato élettartamok és garanciaidds jaradék dijak
Belépési kor 65
Férfi varhatd hatralévé élettartama 13,73
NG varhato hatralévd élettartama 17,63
Garanciaidés jaradék dijai

Férfi — 80 éves korig 17,94
Férfi — 85 éves korig 21,15
NG — 80 éves korig 20,08
NG — 85 éves korig 22,27

Ha viszont azt nézziik, hogy a garanciaidds jaradékon belll
mekkora a , katasztrofafedezet” aranya, vagyis a halasztott ja-
radéké, akkor a 2. tablazat szerinti viszonylag alacsony relativ
értékek jonnek ki.

2. tablazat

A halasztott jaradék dijanak aranya a garanciaidGs
jaradék dijan beliil

Belépési kor 65

Férfi — 80 éves korig 16%
Férfi — 85 éves korig 5%
NG — 80 éves korig 25%
NG — 85 éves korig 10%

Tehat a javasolt stratégia ésszer(i kompromisszumnak tlnik
a szamok tiikrében is, még akkor is, ha figyelembe kell venni,
hogy:

e ma mar csak uniszex jaradékokat lehet megallapitani, vagyis
nem szabad kiilonbséget tenni a férfiak és nék kozott. Ez azt
jelenti, hogy az egységes jaradékdij a két nem dija kdzott van,
inkdbb kozelebb a n6k magasabb értékéhez (hiszen ebben
a korcsoportban mar tobbségben vannak),

* a magas kort megél6k aranya nagyobb a jaradékosokon beldil,
igy a tényleges aranyok a fentiekénél magasabbak lesznek.

Az elébbiektél eltér6 mddon is lehet gondolkodni. Mondhatjuk
azt is, hogy nem lényeges, hogy a , katasztréfafedezet” altal
nyujtott jaradék pontosan megegyezzen az addig kapott biz-
tos jaradékkal. Ekkor eleve a nyugdijtékét osztjuk fel a két cél
kozott, és azt kell megnézniink, hogy ilyen feltételek mellett
mekkora jaradékot kaphatunk. A szamitasokat a fentiekhez ké-
pest tovabb finomitottuk azzal, hogy nem a néphalanddsagi
tabldzatot hasznaltuk, hanem figyelembe vettiik, hogy a jara-
dékosok halanddsaga ennél kedvez6bb, és igy probaltunk meg
valamennyire realisztikusnak t(ing lehetséges jaradékértékeket
bemutatni.

A t6kebsszeg megosztasa, illetve az atvaltasi kor megvalasz-
tasa dont6en befolydsolja a kezd6 (biztos) jaradék, illetve az
életjaradék Osszegét. Példaul 0 szazalékos technikai kamat,
10 000 000 forint induld t6ke mellett a 3. tablazat szerinti ja-
radékértékek addédnak abban az esetben, ha az induld téke
60, 65, 70, 75, 80 szazalékat szanjuk a biztos jaradékra, illetve
amennyibe az életjaradék 75, 80, 85 éves korban indul. Kiindu-
lasként egy realisztikus uniszex halanddsagbdl indultunk ki: (a
65 év feletti korosztédly 6sszetételének megfelel6en) 30 szazalék
férfi és 70 szazalék néi halanddséagi arannyal, illetve a népha-
landdsdagnal 30 szazalékkal kisebb halanddsaggal szamolva.

6 Ami javasolt, ha azt akarjuk, hogy a jaradék értéktartd legyen, vagyis relative magas indexszel indexéalodjon. Lehet csékkenteni a dijat a kamatlab

emelésével, de akkor az értékallésaga egyre kisebb és kisebb lesz.
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3. tablazat

A biztos jaradék és az életjaradék nagysaga és aranyuk a téke kiil6nb6z6 megosztasai esetén

Biztos jaradék

Biztos jaradék tékearanya
60% 65% 70% 75% 80% 85% 90%
Atvaltasi kor 75 50000 54 167 58 333 62 500 66 667 70 833 75 000
80 33333 36 111 38889 41 667 44 444 47 222 50000
85 25000 27 083 29 167 31250 33333 35417 37500
Eletjaradék
Biztos jaradék t6kearanya
60% 65% 70% 75% 80% 85% 90%
Atvaltasi kor 75 32174 28 152 24130 20 109 16 087 12 065 8043
80 51 608 45 157 38 706 32 255 25804 19353 12 902
85 100 020 87 518 75 015 62 513 50010 37508 25005
Arany
Biztos jaradék t6kearanya
60% 65% 70% 75% 80% 85% 90%
75 1,55 1,92 2,42 3,11 4,14 5,87 9,32
Atvaltasi kor 80 0,65 0,80 1,00 1,29 1,72 2,44 3,88
85 0,25 0,31 0,39 0,50 0,67 0,94 1,50

A 0 szazalékos technikai kamat alkalmazdsa miatt a 3. tabla-
zatban szereplG értékek a havi jaradékok realértékét jelentik
(feltételezve, hogy a jaradékosok szamara jovairt hozam meg-
egyezik az inflacidval), ami valds dsszehasonlitast tesz lehet6vé.

A t6ke megosztdsara, illetve a belépési korara olyan paramé-
tereket célszer(i valasztani, amelyek Ugy nyujtanak attraktiv
kezdeti jaradékot, hogy ekdzben az életjaradék Gsszege sem
tulsagosan alacsony. Magas atvaltasi kor esetén még akkor
sem kapunk magas indulé jaradékot, ha a téke magas hanyadat
allokdljuk a kezdeti jaradékos szakaszra. Ha elvarjuk, hogy az
indulo jaradék legaldbb 40 ezer, az életjaradék pedig legalabb
25 ezer legyen, akkor a 75. évben indulé életjaradék esetén
a 60-65 szazalékos, 80. évben induld esetén a 75 szazalékos
t6kemegosztas tlinik jo valasztasnak.

A képet jelentGsen arnyalhatja, hogy a hosszu élet kockazatat
a biztositd hogyan kezeli, a jaradékok meghatarozasahoz hasz-
nalt uniszex halanddsagi tablat hogyan dllitja el6. A halandosagi
feltételezések valtoztatasa a biztos jaradékokat nem érinti, az
életjaradékra azonban jelentds hatast gyakorol (4. tablazat).

Az életjaradék értékében példaul a n6i halanddsagnak 50-50
szazalékrol a valds megoszlas kdzelébe (30-70 szazalékra) tor-
ténd felsulyozasanak hatasa még nem jelentds, a jaradékosok
Iényegesen jobb életkilatasara vonatkozo feltételezés (a jara-
dékosok haldlozasi valdszinlisége nem csupdn 75 szazaléka, ha-
nem 50 szdzaléka a néphalanddsagnak) azonban mar jelentés
csOkkenést idéz elé.

4. tablazat

A halandésagi feltételezések hatasa a halasztott jaradék
értékére

75 év/60% | 75 év/65% | 80 év/75%
Biztos jaradék 50 000 54 167 41 667
50% ffi / 0,75 35 705 31242 36 876
_E,Iet' , 30% ffi / 0,75 33 669 29 460 34334
jaradék
30% ffi / 0,5 26 349 23055 24 622

A BEFEKTETES] EGYSEGHEZ KOTOTT
ELETBIZTOSITASOKRA VONATKOZO
KULONOS AJANLASOK

Eletciklus szemlélet(i befektetések

A nyugdij céli megtakaritdsok sikerességének egyik kulcsa a meg-
felel6 befektetés. Ez adddik abbdl, hogy a leghosszabb tavu be-
fektetési cél a nyugdij, amely megtakaritasi ciklus tiz évt6l akar az
életpalya teljes aktiv hanyadat, 40-45 évet is atfoghat. Tiz évnél
rovidebb megtakaritasi id6szak altaldban nem tekinthetd teljesen
nyugdij célunak, ez inkdbb csak az utolsé id&szak kései megtaka-
ritasa, amely rendkivil hasznos ugyan, de nagy valdszin(iséggel
a megfeleld (kiegészitd) nyugdijhoz a szlikségesnél csak kisebb
Osszeg( t6ke gy(ijtését teszi lehetdvé, és igy jellegénél fogva nem
nagyon tér el egy altaldnos célu takarékoskodasi formatol. Nem
véletlen, hogy az addzdsi 6sztonz6khoz is jellemzden a legalabb
tizéves megtakaritasi idé parosul feltételként.
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A biztositok a befektetési kockazat szempontjabdl alapvetéen
kétféle terméket kindlnak: a hagyomdnyos termékek mellett
Magyarorszagon mintegy husz évvel ezel6tt megjelentek be-
fektetési egységhez kotott (BEK, illetve unit linked [UL]) bizto-
sitdsok. A hagyomdnyos biztositasok esetében a biztositd a dij
és a kiigért biztositasi szolgaltatas egyenlegén keresztll egy
technikai kamatnak megfelel6 hozamot garantal az ligyfélnek.
A biztonsagos m(ikodés és a tulzott kiigérések elkerilése érde-
kében a jogalkotd a technikai kamatot maximalja (ez jelenleg
évi 2,9 szazalék), de jellemzden a biztositdk 2 szazalék kordili,
vagy az alatti technikai kamattal szamitott terméket kinalnak.
A biztositok altalaban a technikai kamat feletti hozam, az un.
tobblethozam legalabb 80 szazalékat visszajuttatjak a szerz6-
dés javéra.” A hagyoményos termékek esetében a befektetési
kockdzatot a technikai kamat szintjéig a biztosito vallalja. Ez az
Ugyfél szdmara kiszamithato és biztonsagos megoldas. A biz-
tositd a technikai kamat biztonsagos kitermelése érdekében
jellemz&en igyekszik minél kisebb kockazatu befektetésekben
elhelyezni a tékét, és az igy keletkez6 tobblethozam Gsszege
a kedvez6 idGszakokban is vérhatéan korlatozott. Hosszabb
tdvon azonban megfelel6 befektetési struktura kialakitdsaval
varhatdan ennél nagyobb hozam is elérhet6.

A befektetési egységekhez kotott biztositasok éppen erre az
igényre szllettek. Ezeknél a befektetési kockazatot az ligyfél
viseli, a t6két teljesen az igényekhez és élethelyzetekhez leg-
inkdbb illeszked6 eszkozokben lehet elhelyezni. A gyakorla-
ti tapasztalat azonban az, hogy az ligyfelek maguk nehezen
képesek felmérni az altaluk elviselheté kockazatokat, és nem
tudjak kivalasztani az annak megfelel6 eszkozoket sem. Lénye-
ges tovabbd, hogy hosszu tavu befektetések esetén nemcsak
a befektetési Gsszetételt kell a piaci viszonyokhoz igazitani,
hanem biztositani kell a kockazati szint hatralévé id6tavhoz
illesztését is. Az Ajanlas éppen ezért arra tesz javaslatot, hogy
a nyugdijbiztositasok un. életciklus szemléletet kovessenek.
Ennek Iényege, hogy a portfélié aktualis kockazati szintje fo-
lyamatosan igazodik a nyugdijkorhatarig hatralévé id6hoz. Ez
a tartam elején egy magasabb, kdzben egy folyamatosan csok-
kend, a vége felé pedig egyre alacsonyabb kockdzati szintet
jelent. A mogottes gondolat az, hogy megfeleléen kivalasztott
eszkdzok esetében a magasabb kockazat magasabb hozampo-
tenciallal is bir (legalabbis csak akkor célszer( azt felvallalni).
Miutan a befektetés hosszabb tavu, igy kevésbé lényeges a ma-
gas volatilitds, az egyenletesség miatti simitas felesleges. Csok-
kenti a kockdzatot az un. atlagkoltséghatas is, vagyis az, hogy
a megtakaritas pénzarama folyamatos, kis részletekben érkezik,
igy az eszkozok vasarldsa egyszerre csak kis mennyiségben k-
16nb6z6 arfolyamokon torténik. Amikor az idé elérehaladtaval

a kockazati szint csokkentése szlikséges, akkor az eszkozoket
hosszu atmenettel szintén kis egységekben lehet atcsoportosi-
tani, igy az arfolyamhulldamzas befektetésekre gyakorolt hatasa
|ényegesen alacsonyabb lesz. Az id&szak elején a kisebb tékére
érdemes nagyobb kockdzatot véllalni, mig az id6szak végén mar
nem célszer(i az 6sszegy(jtott t6ke kockaztatasa.

Az életciklus szemlélet befektetési szerkezet tobbféleképpen
is megvaldsithatd. Kézenfekvé megoldas a céldatum-portfélio,
amely esetében a vagyonkezel6 a nyugdijkorhatar id6pontjara
optimalizdlja a befektetés hozamat. Jelenleg Magyarorszagon
nem igazan elterjedtek a tizéves, vagy ennél hosszabb lejaratu
céldatum-portfolidk, ilyen hosszu tavuakhoz nincs tapasztalat
sem. Amennyiben mégis ilyenben helyezik el az Ggyfél pénzét,
akkor a lejarat ddtuma és a tényleges nyugdijkorhatar elérése
kozotti id6szakra a lehet6 legalacsonyabb kockazat vallalhaté
(pl. pénzpiaci alap, bankbetét stb.). A célddtum-portfélié sajatos
tipusa a véggarantalt alap. Ebben az esetben a konstrukciétdl
fliggéen a biztosito, vagy a vagyonkezel6 a nyugdijkorhatar id6-
pontjara vallal garantalt hozamot. Mig a hagyomanyos termé-
kek esetében a technikai kamatot a biztositéknak folyamatosan
ki kell termelniiik,® addig a véggarancia esetében csak a meg-
célzott id6pontra. Mivel a megtakaritds hosszu tavu, a ciklikus-
sag hatasa jol kezelhetd, igy 6sszességében olcsébban nyujt-
haté a hagyomanyos termékekhez kozelité érték(i garancia.

A biztositok jelenlegi eszkdzalapjaibdl is kialakithatd a megfe-
lel§ befektetési 0sszetétel. Ehhez csupan az kell, hogy a bizto-
sitd vilagosan és egyértelm(ien kategorizalja az eszkozalapjait
a kockazati profil mellett azt is megjelélve, hogy milyen élet-
korsavban milyen aranyban javasolja abban a tékét elhelyez-
ni. Célszer(l ezért a nyugdijtermékekhez korlatozott szamu, jol
korilhatarolt kockazatu eszkdzalapokat ajanlani annak érde-
kében, hogy az lgyfelek kdnnyen attekinthessék a kinalatot,
és egyszerlen kivalaszthassdk a nekik megfelel6 befektetési
Osszetételt. A nagyobb biztonsagra torekvé Ugyfelek részére
egyes idGszakokra javasolhatd garantalt hozamu eszkozalap is.

Koltségek — teljes koltségmutaté (TKM)

A Magyar Biztositdk Szévetsége a felligyelet korabbi kezdemé-
nyezése alapjan (PSZAF, 2007), de attdl eltéré megkozelitéssel
dolgozta ki a TKM Chartdt 2009-ben (MABISZ, 2009-2014)
a biztositdsi piac iranti fogyasztoi bizalom erdsitése érdekében.
Kiszamitasa és nyilvanossagra hozatala nem kotelezé, a TKM
Chartdhoz csatlakozas 6nkéntes, de valamennyi olyan bizto-
sitd csatlakozott, amely terjeszt befektetési egységhez kotott
életbiztositast.

780 szazalékos visszajuttatast jogszabdly irja eld, de csak a biztosité egészére vonatkozdan.
8 A hozam ingadozésa esetén a kiigért tébblethozamot egy jé évben akkor is vissza kell juttatni, ha kordbban nem sikeriilt elérni a technikai kamat-

nak megfelel hozamot sem.
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A TKM az tgyfél altal viselt koltségeket egy olyan minimalisan
elérendd hozamként mutatja be, melyet az érintett termékek
mogott allé eszkozalapoknak a biztositasi szerz6dés tartama
alatt brutté mddon (azaz a vagyonkezelési koltségek levonasa
el6tt) folyamatosan el kell érnitik ahhoz, hogy az ligyfél lejarati
Osszegként (illetve megfelel§ lejarati értékek hianyaban a TKM
megallapitasahoz hasznalt id6pontokbeli visszavasarlasi 6sz-
szegként) nominalisan visszakapja az eredeti dijelGiras szerint
befizetett dijak 6sszegét.

Egy adott szerz6dés tényleges (a posteriori) koéltségmutatdja
ersen fligg a termék paraméterein tul a szerz6déssel kapcso-
latos torténésektdl (a szerz6dés sajatos paraméterei, ligyfél-
viselkedés, biztositdsi események, eszkdzalapok teljesitménye
sth.). A nyilvanossagra hozandd TKM egy termékre vonatkozik.
A mutato értékeit a biztositéknak néhdny modellponton, a TKM
szabdlyzatban rogzitett feltételezések mentén® kell kiszdmitani
és kozzé tenni. A feltételezések nem fedik le a termékek min-
den paraméterét, igy a modellpontok praktikusan egy TKM-
savot eredményeznek.

A TKM Chartahoz csatlakozo biztositdk vallaltak, hogy a koltség-
elvondsaikat ugy maximalizaljak, hogy a termékeik TKM-jei az
altaluk meghatdarozott savon belll maradjanak, illetve ameny-
nyiben a termék specialis kériilményei ezt nem teszik lehet6-
vé, akkor erre kilon felhivjak az Ggyfelek figyelmét. A célként
kitlizott savok:

e 10 éves tartamig: 4,75-6,75 szazalék

e 15 évnél: 4,25-6,25 szazalék

e 20 évnél: 3,75-5,75 szazalék

A TKM Charta értelmében a nyugdijbiztositasok mutatoéit nem
35 éves, hanem 55, 50 és 45 éves belépési korral kell szamolni
és jelolése TKM*.

A TKM Charta 6nszabdlyozdson alapul, és a transzparencia
terén rendkivil jelent8s elGrelépésként értékelhetd ugyan,
de hatasa természetszerlileg korlatozott. A nyugdijbiztositasi
termékek piacat vizsgalva megallapithatd, hogy a termékek
egy része ezen savok folétt maradt (2014 majusaban az also
hataroknal 1,03 és 7,30 szazalék kozott, fels6 hatara 2,95 és
9,55 szazalék kozott mozgott).

A nyugdijbiztositasok teljesitményét utdlag a szerz6dés pénz-
aramainak belsé megtérilési ratajaval mérhetjik. A varhato
teljesitményt az mutatja meg, hogy egy adott TKM-{ (ponto-
sabban koltségszerkezet() szerz6dés esetén az eszkdzalapoknak
mekkora H hozamot kell ahhoz folyamatosan termelnie, hogy
a szerz6désen h hozam keletkezzen. A TKM meghatdarozésa ér-
telmében h = 0% hozamhoz H = TKM sziikséges.

Konnyd latni, hogy amennyiben csak f vagyonaranyos kéltségeket
von a biztositd, ugy a h hozamot H = (1 + TKM)* (1 + h) — 1 hozam-
mal lehet elérni (TKM =1/ (1 —f)— 1). Amennyiben egyéb tipusu
koltségelvonasok is eléfordulnak (pl. kezdeti koltség), akkor a fenti
egyenl6ség nem all fonn, de a modellfuttatasok azt mutatjak, hogy
a szerzGdés h hozamanak eléréséhez a H = (1 + TKM)* (1 + h) —
1 értéknél csak marginalisan tobb eszkdzalaphozam szilikséges.

A nyugdijbiztositas vasarldsakor fontos szempont a befizetett
dij 20 szézalékdnak megfelel6° allami tamogatas. Ezek az add-

5. tablazat

A szerz6dés h hozamat biztosito H eszk6zalaphozam, illetve annak koézelitése egy modellponton

h 0 1% 3% 6%
H 3,399% 4,457% 6,580% 9,777%
(1+TKM) * (1+h)-1 3,399% 4,433% 6,501% 9,603%
6. tablazat
Az addjovairasok hatdsa a szerz6dés h hozamat biztosité H eszk6zalaphozamra egy modellponton
h 0% 1% 3% 6%
10 év 20% nélkiil 5,51% 6,61% 8,82% 12,14%
20%-kal 1,01% 2,15% 4,43% 7,84%
15 év 20% nélkiil 3,40% 4,46% 6,58% 9,78%
20%-kal 0,51% 1,62% 3,83% 7,13%
20 év 20% nélkiil 2,60% 3,64% 5,72% 8,86%
20%-kal 0,48% 1,57% 3,74% 6,98%

9 Pl.: 35 éves biztositott, csak a kételezd biztositasi szolgéltatasok, atlagos biztositési dij, éves dijfizetés csoportos dijbefizetéssel, tartam: 10, 15,
20 év (egyszeri dijasokndl 5, 10, 20 év), a koltségelvonasokon felil figyelembe kell venni a mogottes eszkozalapok vagyonkezelési koltségét is,

de az addkat és jarulékokat nem.
101tt feltételezziik, hogy az ehhez sziikséges egyéb feltételek (pl. limitek) is teljestlnek.
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jovairasok a tartam flggvényében eltéré mdodon novelik meg
a szerz8dés bels6 megtériilési ratdjat (feltételezve, hogy az ado-
jovairds és az arra valo jogosultsag a tartam soran folyamatosan
fennall), avagy masképpen fogalmazva: ugyanazon szerz6dés-
hozam (h) eléréséhez kisebb eszkdzalaphozam (H) szlikséges.
A hatds annal kisebb mértékd, minél hosszabb a tartam. Ez
némiképp kiegyenliti azt a hatast, hogy a révidebb tartamokon
altalaban magasabb a TKM, mivel a nem vagyonaranyos kezdeti
koltségek rovidebb id&szakra oszlanak el a belsé megtériilési
rdta szamitasanal.

A TKM szamitasa soran a koltségelvonasok kozott kell szerepel-
tetni a minimalisan kotelez8 kockazatok utan levont dijakat, de
a varhato szolgéltatast nem. Ez folfele torzitja a mutato értékét,
valdjaban csak a valds kockazat ellenértékét meghaladd dijrészt
(vallalkozoi dijrész) kellene itt bekalkulalni. Ez a torzitd hatas
(l4sd a 7. tablazat els6 sordnak megfelelS értékétdl vald eltérés)
er@sen fligg a tartamtdl (rovid tartam esetén nagyobb), illetve
a minimalisan kételezé kockazattdl.

7. tablazat

A halaleseti kockazat TKM-torzité hatasa egy
modellponton

Tartam 10 év 15 év 20 év

Nincs kockazat 5,51% 3,40% 2,60%

B. 6. = éves dij 6,13% 3,73% 2,80%
A SRO

B.6.=5 8,79% 5,10% 3,63%

éves dij

Megjegyzés: A haldleseti szolgdltatds a szamlaérték és a biztositdsi
osszeg (b. 6.) sszege.

Amennyiben az Ugyfelek a minimalisan elGirtnal magasabb
biztositasi kockazatok mellett dontenek, a mutatd értékét
mar lefele torzithatja az a feltételezés, hogy csak minimalisan
kotelezé kockazatokat kell figyelembe venni kiilondsen ma-
gas vallalkozoi dijrész esetén.! A torzitas nagyban flgg attol,
hogy a koltségként elvont kockazati dijnak mekkora hanyada
a ,valds” kockazat ellenértéke és mekkora a véllalkozoéi dijrész,
illetve, hogy a kockazat ,valds” mértékének alapjaul szolgalo
uniszex halanddsagi tablat hogyan hatarozza meg a biztosito.
Az sem lényegtelen, hogy a biztositd a haldleseti szolgéltatast
a szamlaértéken fellil vagy a biztositdsi 6sszeg és a szdmlaérték
maximumaként nyujtja-e.

A TKM Charta azzal a feltételezéssel él, hogy a szerz6dés sem
biztositasi esemény, sem visszavasarlds miatt nem szlinik meg
kordbban. A visszavasarlas egy életbiztositads fontos, szerves
opcidja ugyan, de a nyugdijbiztositas alapvetd céljaval —amely
alapjan az allam tamogatdst nyujt — nem egyeztethet6 Ossze,
igy ezt a hatast most figyelmen kivil hagyhatjuk a pénzaramok
valodszinliségét is figyelembe vevé (,korrigalt”) TKM tekinteté-
ben. A biztositasi események miatti megszlinés figyelembe-
vétele nem valtoztatja meg érdemben a TKM értékét, ameny-
nyiben egyaltalan nincs haldleseti kockdzat. Ellenkez6 esetben
a korrigalt TKM érthet6 mddon alacsonyabb, és a kiilonbség
aranyaiban annal kisebb, minél nagyobb a kockazati dijba fog-
lalt vallalkozoi dijrész mértéke.

A TKM Charta szerinti TKM egy termékre vonatkozik. A TKM
meghatarozdsanak médja, illetve az egyes szerz&dések kozotti
eltérés (akar csak a biztositasi 6sszegek terén is) miatt adott
eszkozalaphozam és adott termék-TKM mellett az egyes szerz6-

8. tablazat

A haldleseti kockazat egyes jellemz6inek hatasa a TKM-torzitasra egy modellponton

(15 éves tartam)

Biztositasi 6sszeg
Halandésagi tabla Viallalkozéi dijrész* nincs éves dij 5 * éves dij 20 * éves dij
50% ffi 0% 3,40% 3,62% 4,51% 8,35%
Szolgaltatas a szamlaérték 3,40% 3,42% 3,65% 6,82%
és a b. 6. maximuma**
80% ffi 0% 3,40% 3,68% 4,83% 10,02%
50% ffi 33,3% 3,40% 3,73% 5,10% 11,52%
50% ffi 66,7% 3,40% 4,06% 6,98% 32,48%

*A brutto dij szdzalékdaban.

**A tdbldzat tobbi sordban a haldleseti szolgdltatds a szamlaértéken feliil értendé.

11 példaul, ha a szerz8dési feltételek értelmében a biztositd haldl esetén a szamlaérték felett minimalisan az éves dijat kifizeti a kedvezményezett
részére, akkor a 15 éves tartamu modellponton 66,7 szazalékos vallalkozoi dijrész esetén a 3,4 szazalékos TKM 4,06 szézalékra modosul. Ha
azonban a szerz8d6 az éves dij 5-szorosének megfelel§ biztositdsi 6sszeget valaszt, akkor mar 3,58 szdzalékkal emelkedik a TKM, aminek kb.
kétharmada a magas vallalkozéi dijrésznek tudhaté be. Azaz, ha a TKM-be csak vallalkozoi dijrésznek megfelel6 koltségelemet szamitanank be,
akkor a valasztott magasabb biztositdsi 6sszeggel egy magasabb TKM-( szerz6dést kapnank, mint a Charta szerint szamolt TKM.
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désen keletkez6 hozamok rendkiviil eltér6ek lehetnek. Egy szer-
z6dés varhato teljesitményének meghatdrozasahoz a termék
TKM-je jé kiinduldsi alapot szolgdltat, de messze nem elegendd.

9. tablazat

A pénzaramok valdszin(iségét is figyelembe vevo
(,,korrigalt”) TKM-ek egy modellponton

Tartam 10év | 15év | 20 év
Normal 5,51% |3,40% |2,60%

Nincs kockazat
Korrigdlt |5,55% |3,41% |2,59%
B. 5. = 5 * éves dij, 0%-0s Normal 7,64% |4,51% |3,28%
vall. dijr. Korrigalt |6,03% |3,60% |2,68%
B.5.=5 * éves dij, 66,7%-0s | Normal 12,72% | 6,98% |4,71%
vall. dijr. Korrigalt |11,22% |6,14% |4,16%

A fenti szdmitasokat és megfontoldsokat figyelembe véve az
MNB a TKM-re a TKM Chartaban foglaltakhoz képest némileg
eltér6 megkozelitést alkalmaz. A TKM Chartaban szereplé TKM*
tobb kilénb6z6 eltérd esetet fed le, amelyek kozll az egyik
a nyugdijbiztositds. A megkiilonboztetés és a jobb kezelhet6ség
érdekében bevezeti a TKM™ jel6lést, az aldbbi kdvetelmények
mellett.

A TKM szamitasanal azt az értéket veszik figyelembe, amelyik
legalabb egy mogottes eszkézalappal elérheté (ami lehet akar
egy alacsony koltség(i pénzpiaci alap is). Az alsé érték indokolds
nélkil 2 szazalékponttal tulléphets, ami mogott az eltérd kolt-
ségli eszkdzalapok huzddnak. Egy rovid, szoveges indokolassal
(pl. a termék nyugdijbiztositas, magas kockazatot tartalmaz,
a biztositdi koltségeken tulnyuld egy vagy tobb szofisztikalt
eszkozalap alapkezelési koltségére tekintettel) a TKM a sav
folé is mehet.

Az MNB ajanlasaban az alabbi értékek szerepelnek javaslatként
a TKM"™ legmagasabb értékére:

e 10 éves tartamig: 4,25% (a TKM* jelenleg: 4,75-6,75% helyett),
e 15 évnél: 3,95% (a TKM* jelenleg: 4,25-6,25% helyett),

® 20 évnél: 3,5% (a TKM* jelenleg: 3,75-5,75% helyett).

A savhatarok helyett az MNB konkrét értékeket hataroz meg.
A TKM Charta az lgyfél dontését tetsz6legesnek veszi, az elér-
het6 eszkozalapok koltségeit figyelembe véve jeldli ki a savhata-
rokat. Az ajanlas altal javasolt életciklus-szemléletben az egyes
id6szakokhoz kapcsolédd portfélidk is célszerlien a lejarathoz
igazodd dllampapirokra éplilnek, amit a kezdeti id6szakban ki-
egészitenek a magas hozampotenciallal rendelkez8, magasabb
kockazatu papirok, amelyek koltségszintje is magasabb. Az id6
el6rehaladtaval folyamatosan né a kisebb koltséggel jaro, biz-
tonsagosabb, kiegyensulyozottabb hozamszintl befektetések
aranya. A teljes életciklusra az atlagos befektetési koltség fi-
gyelembevétele indokolt. A TKM™ meghatdrozasa soran ezért

nincs szlikség savhatarok kijelolésére, hanem elegend6 konkrét
értékek meghatarozasa.

A meghatarozott értékeket a Chartaban foglaltaktdl eltéréen
nem barmilyen eszkdzalappal, hanem a tartamhoz igazodd
allampapiralappal kell elérni. Az életciklus-szemléletben meg-
jelend atlagos befektetési koltség jol kozelithetd az allampa-
piralapok koltségeihez. A javasolt modellben a befektetések
jo része eleve a lejarathoz igazodd futamidejl allampapirban
kerul elhelyezésre. E mellé kezdetben magasabb hozampo-
tencialu eszk6zok javasoltak, amelyek befektetési koltségei
magasabbak, ezek azonban még csak kisebb vagyontémegen
jelentkeznek. Ezt a tébbletet kiegyenliti viszont az, hogy az id6-
szak végén kevésbé kockazatos eszkozok célszerliek, amelyek
olcsébbak, és az alacsonyabb koltség az id6szak végén a mar
Iényegesen nagyobb megtakaritason jelentkezik. Indokolatlan
lenne a javasolt TKM™ legmagasabb értékét a pénzpiaci alapok
altal elérhetd értékéhez igazitani, mivel azok révid tavu eszko-
20k, és igy nem alkalmasak a befektetés hosszu tavusagabdl
adodo elényok kiaknazasara.

ATKM™ esetében is lehet6ség van 2 szazalékpontos eltérésre.
Az eltérés azonban — a TKM*-tdl eltér6en — nem bdarhogyan,
hanem csak szamszer(sitett mddon lehetséges, és csak akkor,
ha a mogottes eszkdzalap komplexnek minésil és az atlagos-
nal magasabb hozampotenciald, hozam- vagy tékegaranciat
tartalmaz, vagy ha a termékben lévé biztositdsi kockazat ezt
indokolja.

A TKM™ értékének meghatarozasakor alapul szolgalt az, hogy
az életciklus szemlélet(i befektetés a hosszu lejaratu allampa-
pirok hozamahoz képest némileg magasabb hozampotencidllal
rendelkezik. A kozéptavu 3 szazalékos inflacids célt alapul véve
az atlagosan 3—4 szazalék TKM mar megfeleld értékdrzést bizto-
sithat. Lényeges, hogy mind a TKM, mind a TKM" tartalmazza
a kockazati elemek drat is, amelyre az érték meghatarozdsanal
szintén tekintettel kell lenni. A TKM™ javasolt értékénél figye-
lembe vettiik azt, hogy hosszabb id6tavokhoz képest 10 éves
tartam esetén az addzasi 6sztonzé hatdsa magasabb, a biztosi-
tot terhel6 koltségek porlasztasdra szlikebbek a lehetdségek és,
hogy magasabb életkorban a kockazati elemek ara is magasabb.

ERTEKESITES

Az lgyfélbizalom megerGsitéséhez a megfelel§ termék elen-
gedhetetlen, de 6nmagdban nem elegendd. A nyugdijbiztosi-
tasok értékesitésének sikere nagyon nagy mértékben fligg az
értékesitésben részt vevd alkalmazottdl vagy biztositaskozve-
tit6ktél. Erre tekintettel, az MNB veliik szemben is megfogal-
mazta elvardsait. A javaslat egyik kozponti eleme, hogy a nyug-
dij-biztositasi termékeket csak olyan személyek kozvetitsék,
akik ismerik a nyugdijtermékek sajatossdagait, és rendelkeznek
megfeleld befektetési ismeretekkel. A befektetési egységhez

MNB-SZEMLE e 2014. JULIUS

33



34

kotott nyugdijbiztositdsokhoz elengedhetetlentl sziikséges,
hogy az tigyfél kapjon megfelel§ szinvonalu, a dontését ér-
demben és ténylegesen eldsegitd informacidkat. A visszaélések
megel6zése, tovabba a megfeleld koltségszerkezet kialakitasa
érdekében az MNB javasolja a jutalékok csepegtetését, azaz
olyan megolddsok alkalmazasat, amelyeknél a kifizetett jutalék
Osszege nem haladja meg a befolyt dijak 6sszegét. Minimalis
megoldds a 2015. januar 1-jétdl érvényes jutalékszabalyozashoz
valé konvergencia, de indokolt lehet meghatarozott korilmé-
nyek fennallasa esetén azon kereteken belil tovabbi eltérités
a klasszikus csepegtetés felé, vagy a jutalékkulcsok olyan szin-
ten tartasa, ami a kivant TKM-ek eléréséhez sziikséges. A ju-
talékszint meghatarozasanal azt is figyelembe kell venni, hogy
egy olyan termékrdl beszéliink, amelynek az eladhatésaga az
addzasi 6sztonz6 miatt jobb, mint egy atlagos életbiztositasé.

Az Ujonnan bevezetett addzasi 6sztonzé miatt elé6fordulhat,
hogy az Ugyfél szdmara el6nydsebb az Gj feltételek szerinti
biztositas, még akkor is, ha emiatt az lgyfél esetlegesen egy
alacsony visszavasarlasi értéken tudja is a korabbi szerzdését
megszlintetni. Ez minden esetben egyedi megfontoldst igényel,
és teljes egészében testre szabott elemzés sziikséges. A MNB
megfogalmazdsa szerint ezért az a célszerd, ha a nyugdijbizto-
sitas Uj megtakaritasi elemként jelenik meg, ezért nem tdmo-
gathato olyan gyakorlat, ami a mar meglévé megtakaritdsok
atcsoportositasat célozza.

Lényeges elvards a kozvetit6ktdl, hogy az lgyfeleknek az igé-
nyeik alapjan lehetdség szerint olyan termékeket ajanljanak,
amelyek megfelelnek az ajanlas elSirdsainak. Ha az Ggyfélnek
olyan kulonds igényei azonosithatok, amelyek nem elégithe-
t6k ki a piacon az ajanlasnak megfelel6 termékkel, akkor az
igényfelmérés sordn ezt az okot vildgosan rogziteni kell. Ehhez
hasonldan indokolni kell azt a kdrilményt is, amely miatt olyan
terméket valasztottak, amelyek TKM-je magasabb az alapér-
telmezett javasolt maximumnal. Az igényfelmérés soran az
emlitett indokok rogzitésének mell6zése a kozvetitd részérdl
szakmai hibanak tekinthetg, igy ilyen esetekben jogérvényesi-
tési eljarasok indithatok.

AZ AJANLAS MINT ESZKOZ

Az addzasi 6sztdnzb jogszabdlyban vald kihirdetése és a ha-
talyba lépése kozott rendkiviil rovid idé telt el, igy mind a biz-
tositoknak, mind pedig a felligyel§ hatdsagnak mint jogalkal-
mazdknak kevés ideje volt a felkésziilésre. A biztositok ezért
a termékfejlesztéseket jorészt a meglévs termékeik minimali-
san szlikséges atalakitasaval végezték el. Az MNB-nél viszont
felmerilt az igény, hogy miel6bb nydjtson segitséget a piaci
szerepl6knek abban, hogy az dllami és tgyfélelvarasoknak meg-
felel6 termékek jelenjenek meg.
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Az elvarasok megfogalmazdsa formalis médon ajanlas kiada-
saval torténhet, ami megfelel6 informalis eszkdzokkel (egyez-
tetések, konzultacidk) egészithetd ki. Az ajanlas mint eszkoz
kivaléan alkalmas a piaci szereplSk viselkedésének terelésére,
mert kell6 mozgasteret hagy az érdekelteknek, ugyanakkor
vilagos igazodasi pontot is jelent. Az ajanlas kozvetlen kikény-
szeritése jogi Uton ugyan nem lehetséges, de nem is sziikséges.
SzélsGséges esetekben kozvetett eszkdzok rendelkezésre allnak,
az érdekeltekkel valé koriltekinté egyezetési mechanizmusok
azonban garanciat jelentenek arra, hogy a piaci szerepl6k is
magukénak valljdk a megfogalmazott alapelveket, értékeket,
és azok mentén alakitsak magatartdsukat.

Az ajanlas sok tekintetben Ujszerl. Az MNB a prudencialis
szempontok mellett vildgos célként hatdrozta meg a fogyasz-
tévédelem megerdsitését, a preventiv szemlélet kiterjesztését.
Az MNB jelen ajanlas kibocsatdsaval elsé izben fogalmaz meg
termékszintl elvardsokat annak értelmében, hogy az Uj éllo-
manyok mar az Ggyfél szempontjat is fokozottan figyelembe
vevd, rendszer-, vagy a piac egészére kihatd kockazatot nem
jelent6 szerz6désekbdl épiiljenek fel és alkalmasak legyenek
az erodalddod bizalom helyredllitasara.

A biztositoi, kozvetitGi és szakmai érdekképviseletekkel, va-
lamint a Nemzetgazdasagi Minisztérium illetékes terlleteivel
valo egyeztetés és az észrevételek lehetdség szerinti beépitése
el6segiti azt, hogy ne is legyen sziikség keményebb eszkdztar
igénybevételére, és nagyon jo eséllyel lehet szadmitani az ajan-
lasban megfogalmazottak széles korl kovetésére. Az ajanlasban
foglaltak teljestilését az MNB vissza fogja mérni, és ett6l fligg6-
en keriilhet sor mddositdsra, illetve szlikség szerint jogalkotasra
vonatkozo javaslatok megfogalmazasara.
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Bodnar Laszlo, Luspay Miklés, Madarasz
Annamaria: MNB-kotvény betétesitésének

hatasa a pénzforgalomra

2014 aprilisaban a jegybankban déntés sziiletett arrdl, hogy ugyanezen év augusztusatdl a kéthetes MINB-kétvényt betétté
alakitjgk, aminek célja, hogy , a kéthetes jegybanki instrumentumbdl a banki forintlikviditds dllampapirokba terelédjén dt”.
Ez egyben azt is jelenti, hogy e révid lejaratu eszkéz kikeriil a jegybank dltal elfogadott fedezeti kérbél, igy a hitelintézetek mdr
nem tudjdk majd fizetési forgalmuk lebonyolitdsdra, tehdt az ligyfeleik dltal kezdeményezett fizetési megbizdsok teljesitésének
fedezetére sem felhaszndlni. Minthogy a kéthetes MINB-kétvény adja a bankok dltal fedezetként zdrolt értékpapir-dllomdny
legjelentdsebb részét, kb. 40 szdzalékat, igy a jegybanki déntés mindenképpen alkalmazkoddst igényel a hitelintézetek részérdl,
amennyiben a fizetési rendszerekben elérhetd likviditasuk kordbbi szintjét fenn kivdanjdk tartani. Cikkiinkben azt vizsgdljuk,
hogy az MNB-kétvény betétté alakitdsa milyen lehetséges alkalmazkoddsi reakcickat vdlthat ki likviditds terén a bankrendszer
szerepldibdl, majd historikus adatsor segitségével arra keressiik a vdlaszt, hogyan érintheti a hitelintézeteket az MNB-kétvény

fedezeti krbél vald kiesése.

LIKVIDITAS

A likviditas 6sszetevGi: szamlaegyenleg és
hitelkeret

Magyarorszagon a hitelintézetek a sajat és az ligyfeleik fizetési
megbizasainak lebonyolitasahoz alapvetGen két fizetési rend-
szert hasznalnak. Nagy értékd, siirgds forintatulasok esetén
a Valds Idejli Bruttd Elszamolasi Rendszert (VIBER), kis érték(
forintatutalasoknal a Bankkézi Kliring Rendszert (BKR) veszik
igénybe. A VIBER-tranzakciok elszdmoldsa soran a fedezetbiz-
tositas bruttd elven toérténik, ami azt jelenti, hogy az adott
banknak a teljes kimend tranzakcié fedezetét biztositania kell.
A nagy 0OsszegU, id6kritikus tranzakciok mellett a VIBER-ben
kerul kiegyenlitésre a BKR napkdzbeni forgalma, valamint az
éjszakai forgalmabdl azon tranzakcidk, melyek fedezetlenség
okozta sorallas miatt egy rendkivili elszamoldasi ciklusban kerul-
nek elszamolasra. Tovabba a VIBER-ben térténik a kiegyenlités
a hitelintézetek Kozponti Elszamoléhaz és Ertéktar (KELER) Cso-
port altal Gzemeltetett értékpapir-elszamolasi és -kiegyenlitési
rendszer igénybevételével lebonyolitott értékpapir-ligyleteinek
pénzlabat illeten is.

Ahhoz, hogy a hitelintézetek a VIBER-ben teljesiteni tud-
jak fizetési megbizasaikat, elégséges likviditassal kell ren-

e

delkezniiik, melyet az MNB-nél vezetett szamlajukon lévé
szamlapénzallomany (szamlaegyenleg), valamint a rendelke-
zésiikre bocsatott hitelkeret biztosit. A pénzforgalom lebonyo-
litdsa els6sorban a VIBER-tag szamlaegyenlegének felhasznala-
saval valdsul meg. A szdmlaegyenleg nagysagat tobb tényez6 is
befolyasolja, tobbek kézott az adott hitelintézet altal valasztott
tartalékrata nagysaga. A tartalékrata mértékének— mely 2 és 5
szazalék kozott szabadon valaszthatd —, valamint az adott hitel-
intézet tartalékalapjanak szorzatdbdl adddik a kételez6 tartalék,
melyet adott hitelintézetnek minimum tartania kell a jegybank-
nal vezetett szamldjan. Ezt a kotelez6en tartandd minimalis
szintet havi atlagban kell teljesitenitik a hitelintézeteknek, azaz
ugy kell gazdalkodniuk, hogy a napvégi zardé szamlaegyenlegeik
atlaga adott hdonapban elérje ezt a szdmukra el&irt 0sszeget.
Ez a rendszer tehat rugalmassagot biztosit a bankoknak oly
maodon, hogy adott hénapon belil szabadabban tudjak meg-
hatdrozni a szamlaegyenleglik nagysagat, igy a fizetési forgalom
szamara rendelkezésre allé likviditasukat is. Tobb bank példaul
a hdénap elején a valasztott tartalékratajanal nagyobb szam-
laegyenleget tart (tultartalékol), mig ezt a tobbletet a hénap
masodik felében korrigalja (alultartalékol). Ezek a magatartasok
értelemszer(ien a bank likviditdsat is befolydsoljak.

Ha egy banknak az MNB-nél vezetett szamlaegyenlege nem
elégséges ahhoz, hogy a fizetési forgalmat lebonyolitsa, ak-

1 http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Sajtoszoba/Sajtoszobakozlemenyek/MNB Hatteranyag Az orszag adossagszerkezete

tovabb_javithato.pdf
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kor napkézben automatikusan overdraft hitelt vehet igény-
be. A legfontosabb, amire lgyelniik kell ilyenkor a bankoknak,
hogy a felhaszndlt hitelkeretet nap végéig rendezzék, ellenkezé
esetben az overnight hitellé fordul 4t. Marpedig mig a napkoz-
beni hitelkeret gyakorlatilag ingyen van, ara tulajdonképpen
a zarolt fedezet lehetdségkoltsége, addig az overnight hitel
dragdbb, tobbletkiadast okoz az érintett banknak.

A rendelkezésiikre all6 hitelkeret nagysagat a bankok médo-
sithatjak — amennyiben rendelkeznek még mérlegiikben ele-
gend6 mennyiségli, tovabbi zaroltathato értékpapir-allomany-
nyal, akkor névelhetik — napkozben VIBER-iizemid6ben, majd
a VIBER-zarast kdvetden normal lizletmenet esetén 18.30-ig.
A bankoknak a KELER-nél — ahol az értékpapirok nyilvantartasat
vezetik — kell kezdeményezniiik a hitelkeret-mddositdst, majd
a KELER az értékpapir-oldali ellendrzést kovetSen tovabbitja az
igényt az MNB felé. Ez a folyamat azonban idGigényes, hisz egy-
egy valtoztatasi kérelemnek mind a KELER, mind az MNB rend-
szerein at kell futnia, ez pedig értékpapirfajtanként atlagosan 5
percet vesz igénybe. Ez azért is fontos, mert ha pl. egy VIBER-
rendszertag tobbféle értékpapirtipusbdl is zaroltatni akar, akkor
a feldolgozds nem parhuzamosan, hanem értékpapirfajtanként
egymas utan kévetkezik be, igy az 5 perces atfutasi id6 joval
hosszabb is lehet. Erre a tényre pedig tekintettel kell lennitk
a bankoknak, kiilondsen ha likviditaskezelési szempontbol feszi-
tettebb a helyzet. Ezzel a mddszerrel ugyanakkor a bankoknak
lehet&ségilik van napon beliil pétolni a napi forgalmuk lebo-
nyolitdsdhoz szikséges likviditast, amennyiben annak szintjét
el6zetesen nem jol becsilték meg.

Ha nincs elégséges fedezete egy banknak a szamlaegyenleg
és a hitelkeret alapjan egy adott tranzakcié lebonyolitasa-
hoz, akkor a VIBER sorba allitja a megbizasokat. A tranzakciok
bekildését kovetben torténik meg a fedezetvizsgdlat, amikor
is kider(l, hogy az adott bank szamlaegyenlege és hitelkerete
elégséges fedezetet biztosit-e a teljesitéshez. Egy bank bele-
Utkozhet abba a problémaba, hogy a likviditaskezeléskor a ki-
meng tranzakcidonak nem tudja ezt a fedezetet biztositani az
elszamolds sordn, igy a tétel kiegyenlitése nem torténik meg
azonnal. llyenkor a VIBER sorba allitja a tranzakcidkat, melyek
sorrendjét a rendszertag is modosithatja, és amint rendelke-
zésre all a szikséges fedezet, a rendszer elkezdi kiegyenliteni
a tételeket. Ha a VIBER korbetartozast érzékel, akkor automa-
tikus sorlebontdsi mechanizmusba kezd. A rendszer 6sszetett-
sége miatt azonban haldzati hatds érvényesiilhet a szerepl6k
kozott, vagyis ha egy hitelintézet nem teljesiti megfeleld id6ben
a tranzakciod(ka)t, akkor egy masik hitelintézet pénzforgalmédban
is fennakadasok jelentkezhetnek.

A hitelkeret, illetve annak fedezetét
biztosito zarolt értékpapir-allomany
jellemzéi

Hitelkeretet az MNB kedvezményezettségével zarolt értékpa-
pir-allomany fedezete biztosit. Fontos azonban megkulonb6z-
tetniink egymastdl a teljes zarolt allomanyt és azt az dllomanyt,
melyet ténylegesen a pénzforgalmi hitelkeret fedezetére fel
lehet hasznalni. A zarolt dllomany ugyanis nemcsak a hitelke-
retnek szolgal fedezetil, hanem tébbek kdzott az MNB mo-
netaris hiteleinek, valamint a N6évekedési Hitelprogram (NHP)
altal folydsitott hitelek egy részének is. Vagyis a zarolt allomany
a teljes (b6vebb) halmaz és annak csupan egy részhalmaza az,
amely ténylegesen fedezetet biztosit a napkozbeni overdraft
hitelnek. Jegybanki fedezetként kiilonb6z6 (jegybankképes) ér-
tékpapirok szolgalnak, igy pl. megfelelé mindsitéssel bird allam-
papirok, jelzdloglevelek, valamint az MNB-kotvény is. A 1. dbra
alapjan lathatd, hogy jelenleg az MNB-k&tvények meghatarozd
szerepet jatszanak aggregalt szinten a bankrendszer altal zarolt
értékpapir-allomany 6sszetételében. Bizonyos esetekben a fe-
dezeti korbe nemcsak értékpapirok, hanem egyéb tételek, igy
pl. az NHP soran kihelyezett hitelek is bekerilhetnek, ennek
vizsgdlatatdl viszont cikklinkben most eltekintiink, kizarélag az
értékpapirokra koncentralunk.

1. dbra
A jelenleg elfogadhat6 fedezetek kére értékpapirtipus
szerinti bontasban

(2013. janudr-2014. mdrcius, napi adatok alapjdn szamitott dtlagos
értékek)
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Az MNB javara zarolt értékpapirok egy el6re meghataro-
zott diszkontaron keriilnek elfogadasra. Ha valamely szerep-
|6 példaul 100 egység hitelt szeretne felvenni, akkor ehhez
100+x egységnyi értékpapirt kell zarolnia a jegybankndl a po-
tencidlis kockazatok kivédése miatt. Gyakorlatilag a kett6 kozti
kilonbség, vagyis az ,x” a haircut. Fontos tovabba megemlite-
ni, hogy a hazai fedezetkezelési gyakorlat Un. 6sszevont fede-
zeti allomanyi (,,pool”) alapon miikodik, ami azt jelenti, hogy
egyetlen allomanyban van OsszegyUjtve az dsszes, jegybank
szamara elfogadhatd értékpapir, melynek fedezete mellett ve-
het fel adott bank hitelt, vagyis nincsenek az egyes zarolt érték-
papirok kilén-kilén ,megcimkézve”, hogy azok mire lettek fel-
hasznalva. Jegybanki szempontbdl az a fontos, hogy a fedezeti
allomany Gsszértéke elérje a sziilkséges fedezeti Gsszértéket.

Az elfogadhato6 fedezeti kor meghatarozasaval a jegybank sza-
balyozni tudja a bankok likviditasat. A 2008-as valsag hatdsara
a jegybank bdvitette a fedezeti kort, tobbek kozt jelzalogle-
velek, illetve 6nkormanyzati kotvények elfogadasaval, tovabb
segitve ezzel a bankok likviditaskezelését. Utdbbi idében az
elfogadhatd fedezetek korét tekintve jelentSs véltozas nem tor-
tént az 6nkormanyzati kotvényeket leszamitva, melyek 2014.
februdr végén kikeriltek a fedezeti korbdl, miutdn az allam
atvallalta azok finanszirozdsat. Ennek hatdsa azonban nem volt
jelentds, mivel 0sszesen két bank zédrolt nagyobb ardnyban
ilyen tipusu kotvényeket. Rdadasul a kotvények kivezetésére
az emlitett két rendszertag fel volt késziilve, a kies6 papirokat
sikeresen tudtak egyéb értékpapir zaroldsaval potolni.

A 2008-as valsag, illetve az NHP hatasa
a fizetési rendszerek likviditasara

Ha nem sikeriil elégséges mennyiségli likviditast szerezniiik
a bankoknak fizetési forgalmuk teljesitéséhez, akkor az je-
lentGs, akar mas szereplGkre is atgy(iriizo likviditasi hatassal
lehet. Mivel a pénzforgalom haldzatos modellként mikaodik,
ezért akar ha csak egyetlen szereplé nem tudja fizetési meg-
bizasait teljesiteni, annak hatdsa a teljes piacra atgydrlzhet.
Ezzel a veszéllyel kellett 2008-ban a vélsag kapcsan szembe-
néznie a jegybanknak. A globdlis recesszid jelent&sen atalaki-
totta a bankok likviditaskezelési szokasait Magyarorszagon is.
A bankkézi piacon a bizalom megrendiilt, a hitelezés gyakorla-
tilag ledllt, ami nagyban megnehezitette a hitelintézetek sza-
mara a fizetési forgalmuk lebonyolitdsahoz sziikséges likviditas
napkozbeni megszerzését. A kialakuld helyzetre a bankok zarolt
értékpapir-allomanyuk és szamlaegyenlegiik megemelésével
reagaltak. A tartalékkotelezettség folé emelt szamlaegyenleg
miatt a bankok pedig jelent6s overnight betétallomanyt épi-
tettek fel ebben az idGszakban.

A vélsagot kdvetben rendszerszinten és egyedi banki szinten is

jelentésen megnétt a zarolt értékpapir-allomany és azon be-
llil is els6sorban az MNB-kotvények aranya. Aggregdlt szinten
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a zarolt értékpapir-allomany a 2008 szeptemberében jellemzd
500 millidrd forintos szintrél annak triplajara, dtlagosan mint-
egy 1400-1800 millidrd forintra emelkedett a vizsgalt id6szak
végére (2. abra). A zérolt dllomanyon beldl kilonésen a két-
hetes MNB-kotvényallomany részardnya nétt meg jelentGsen,
a 2008-2009-ben jellemzd 10-20 szazalékos szintrdl 40-45
szazalékra mozdult el 2014 elejére. Ez nem véletlen, ugyanis
a 2008-as valsagot kovet6 kormanyzati tranzakciok (IMF-hitel
igénybevétele stb.) jelent6sen megndvelték a jegybanki devi-
zatartalékot, a felvett hitelek terhére elindulé allami kiadasok
kovetkeztében a bankok szamlaegyenlege — egyuttal a bank-
rendszer likviditasa — pedig jelentésen megndétt. Ezt a megno-
vekedett likviditast a bankrendszer MNB-kotvények formajaban
helyezte el a jegybanknal. Lathato, hogy a rendszerszintdi likvi-
ditds és a kéthetes kdtvényallomany szintje hozzavetblegesen
egyutt mozog.

A 2008-as valsag hatasara az egyes hitelintézetek joval na-
gyobb hangsulyt fektettek likviditaskezelésiikre. Amellett,
hogy jelentésen megnovelték a jegybanki kedvezményezett-
séggel zarolt MNB-kotvényallomdanyukat, a pénzforgalmi célra
rendelkezésre all6 hitelkeretiiket is szignifikdnsan megemelték.
A 2008 szeptemberében jellemzd 500 millidrd forintrél 2009
kozepére atlagosan 1300—-1500 milliard forintra ,,duzzadt” a hi-
telkeret, amelyet a bankok azdta is igyekeznek ezen a szinten
tartani.

2. abra

A zarolt értékpapir-allomany alakulasa értékpapirtipus
szerinti bontasban

(2008. janudr-2014. mdrcius)
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Megjegyzés: 10 napos mozgd dtlag.

2013 masodik felében a zarolt értékpapir-allomdany egyre na-
gyobb részét foglalja le az NHP-hitelek fedezete, ami miatt
a pénzforgalmi célra fordithato hitelkeret részaranya a teljes
zarolt dllomanyon beliil fokozatosan lecsokkent. A hitelkeret,
valamint az annak fedezetét biztositd zarolt értékpapir-allomany
trendje 2008 6ta folyamatosan valtozik (2. abra). Lathatd, hogy
2008-2009-ben a zarolt dllomanynak 80 sz4zalékat tette ki a hi-



telkeret dtlagosan. Ez azt jelenti, hogy a pénzforgalmi hitelkeret
mellett még mas okbdl, pl. egyéb jegybanki hitelek igénybevé-
tele miatt is zarolhattak a bankok értékpapirokat. Az ezt kdvetd
években viszont nem tapasztalhaté jelentds eltérés a teljes za-
rolt dllomany és a pénzforgalmi célbdl zarolt hitelkeret kozott,
utdébbi kozel 100 szazalékat tette ki a zarolt értékpapir-allo-
manynak. Ez a trend egészen 2013 év kozepéig tartott, amikor
is bevezetésre kerllt az NHP. A jegybank gazdasagosztonzd
programcsomagja csak megfelel6 jegybankképes értékpapir
fedezete mellett vehetd igénybe a hitelintézetek részérél. 2013
masodik felében — mivel a zarolt dllomanynak egyre nagyobb
részét foglalta le az NHP-hitelek fedezete — a pénzforgalmi cél-
ra fordithatd hitelkeret részaranya a teljes zarolt dllomanyon
belil fokozatosan lecsdkkent. Mig az év elsé felében a zarolt
fedezetek 90-95 szazaléka volt pénzforgalmi célra ténylegesen
felhasznalhatd, addig az NHP bevezetését kovetSen ez az arany
az év masodik felére 60—65 szdzalékra esett vissza. Annak ér-
dekében, hogy a bankok fenntartsék likviditasuk korabban jel-
lemzd szintjét, 2013 augusztusatol folyamatosan novelték zarolt
értékpapirjaik dllomanyat, els6sorban diszkontkincstarjegyek és
allamkotvények zaroldsaval. Amennyiben az NHP-hitelek lehi-
vdsa a korabbiakhoz hasonlé Gtemben folytatédik, gy a pénz-
forgalmi szerepl6k vérakozésaink szerint tovabbi értékpapirokat
fognak zarolni, amennyiben szeretnék fenntartani likviditasukat.
igy a hitelkeret és a zérolt értékpapir-dllomany kézt megnyilni
|atszo ollé tovabbi tagulasa varhato a késGbbiekben.

HITELKERET-KIHASZNALTSAG:
AGGREGALT KONTRA EGYEDI SZINT

A hitelkeret-kihasznaltsag mértéke rendszerszinten annak el-
lenére még mindig alacsony, hogy 2014 év elejére megn6étt.
Kordbban bemutattuk, hogy aggregalt szinten hogyan nétt
az elmult id&szakban a zarolt értékpapir-allomany nagysaga
és igy a rendelkezésre alld hitelkeret is. A hitelkeret abszolut
nagysaga azonban énmagaban nem arul el sokat annak ,,szlk-
ségességérdl”. Fontos azt is tisztan latnunk, hogy a hitelkeretet
milyen mértékben hasznaljak ki az egyes hitelintézetek, hisz ez
mutatja meg igazdn, mennyi szabad likviditds all ténylegesen
a bankszektor rendelkezésére. A hitelkeret-kihasznaltsdg mé-
résére szolgal az MHKK- (maximdlis hitelkeret-kihasznaltsag)
mutatd, mely adott hitelintézet napon belili legkisebb nega-
tiv szdmlaegyenlegét viszonyitja a hitelkerethez.? A hitelkeret-
kihasznaltsag egyrészt fligg attdl, hogy adott bank esetében
mekkora a zarolt értékpapir-allomany pénzforgalomra rendel-
kezésére alld része, masrészt attél is, hogy fizetési forgalmat
milyen ardnyban teljesiti a szamlaegyenleg és a hitelkeret ter-
hére. A VIBER-ben példaul tobb olyan résztvevé is van, amely
egyaltalan nem, vagy csak kismértékben veszi igénybe a hi-

|II

telkeretét forgalma lebonyolitasahoz. A teljes bankrendszer
hitelkeret-kihasznaltsaga tovabbra is alacsony. 2013 év vége,
illetve 2014 év eleje ugyan némi névekedést mutat 2013 év
elejéhez képest, szintje azonban még igy is csak 14 szazalék
koril alakul. Az enyhe ndvekedés egyik oka lehet az NHP beve-
zetése, melynek hatdsdra a pénzforgalom rendelkezésére allé
zarolt értékpapir-allomany lecsokkent, ez pedig értelemszer(ien
megnovelte a kihasznaltsag fokat (3. dbra).

3. abra

A maximalis hitelkeret-kihasznaltsag idGsoros alakulasa
rendszerszinten és az egyedi bankok atlagos MHKK-
értékei alapjan képzett csoportok esetében

(2013. janudr-2014. mdrcius)
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Megjegyzés: 10 napos mozgé dtlag.

A hitelkeret-kihasznaltsag tekintetében jelentds eltérések
tapasztalhatoéak a bankok kézott. Ahhoz, hogy az aggregalt
szinten tul pontosabb képet nyerjlink az egyes bankok hitel-
keret-hasznalati szokdsairdl, az egyedi jellemz&ket is meg kell
vizsgalnunk. Ehhez négy csoportra osztottuk a VIBER-tagokat
az atlagos MHKK-értékek alapjan (3. abra). Az els6 csoport-
ba soroltuk azokat a hitelintézeteket, amelyek egyaltalan
nem hasznalnak napkozbeni hitelt (atlagos MHKK 0 szazalék).
A csoportba tartozé bankok jellemz&en az 6sszforgalombdl is
csak kismértékben (3 szazalék) részesednek (4. abra, bal oldali
grafikon). A masodik csoportba azokat a bankokat soroltuk,
amelyek hasznaljak ugyan a rendelkezéslkre allo hitelkereti-
ket, de csak minimalis mértékben. E csoport atlagos MHKK-
értéke 0—-10 szdzalék kézt mozog. Idetartoznak egyrészt azok
a bankok, amelyek VIBER-forgalma elenyészd, masfel6l azok
a bankok is, amelyek fizetési forgalma abszolut értékben ma-
gasabb ugyan, mégis a kotelezGtartalék-megfelelés miatt olyan
jelent8s szamlaallomannyal rendelkeznek, hogy nagyobbrészt

2 Ha pl. adott hitelintézet aznapi legalacsonyabb szamlaegyenlege +2 egység, mig a hitelkeret 10 egység, akkor az MHKK 0 szazalék, vagyis hitelke-
rete nem kerliilt felhasznalasra. Ellenben, ha a vizsgalt hitelintézet adott napi legkisebb szamlaegyenlege —3 egység, hitelkerete pedig marad 10
egység, akkor az MHKK 30 szazalék. Vagyis a rendelkezésre 4ll6 hitelkeretének 30 szdzalékat hasznalta fel a kérdéses hitelintézet a vizsgalt napon.
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annak terhére teljesiteni tudjak tranzakcidikat. A csoport ki-
sebb részét alkotjak az olyan bankok, amelyek hitelkeret-ki-
hasznaltsdga ténylegesen azért alacsonyabb, mert nagy zarolt
értékpapir-allomannyal rendelkeznek, valamint ezen bankok
zérolt dllomanydnak minddssze 21 szazalékat teszik ki az MNB-
kotvények, igy Gket vélhetGen nem fogja drasztikusan érinteni
a rovid lejaratu instrumentum betétté alakitasa (4. dbra, jobb
oldali grafikon). Ezen csoportba tartozé bankok részesedése
az 0sszforgalombodl 41 szazalék. A teljes VIBER-forgalom tébb
mint felét lebonyolité bankok atlagos hitelkeret-kihaszndltsaga
nagyobb, mint 10 szazalék — ezeket a hitelintézeteket a kovet-
kez8, harmadik és negyedik csoportokban vizsgaljuk. A har-
madik csoportba soroltuk azokat a bankokat, amelyek atlagos
MHKK-értéke 10—40 szazalék. Ezek a bankok a VIBER-forgalom
23 szazalékat teszik ki. Idetartoznak elsésorban a nagy lakossagi
bankok, amelyek fizetési forgalma jelent&s ugyan, de azt csak
részben tudjak teljesiteni a magas szamlaegyenlegik terhére.
Mivel ez a csoport nagyobb aranyban tamaszkodik hitelkere-
tére, ezért szdmukra az elfogadhaté fedezeti kor mddositasa
mar nagyobb mértékd alkalmazkodast kivanhat meg. Fedezet-
képzési gyakorlatukban nagymértékben tdmaszkodnak MNB-
kotvényekre, igy megallapithatjuk, hogy a csoportba tartozo
hitelintézeteknek még tudatosabban fel kell késziilnitk arra az
id6szakra, amikor az MNB-kotvény mint értékpapir megsziinik
(4. abra, jobb oldali grafikon). Az utolsd, negyedik csoportba
soroltuk azokat a bankokat, amelyek atlagos hitelkeret-kihasz-
naltsaga nagyobb, mint 40 szazalék. Ez a csoport adja a teljes
VIBER-forgalom 33 szdzalékat. Az idetartozd bankoknal nem rit-
ka a 90 szazalék feletti hitelkeret-kihasznaltsag sem. Jellemz&en
a pénzpiacon aktiv, jelent8s vallalati tgyfélkorrel rendelkezé

bankok m(kodnek ebben a csoportban. Az MNB-kotvény be-
tétté alakitasa varhatodan jelentds alkalmazkodast igényel majd
az 6 esetlikben is, tekintve, hogy zarolt dllomanyuk kézel 72
szazalékat a kéthetes instrumentum teszi ki. Fontos ugyanak-
kor megemliteni, hogy a fenti csoportositas kizarélag a zarolt
értékpapirokat, valamint a hitelkereteket vette figyelembe.
A bankok tobbsége azonban rendelkezik még a mérlegében
addiciondlisan zaroltathato értékpapirral, azaz van lehetdség
a hitelkeret — és egyuttal a likviditas — tovabbi novelésére, csok-
kentve ezaltal annak kihaszndltsagat.

AZ MNB-KOTVENY BETETESITESENEK
VARHATO HATASA
A PENZFORGALOMRA

Alkalmazkodas

A kotvény betétesitése attol fliggéen hat majd a kiilénb6z6
bankokra, hogy az MNB javara zarolt és zaroltathato érték-
papir-allomanyon beliil mekkora részt tettek ki az MNB-kot-
vények, és mennyire hasznalta adott bank a hitelkeretét.
Mindezek alapjan tdbb hatast meg lehet kiilonboztetni attdl
fliggben, hogy az adott bank MNB-kdtvényallomanya meny-
nyire volt jelentGs. Elképzelhetd példaul, hogy egy adott bank
minimalis mértékben hivta le ugyan egy adott napon a hitel-
keretét, de az teljes egészében MNB-k&tvénybdl allt, igy az
instrumentum nélkil nem tudott volna teljestilni a pénzforgal-
ma. Ahhoz, hogy meg tudjuk allapitani, mekkora hitelkeretre
lett volna minimalisan sziiksége egy adott banknak pénzfor-
galmanak teljesitéséhez, meg kell vizsgalnunk, hogyan alakult

4. abra

Atlagos MHKK alapjan képzett csoportok forgalmi aranyai az 6sszforgalomhoz képest, kiegészitve a banki
aranyokkal (bal oldali dbra), illetve az MNB-kotvény ardnya a teljes zarolt allomanyhoz képest az egyes

csoportoknal (jobb oldali abra)
(2013. janudr-2014. mdrcius)
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volna az elmult masfél év pénzforgalma, ha kivessziik a zarolt
allomanybdl a teljes MNB-koétvényallomanyt. Ily médon meg
tudjuk becstilni a szlikséges alkalmazkodas mértékét. A vizs-
galathoz a legkisebb szamlaegyenleget (legnagyobb negativ
szamlaegyenleg) kell 6sszevetniink a pénzforgalom lebonyoli-
tasara felhasznalhaté zarolt értékpapir-dllomannyal, valamint
a teljes, még zéroltathatd értékpapir-allomannyal. Amennyiben
az MNB-kotvényallomannyal csokkentett zarolt értékpapir-allo-
many nem elégséges egyedi banki szinten a legnagyobb negativ
szamlaegyenleg fedezetére, akkor a bank részérél mindenkép-
pen alkalmazkodast kivan meg az Uj szabalyozas.

A banki alkalmazkodas alapvet&en tébbféle médon térténhet
meg. Amennyiben a bankok rendelkeznek még addicionalisan
zaroltathato értékpapir-allomdannyal, akkor annak zaroldsaval
szerezhetnek likviditast. Ha nincs elegend6 egyéb zéroltathaté
értékpapirjuk, akkor tobbféle alkalmazkodasi lehet&ségtik van,
példaul egyéb értékpapirokat vasarolhatnak, vagy akar a szam-
laegyenlegiik és a jegybanki overnight betétallomanyuk meg-
novelésével, a tételid6zitési magatartasuk megvaltoztatasaval,
illetve egyéb likviditaskezelési eszkdzokkel kezelhetik a helyze-
tet. A kovetkez6kben ezeket az alkalmazkodasi lehet&ségeket
elemezziik. Fontos hangsulyozni, hogy a pontos alkalmazko-
das mértéke és mddja bankonként jelent6sen eltérhet mind az
egyedi banki MNB-kotvényallomany kilonboz6sége miatt, mind
pedig a kiilonb6z6 banki preferencidk és szempontok miatt,
melyek kozil csak egy a pénzforgalom.

Vizsgalati médszertan és eredmények

2013. januar és 2014. marcius koézo6tti id6szakra vonatkozéan
vizsgaltuk 52 bank esetében a kiilonb6z6 pénzforgalmi adato-
kat, kiilonos tekintettel a legkisebb VIBER-szamlaegyenlegre,
-hitelkeretre, a zarolt és a zaroltathato értékpapirokra. Ezen
historikus adatok alapjan adtunk egy becslést arra vonatko-
zbéan, hogy a kordbbi tendencidk alapjan hogyan alakult vol-

na a likviditaskezelés a pénzforgalomban mind a zarolt, mind
a zaroltathatdo MNB-kotvényallomany nélkil. Az MNB-k&tvény
betétesitésének hatdsat ugy vettiik figyelembe, hogy nulla be-
fogadasi értéket adtunk ezeknek a papiroknak. Ezt kdvetGen
megnéztik, hogy mely napokon és kiknél okozott volna prob-
Iémat a historikus fizetési forgalom lebonyolitasa az MNB-kot-
vény nélkil. Fontos megjegyezni, hogy a napkdzbeni likviditas
kezelését vizsgdljuk, nem pedig a napvégit, hiszen a pénzforga-
lom szempontjabdl nem a napvégi lezart poziciok az érdekesek,
hanem az a napon beliili pillanat, amikor a bank pénzforgalma
a likviditasat leginkdbb igénybe veszi. A pénzforgalom szem-
pontjabdl tehat éppen ennek a napkdzbeni maximalis hitel-
keret-kihasznaltsagnak a nagysaga fontos, mivel ez mutatja
azt a ,,szlk keresztmetszetet”, amire a bankoknak a historikus
adatok alapjan elégséges likviditassal kellett rendelkeznilik.

A hatasvizsgalat soran azzal az egyszertisitéssel éltiink, hogy
a teljes MNB-kotvényallomanyt pénzforgalmi célra zaroltak
a bankok. Azért jelent ez egyszer(sitést, mert ahogy azt mar
korabban irtuk, a zérolt portfélidban nemcsak a pénzforgal-
mi célbdl, hanem mas, példaul az NHP miatt zarolt értékpa-
pirok is szerepelhetnek. Az MNB-kotvények kiesését azon-
ban csak ugy tudnank életszer(ibben bemutatni, ha minden
egyes napot és hitelintézetet korrigalunk az éppen aktualis
NHP-hiteldllomannyal. Egyel&re az egyszerliség kedvéért nem
végeztik el ezt a korrekcidt, de feltételezziik, hogy nem is
maddositana jelentGsen az eredményeinken, mert példaul sok
MNB-kotvényt aktivan haszndlé bank nem is vesz részt a No-
vekedési Hitelprogramban.

A vizsgalt id6szakon belil csak azon bankokat és napokat vet-
tik figyelembe, amikor adott résztvevének voltak bejové vagy
kimené tételei (14 329 eset), és ezt szlkitve azokat, amikor
a banknak a pénzforgalma lebonyolitdsdhoz a zarolt érték-
papir-allomanya terhére hitelkeretet kellett igénybe vennie
(2854 eset).

5. abra

Az MINB-kotvény elfogadhato fedezeti kérbdl valo kikeriilése kévetkeztében kialakulé alkalmazkodasi reakciok
megoszlasa esetszamok (bal oldali abra) és bankok (jobb oldali abra) tekintetében
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Az esetek 89 szazalékaban nem lett volna sziikség alkalmaz-
kodasra az MNB-kotvény kivezetésének hatasara, ami a ban-
kok 59 szazalékat érintené. A vizsgdlt esetek 80 szdzalékdban
azért nem lett volna szlikség alkalmazkoddsra, mert nem is
volt hitelkeret-kihasznalas, mig az esetek 9 szazalékdban hasz-
naltak ugyan hitelkeretiiket a bankok, de az még MNB-kotvé-
nyek nélkil is elegendd lett volna ahhoz, hogy lebonyolitsak
a pénzforgalmukat. A vizsgalt idészakban a bankok 42 szazaléka
(22 bank) egyszer sem haszndlta a hitelkeretét, mig a bankok
17 szazalékanal (9 bank) legaldbb egy esetben tortént napkoz-
beni overdraft hitelfelvétel, de erre az MNB-k&tvény nélkdl is
rendelkezett elég fedezettel a bank (5. dbra).

Az esetek 11 szazalékaban mar valamilyen szint(i alkalmaz-
kodast igényelt volna a kotvények kiesése, ugyanis az MNB-
kétvények nélkiil szamitott rendelkezére all6 hitelkeret nem
lett volna elegendd pénzforgalmuk teljesitéséhez, ami a ban-
kok széles korét, mintegy 41 szazalékat érintette volna. Azon
esetek (11 szazalék), amikor nem tudtak volna a hitelintézetek
a zarolt értékpapir-allomanybdl elegendé hitelkeretet biztosita-
ni tobb mint a felét jelentették az 6sszes olyan esetnek, amikor
volt hitelkeret-lehivds. Ez azt mutatja, hogy a rendelkezésre 4ll6
hitelkeret biztositdsdban a zarolt értékpapir-allomanyon beliil
jelent@s szerepe volt a vizsgdlt id6szakban az MNB-kétvénynek.
A bankok 41 szdzalékanak (21 banknak) kellett volna szembe-
stilnie azzal, hogy az MNB javara zarolt MNB-kotvényallomanya
nélkil nem teljesilt volna zavartalanul a pénzforgalma, azaz
valamilyen médon alkalmazkodnia kellett volna ahhoz, hogy
a pénzforgalmat le tudja bonyolitani.

A vizsgalt esetek kozel 5 szazalékdban a bank a mérlegében
lIévé egyéb értékpapirok zarolasaval tudott volna elegendd
likviditast szerezni, ami a bankok 16 szazalékanal jelentett
volna lehetséges alternativat a kies6 kéthetes instrumen-
tum pétlasara. Azon esetek kozil, mikor nem teljesilt volna
a pénzforgalom likviditasi hidany miatt, 47 szazalékban lett volna
a zaroltathato allomanyban annyi értékpapir az MNB-kotvé-
nyek nélkll, hogy azok zarolasaval elegendé hitelkeretet tudtak
volna teremteni az érintett bankok ahhoz, hogy kezelni tudjak
a fedezethidnyt. A 21 banknak — melyeknek nem teljesilt volna
a pénzforgalma az MNB-kotvény nélkili rendelkezésre all6 hi-
telkerete alapjan — kevesebb mint a fele (8 bank) lett volna ké-
pes tovabbi értékpapirokat zarolni a zaroltathato portfélidjabdl.

A historikus pénzforgalmi adatok alapjan az esetek 6 szaza-
lIékaban, a bankok 25 szazalékandal nem lett volna elegenddé
értékpapir a zaroltathatd portfélioban az MNB-instrumentum
nélkiil, igy mas alkalmazkodasi megoldasra, példaul egyéb
értékpapir vasarlasara vagy jegybanki overnight betétallo-
many elhelyezésére kényszeriiltek volna. Azon esetek kozl,
amikor nem teljesiilt volna a historikus pénzforgalom az MNB-
kotvények nélkil, 53 szazalékban (798 eset) az érintett bankok
mérlegében nem lett volna elegendd zaroltathaté értékpapir-
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allomany ahhoz, hogy novelni tudjak a hitelkeretiiket. A vizsgalt
id6szakban a bankok 25 szazalékanak (13 bank) volt legalabb
egyszer olyan napja, amikor a pénzforgalmuk nem teljesiilt vol-
na zavartalanul az MNB-kotvény nélkil, amit addicionadlisan,
a mérlegiikben 1évé értékpapirok zaroldsaval sem tudtak volna
kezelni, mert nem lett volna elegendd méretl a zaroltathatd
portfélidjuk.

Fontos megjegyezni, hogy ceteris paribus az értékpapir-za-
megvaltoztatasa is segithet a pénzforgalom lebonyolitasaban.
Ha egy banknak bejové tétele érkezik mas rendszertagtol, akkor
annak finanszirozé hatasa kedvez&en hat a bank likviditasara.
Ilyenkor ugyanis a bank szamlaegyenlege a jovairasoknak ko-
szonhet6en megnovekszik, aminek hatdsara finanszirozni tudja
kimeng tételeit. Ez azért fontos, mert amennyiben egy bank-
nak nagy 0sszegl kimend tranzakcidt kell teljesitenie, és ehhez
nem all rendelkezésre elégséges likviditas, akkor megteheti,
hogy késGbbre idéziti a tétel teljesitését, és addig var, amig
néhany bejové tranzakcid meg nem noveli a szamlaegyenlegét,
egyuttal likviditasat. Ez a magatartds a bankok tételiddzitési
magatartasan érhetd tetten. A tételidézitési magatartdsok meg-
véltoztatdsa azonban nehezen modellezhet§ és altalanositha-
t6 feltételezés, ezért azzal érdemben nem tudunk szamolni.
Az azonban egyértelm(ien latszik, hogy korabban, a GIRO nap-
kozbeni elszamolas bevezetése miatt a bankok az Uj helyzethez
alkalmazkodva a tranzakcidik id6zitésén jelentGsen valtoztattak
(késGbbre toltak azokat), igy biztositottak elegendé fedezetet
a BKR-tranzakcioknak.

Tovabbi lehetséges alternativa a tartalékrata megemelése
is, amire 9 bank esetében lett volna mozgastér azok koziil
a bankok koziil (13 bank), melyek nem tudtak volna a mérle-
glik alapjan tovabbi értékpapirt zaroltatni. El6fordulhat, hogy
a bankok a korabbi likviditasi szintjiket a jov6ben mar nem
a zarolt dllomdny szinten tartdsaval, hanem a szdmlaegyenleg
tartalékrata folé torténd emelésével biztositjak. A 9 banknak
azért lett volna lehetdsége tartalékratat emelni, mert nem
a maximalis 5 szdzalékos értéket hasznaltak. S6t a tobbséglik
csak a minimdlis 2 szazalékos szintet tartotta, igy ezeknél van
még tér a bévitésre. A bankok esetében azonban el6fordulhat
azis, hogy a tartalékratdjuk altal biztositott szintnél magasabb
szabad likviditassal kivanjak kezelni a helyzetet, ami a jegyban-
ki overnight betétallomanyuk megnovekedéséhez vezethet.
Ezzel gyakorlatilag azt érnék el, hogy a likviditasuk jelenlegi
aranyait rendeznék at, mivel lecsékkenne a hitelkeret aranya
a pénzforgalmi likviditason beliil, és ezzel szemben megnéne
a szamlaegyenleg.

Az eddigiekben targyalt alkalmazkodasi lehetGségeken kiviil
még szamos maddon tudnak javitani likviditasi helyzetiikon
a bankok. Alkalmazkodasi mdd lehet példdul a devizapiacrol,
vagy éppen a bankkoézi betétpiacrdl torténd likviditasszerzés,



azaz azoktdl a bankoktdl torténd hitelfelvétel, amelyek adott
pillanatban éppen likviditastobblettel rendelkeznek. Egyfajta
alkalmazkodasnak tekintheté az is, ha a bank tulajdonképpen
nem kezeli a fedezethidnyt, vagyis hagyja, hogy sorba keriilje-
nek a tételei. Erre azonban az el6z6 évek tapasztalatai alapjan
kevés esélyt latunk, hiszen a bankok szamara a pénzforgalom
lebonyolitdsa tovabbra is kiemelkedd jelent6ségli terilet.

Az egyedi preferencidk és kériilmények fogjak meghatarozni,
hogy melyik alkalmazkodasi lehet&séget valasztjak a bankok.
A fentiekben felsorolt likviditasb&vité mdédok koziil feltehetbleg
minden bank annak megfelelGen fog valasztani, hogy mi volt
a korabbi gyakorlat erre vonatkozdan, illetve mely lehetéségek
allnak egyaltalan mddjaban és azokat hogyan mérlegeli.

Ertékpapir-vasarlas és egyéb hatasok

Az MINB-kétvény betétté alakitasa a bankok 25 szazalékat
érinti, az alkalmazkodas mértéke azonban nagyban fiigg at-
tél, hogy mekkora likviditast terveznek az egyes rendszerta-
gok fenntartani. Ha azt feltételezzlk, hogy a bankok a zarolt
értékpapir-allomanyt, illetve az abbdl pénzforgalom szama-
ra zarolt hitelkeret nagysagdat fenn kivanjak tartani, akkor ez
a hatas értelemszer(ien lényegesen nagyobb lesz, azaz tobb
esetet és bankot érint. Az NHP bevezetését kbvetSen, amikor
a bankoknak lecsokkent a pénzforgalom szamara rendelke-
zésre alld hitelkerete, likviditasa, akkor a bankok addicionalis
értékpapir-zaroldssal a 2008-as valsag ota fenntartott szintre
korrigaltdk az dllomdanyukat. Ez alapjan — feltételezve a kordbbi
gyakorlat folytatasat — a bankok tovabbra is fent fogjak tartani
a mostani, szamukra kényelmes napkozbeni likviditasi szintet,
és a kies6 MNB-kotvényt valamilyen mdédon pétolni fogjak.
Ennek legvaldszinlibb megvaldsulasi formdja az addicionalis
értékpapir-vasarlas, vagy a megnovekedd jegybanki overnight
betétallomany lehet.

A bankrendszernek a historikus pénzforgalmi adatok alapjan
mintegy 500 milliard forint értékben kell alkalmazkodnia az
MNB-kotvény betétesitése miatt ahhoz, hogy a pénzforgalom
ceteris paribus egyedi banki szinten is a korabbiaknak megfe-
lel§ szint(i, b6séges napkézbeni likviditas mellett teljesiiljon.
Ez az 500 milliard forint azt jelenti, hogy a vizsgalt id6szakban
volt olyan nap, amikor minimum ekkora 6sszegben lett volna
szlikség hitelkeretre MNB-kotvény nélkil ahhoz, hogy a his-
torikus fizetési forgalom ceteris paribus teljesiljon. Ebbél az
500 milliard forintbdl az adott napon a bankok a mérlegikben
|évé még zéroltathatd allomdanyukbdl 219 millidrd forintot tud-
tak volna pétolni. A fennmaradé 281 milliard forintot viszont
egyéb modon kellett volna megszereznitik. Ez az 500 milliard
forint azonban egy szélsé6 érték, azaz minddssze egy ilyen eset
fordult el a vizsgalt 15 hdnapban. Ha a teljes id6szakot egy-
ben nézziik, akkor atlagosan ceteris paribus a pénzforgalom
szempontjabdl 121 millidrd forint zarolt MNB-kotvény hidnyzott

volna a rendszerbdl, amelyb&l szamitdsaink szerint atlagosan
85 milliard forintnyi értékpapir pétlasara nem lett volna ele-
gend6 a mérleglikben zdroltathatd értékpapir-allomany. Ez
a 85 milliard forintnyi atlagos alkalmazkodasi kényszer azt
mutatja, hogy ekkora addicionalis likviditdsra lett volna szik-
sége a bankrendszernek a historikus pénzforgalmanak korabbi
szint( lebonyolitasdhoz. Ez az érték azonban csak az atlagosan
szlikséges addicionalis likviditasigényt mutatja. Ha a bankok
tovdbbra is a 2008 6ta stabilan tartott, ,,megszokott” magas
zarolt allomanyi szintet kivanjak tartani, akkor a teljes bank-
rendszernek atlagosan mintegy 670 millidrd forint kiesé MNB-
kotvényt kellene pdtolnia ahhoz, hogy a korabbi feltételekkel
teljesiljon a pénzforgalma.

A jovében varhaté egyéb hatdsok jelentésen médosithatjak
eredményeinket, mint példaul az NHP tovabbi bdviilése.
A Novekedési Hitelprogram folyamatosan béviil, ami azt je-
lenti, hogy a program kereteiben biztositott hitelkeret fedeze-
ti szilkséglete folyamatosan novekszik, ami tovabb csokkenti
a pénzforgalmi hitelkeretet. Az NHP-hitelkihelyezések noveke-
dése tehat az MNB-kotvény betétesitése miatti alkalmazkodasi
szlikségletet csak tovabb fogja névelni. Ennek pontos mértéke
viszont el6re nem kalkuldlhatd, mert fligg egyrészt a kihelyezett
hitelek nagysdgatdl, a valasztott fedezetek tipusatdl, valamint
az egyéb alkalmazkodasi madoktol.

OSSZEFOGLALAS

Cikkiinkben a kéthetes MNB-kotvény fedezeti korbdl torténd
kivezetésének hatdsat, valamint a lehetséges alkalmazkodasi
reakcidkat vizsgaltuk meg. Ahhoz, hogy adott hitelintézet pénz-
forgalmi kotelezettségeit teljesiteni tudja, megfelel& mérték
likviditassal (szamlaegyenleggel és hitelkerettel) kell rendelkez-
nie. A hitelkeret fedezetét a jegybanki kedvezményezettség(i
zdrolt értékpapir-allomdny biztositja. Lathattuk, hogy aggregalt
szinten a zarolt értékpapir-dllomany jelentds részét teszik ki
az MNB-kotvények, amely az elmult években meghataro-
z6 instrumentumma valt likviditaskezelés szempontjabdl.
A pénzforgalmi kotelezettségek teljesitése tekintetében az
egyedi banki jellemz&k nagy eltéréseket mutatnak: bizonyos
bankok szamlaegyenlegikbdl képesek finanszirozni a kime-
ng tételeiket, masok viszont hitelkeretiiket is folyamatosan
hasznaljak.

Ahhoz, hogy pontos képet nyerjiink az MNB-koétvény kiveze-
tésének hatdsardl, historikus adatsoron néztilk meg, hany
esetben tudott volna, illetve nem tudott volna teljesilni
a pénzforgalom az MNB-k&tvények nélkil. A vizsgélt bankok
16 szazalékanal (8 bank) nem teljesiilt volna a pénzforgalom,
ugyanakkor a mérlegilikben levé egyéb értékpapirok zarolasaval
tovabbi forrast tudtak volna teremteni likviditasuk bévitéséhez,
mely elegendd lett volna kimené tételeik finanszirozdsadhoz.
A bankok 25 szazaléka (13 bank) esetében azonban ez nem
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lehetett volna opcid, igy egyéb alkalmazkoddsra kényszeriltek
volna. Osszességében a bankrendszernek mintegy 500 milliard
forint értékben sziikséges alkalmazkodnia az MNB-kotvények
kivezetése miatt ahhoz, hogy egyedi banki szinten is teljesiljén
a pénzforgalom.
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Csortos Orsolya, Lehmann Kristof, Szalai Zoltan:
Az el6retekinté iranymutatas elméleti
megfontolasai és gyakorlati tapasztalatai®

Az elmdlt évtizedekben jelentGsen megvdltozott a monetdris politika kommunikdcidja, a jegybanki transzparencia egyre szélesebb
kériivé vdlt. A jegybanki transzparencia névelését egyrészt a fliggetlenné vald intézmények elszamoltathatosdga, mdsrészt az
a felismerés indokolta, hogy a monetdris politika az irdnyadé instrumentum vdltoztatdsa mellett a vdrakozdsok befolydsoldsdn
keresztiil is képes hatni a gazdasdgi folyamatokra. Az elmult évek pénziigyi vdlsdga sordn tébb jegybank belelitkézott az alap-
kamat zéré alsé korldatjdba, igy az elretekinté kommunikdcio szerepe még inkdbb felértékel6détt, hiszen ebben a helyzetben
a gazdasdg dllapota dltal indokolt tovabbi lazitds kivitelezésére a vdrakozdsok befolydsoldsa marad a monetdris politika egyik
kiemelt uj eszkbze. Egy mdsik, a nemzetkézi szakirodalomban még kevésbé elterjedt megkézelités szerint az infldcios vdrakozdsok
emelésével nem lehet csGkkenteni a vdrt redlkamatot és ezen keresztiil 6szténdzni a jelenbeli kiaddsokat; azonban az eléretekinté
irdnymutatdssal a normalizdlodds sordn lehetséges a hosszu nomindlis hozamok alacsonyan tartdsa és a redlkamatok emel-
kedésének, illetve a kétvénypiacok tulzott reakcidjanak megel6ézése. Az elGretekintd irdnymutatds vdlsdg alatti gyakorlatdt és
annak tapasztalatait a Federal Reserve (Fed) és az Eurdpai K6zponti Bank (EKB) példdjdn keresztiil mutatjuk be. Vizsgdléddsaink
szerint elmondhatd, hogy a vdlsdgot kévetéen ezen kommunikdcios eszkéz stratégiai jelentésége csékkenhet, de egyértelm(i
elmozdulds tértént a monetdris politikai helyzetértékelés és az arra vald reakciok kommunikdldsa, igy a transzparensebb jegy-

banki miikédés felé.

AZ ELORETEKINTO JEGYBANKI
KOMMUNIKACIO JELENTOSEGE

A hiteles és transzparens jegybanki m(ikodés alapelve, hogy
,Mondd azt, amit teszel, és tedd azt, amit mondasz”.? Mindez
azért sziikséges, mert egy transzparensen mikoédé jegybank
sikeresebb lehet a varakozasok befolyasolasaban (pl. az infla-
cié cél korali horgonyzésaban), igy pedig javithatja a moneta-
ris politika hatékonysagat példaul azaltal, hogy tompithatja az
inflacids sokkok realgazdasagi koltségeit. A varakozdsok me-
nedzselése fontos transzmisszids csatorna, mivel a fogyasztasi
és beruhazdsi dontések jellemz&en hosszabb lejaratu (redl)ka-
matoktdl fliggenek, amelyekre a jegybanki alapkamat aktualis
szintjének 6nmagaban kevés befolyasa van. A hosszabb lejaratu
hozamok alakulasaban meghatdrozo szerepet jatszanak a jegy-
banki alapkamat palyajara vonatkozo varakozasok és a kdzépta-
vu inflacios kilatasok. A révid kamatokra vonatkozd vérakozasok
befolyasolasaval ugyanis hatni lehet a hosszi kamatokra is,
aminek mar a jelenben is érezhet6 lehet a realgazdasagi hatasa.
igy a varakozasok aktivabb menedzselése a nulla alsé korlatba
(zero lower bound, ZLB) itk6zés nélkil is névelheti a monetaris

politikai Iépések hatékonysagat, mivel a hozamgodrbe tavolabbi
pontjai is a jegybank szandékdnak megfeleléen mozdulhatnak
el. Ha a jegybank képes befolydsolni ezeket, akkor — legalabb
részben el6retekintd gazdasdgi szereplék esetén — hatni tud az
aktudlis redlgazdasagi és inflacids folyamatokra is.

Mindezek fényében a transzparens jegybanki mikoédés és a vi-
ldgos kommunikacié a valsag kitorését megel6z6en is egyre
elterjedtebbé valt, azonban az eléretekint6 kommunikacio
szerepe ezt kdvetden, a zérd alsé korlat elérése kapcsan még
inkabb felértékel6dott. A fentiekkel 6sszhangban altaldnosan
elterjedt gyakorlattd vélt, hogy a jegybankok nyilvanossagra
hozzdk monetaris politikai stratégidjuk részleteit, célvaltozodi-
kat, dontéseiket és az azok alapjaul szolgald f6bb érveket,
a gazdasag varhaté alakulasardl alkotott képiket. Ennek ko-
szonhet6en normal idékben a gazdasagi szereplék a jegybank
kordbbi dontései, szisztematikus viselkedése alapjan képesek
kovetkeztetni arra, hogy a jegybank miként fog reagalni kiilon-
b6z6 gazdasagi folyamatokra, sokkokra. Akkor azonban, amikor
megnovekszik a gazdasagi kilatasokat 6vez6 bizonytalansag,
felértékel6dik a jov6beli monetaris politikai irdnyultsagrol vald

1 Készdnettel tartozunk tdbb kollégédnknak javaslataikért, kiilén kiemelnénk Kocsis Zalan hasznos észrevételeit.
2 Saying What You Do and Doing What You Say” (Friedman—Laxton, 2009).
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kommunikacio, mivel a gazdasagi szerepl&k egyrészt korabban
nem tapasztalt szituaciokkal szembestiilnek, masrészt a ZLB
miatt a monetdris politika mozgastere is korlatozottabb, igy
nehezebbé valik szdmukra a monetdris kondiciékra vonatkozo
varakozasok kialakitasa.

AZ ELORETEKINTO IRANYMUTATAS
HATTEREBEN ALLO ELVI
MEGFONTOLASOK

A fejlett orszagok jegybankjaira altalanosan jellemz6 a miiko-
désiik atlathatésaga, aminek kdszénhetSen a piaci szereplék
pontosabb képet tudnak alkotni arrdl, hogy milyen viselkedésre
szamithatnak a monetaris politika oldalarol. Egy, az arstabilitast
kdzéppontba helyezd jegybank esetében a piaci szerepl6k ka-
matvarakozasait az fogja meghatarozni, hogy milyen jegybanki
alapkamat-palya mellett Iatjak biztositottnak az inflaciés cél el-
érését a monetdris politika altal deklaralt horizonton. Ezen va-
rakozasok formalasahoz szamottevé mértékben jarulhat hozza,
ha a jegybank publikdlja el6rejelzéseit, és nyilvanossa teszi a mo-
netdris politikai dontései alapjaul szolgdlé megfontolasokat. Bar
a miikddés atlathatdsaga konnyebbé teszi a jegybanki viselkedés
el6rejelezhetbségét, azonban ez nem minden esetben biztosit-
ja, hogy a piaci szerepl6k varakozasai a jegybank szandékaval
Osszhangban alakuljanak. A jegybank hitelessége mellett ehhez
az is szlikséges, hogy a piaci szereplék a jegybankhoz hason-
I6an gondolkodjanak a monetaris politika vitelét meghatdrozo
makrogazdasagi tényez6krdl és kilatasokrdl, illetve a jegybanki
dontéshozdk azokra adandd reakcidjardl. Ha az utdbbi hasonld
gondolkodds nem all fenn, akkor az kézelitheti egymdshoz a piaci
szerepl6k varakozasait és a jegybank szandékait, ha a jegybank
explicit jelzéseket ad az alapkamat jovében varhato palyajarol.

A legjobb gyakorlatot folytatd inflacids célkévetd jegybankok
esetében az elSretekintd jelzés altalanosan elterjedt formaja
az elrejelzés jellegli iranymutatds. Az el6rejelzés jellegl irdny-
mutatas jelzést ad arra vonatkozdan, hogy az adott informacids
bazis mellett mi a legvaldszinlibb monetaris politikai reakcio.
Idedlis esetben igy a hozamgorbe tavolabbi pontjai is a jegy-
bank szandékanak megfelel6en mozdulnak el.

Az el6rejelzés jellegli irdnymutatds lehet csupan verbalis jelzés
a varhato kamatpdlyardl (pl. tovabbi lépések iranya, vagy a ka-
matpalya varhatd meredeksége), de akar magaban foglalhatja
a jegybank makrogazdasagi el6rejelzésével konzisztens kamatpa-
lya publikalasat is (utdbbi abban az esetben valésithaté meg, ha
az el6rejelzés endogén monetdris politikai reakcié® feltételezése

mellett késziil). Azok a jegybankok (pl. svéd, norvég, Uj-zélandi),
amelyek a teljes kamatpalyat nyilvanossagra hozzak, fontosnak
tartjak hangsulyozni, hogy a publikalt kamatpdlya csupan az ak-
tuadlisan elérhetd informaciods bazis alapjan készitett elérejelzés,
és ezért nem tekinthet6 igéretnek vagy barmiféle elkotelez6dés-
nek. Ezzel megteremtik annak a lehet6ségét, hogy késGbb —nem
vart sokkhatdsokkal szembestlve — hitelességvesztés nélkiil el-
térjenek a korabban eldre jelzett kamatpalyatdl. Egyes specialis
esetekben ugyanakkor sziikségessé valhat, hogy az eléretekint6
irdnymutatds bizonyos foku elkételez6déssel is jarjon.

Ilyen specialis eset, amikor az adott gazdasagi kondicidk és a ko-
rabban alkalmazott reakciofliggvény tovabbi monetaris lazitast
indokolnanak, azonban az alapkamat mar elérte vagy megko-
zelitette zéro alsé korlatjat, igy nincs lehet6ség az irdnyadd ra-
ta tovabbi csdkkentésére. llyen koriilmények kozott alacsony
inflacié (esetleg deflacid) mellett tulzottan magas redlkamat
alakulhat ki, ami az aggregalt kereslet tovabbi csokkenéséhez és
a negativ kibocsatasi rés tovabbi nyildsahoz vezet. Ezen a jegy-
bank Ugy tompithat, hogy elkotelezédés jellegii iranymutatast
ad, azaz példaul bejelenti, hogy az irdanyadé kamatot azon az
aron is alacsony szinten tartja, hogy atmenetileg toleralja az inf-
lacios cél elvetését — ezzel inflacids varakozasokat generalhat,
igy csokkentve a redlkamat szintjét. Az alacsonyabb realkamat
pedig a fogyasztdsi kiadasok elérehozasan és a beruhdzasok
Osztonzésén keresztiil élénkiti a gazdasagot.

Az elbrejelzés, illetve az elkotelez6dés jellegl irdnymutatds
kozott tehat a f6 kilonbség az, hogy mig el6bbi soran a jegy-
bank megszokott stratégidjanak varhato kovetkezményérél ad
informdciot, utdbbi a megszokott stratégia atmeneti felflig-
gesztésén keresztill kivan hatast elérni. Az elkotelezGdés jelle-
gl irdnymutatas jellemz8en valamilyen feltételt is tartalmaz,
hiszen egyetlen jegybank sem akar hosszu tavra elkotelezédni
olyan stratégia mellett, melyet normal koriilmények kozott nem
tartana optimalisnak. Az elkotelez6dés jellegli irdnymutatast
alkalmazo jegybankok jellemzéen idébeli (id6fliggd elkotele-
z8dés), vagy a gazdasag allapotdval kapcsolatos feltételeket
fogalmaztak meg (allapotfiiggd elkotelez6dés), emellett mind-
két esetben lehet az irdnymutatds nyilt végli vagy specifikalt.
Fontos itt megemliteni, hogy az id6beli feltétel mellett nem
egyértelm(, hogy a jegybank elGrejelzés vagy elkotelez6dés
jellegli iranymutatast ad, hiszen egy adott id6pontig fennma-
rado kamatszint jelzése 6nmagaban nem tartalmaz informaciot
arra vonatkozdan, hogy a jegybank a megszokott stratégiaja-
val 6sszhangban cselekszik, vagy az attdl vett dtmeneti elté-
réssel probélja meg hatasossagat névelni.* Fontos kiemelni,

3 Ez azt jelenti, hogy az elérejelzés sordn a kamat- és arfolyampalya endogén médon hatarozddik meg, oly médon, hogy az inflacié a monetaris
politika szamara relevdns horizonton az inflaciés céllal 6sszhangban alakuljon.

4 Attél fliggéen ugyanis, hogy a gazdasagi szerepl6k melyik kategdridba tartozdnak értékelik a jegybank jelzését, az eltéré kdévetkezményekkel
jarhat. A hosszabb ideig a zér¢ also korlat kbzelében maradé alapkamat jelzése 6nmagdban kozvetitheti azt az lizenetet, hogy a jegybank elhu-
z6d6 gazdasagi gyengélkedésre szamit, illetve azt is, hogy a fellendiilés meginduldsa utdn is alacsony maradhat a kamatszint. EI&bbi Gzenet
a gazdasdgi aktivitds visszafogdsanak irdnydba is hathat, mig utdbbi élénkithet.
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hogy a megszokott stratégiajatdl eltérd jegybank dilemmaval
szembeslil: egyrészrél 1épéseinek hatdsossaga fligg attdl, hogy
a piaci szerepl6k a kivételes helyzetben elhiszik-e az atmeneti
stratégiafeladds melletti feltételes elkotelez&dést; masrészt,
ha a jegybank tulzott mértékben, vagy ideig eltér a kordbban
bejelentett stratégiajatdl, az kénnyen az inflacids varakozasok
hosszu tavu horgonyzottsaganak csdokkenéséhez vezethet.

Az el6retekint6 iranymutatds gyakorlati megvaldsitdsa soran
a jegybankok szamos tovabbi kihivassal szembesiilnek. Abban
az esetben, ha sikeril is meggy&zni a gazdasagi szereplGket
arrdl, hogy a jegybank elkotelez6dés jellegli iranymutatast ki-
van adni, az id6horizont definidlasaval nem valik egyértelmivé,
hogy mely valtozok alakulasahoz kothetGen valhat okafogyotta
a jegybank irdnymutatdsa. llyenkor az elkotelez6dés felveti az
idGinkonzisztencia problémajat, azaz azt, hogy a jegybank olyan
magatartast igér, ami a jelenben optimalis, azonban az id6 mu-
lasdval és a gazdasagi korlilmények megvaltozasaval konnyen
kisértést érezhet a meghirdetett stratégiatol valo eltérésre. Ezt
a problémat részben orvosolhatja az allapotfligg6 iranymuta-
tds, azaz amikor a jegybank bizonyos makrogazdasagi valto-
z6k alakuldasahoz koti az elkotelez6dés fenntartdsat. llyenkor
is dilemmat okozhat viszont az allapotfliggs irdnymutatasban
szerepl6 megfeleld indikatorok megvalasztdsa, illetve azok
hosszu tdvu egyensulyi értékeinek meghatarozasa. Ha azon-
ban az iranymutatas feltételrendszere tul komplex, csékkenhet
az eszkoz kozérthetGsége és igy a hatékonysdga is. Emellett
a jegybanki dontéshozdk gazdasagi folyamatok alakuldsaval
kapcsolatos nézetkiilonbségei, illetve eltéré kommunikacioja is
csOkkentheti az iranymutatas egyértelmdségét és hitelességét,
igy hatékonysagat. Végil az eléretekintd irdnymutatas alkal-
mazasa soran figyelemmel kell lenni arra, hogy az kdzvetetten
pénzligyi stabilitasi kockazatokat okozhat.

AZ ELORETEKINTO IRANYMUTATAS
ES A KOTVENYPIACI REAKCIOK
KAPCSOLATA

Az elbretekintd iranymutatdst mint a valsdgban alkalmazott
Uj jegybanki kommunikaciés eszkozt, a legtobb elemz6 és
gazdasagpolitikus kedvezéen fogadta. Az el6z6 szakaszban
ismertetett értelmezések szerint a f6 cél a zéré nomindlis al-
s6 kamatkorlatot elért jegybank szdamara az, hogy az infldcids
vdrakozdsok cél kézelébe emelése révén a vart redlkamatokat
csokkentse és igy a varakozdsi csatornan keresztil élénkitse
a gazdasdagot. A magyardzatok masik csoportja szerint az inf-

ldciés vdrakozdsok emelésével nem lehet csékkenteni a vadrt
redlkamatot és ezen keresztiil 6szténdzni a jelenbeli kiaddsokat;
azonban az el6retekinté irdnymutatassal a normalizélédas so-
ran lehetséges a hosszu nominalis hozamok emelkedési titemé-
nek fékezése és a redlkamatok hirtelen névekedésének, illetve
a kotvénypiacok tulzott reakcidjanak megel6zése. Ez a megko-
zelités tehat az elGretekint6 iranymutatasnak a kamatemelési
ciklus megkezdésével kapcsolatos kotvénypiaci bizonytalansa-
gok mérséklésében és a panikszerl kétvényeladasok megel§zé-
sében betdltott szerepét hangsulyozza. A jegybankok aktudlis
dilemmajara vilagit rd a Federal Reserve (Fed) kamatemelési
ciklusa &ltal kivaltott 1994-es globdlis kbtvénypiaci valsag,® ami-
kor a kamatok 6t évig tartd szinten tartasat kdvetSen, 1994
februarjaban a Fed 25 bazispontos emelést hajtott végre, igy az
irdnyadd rata 3,25 szazalékra emelkedett. A |épésre a kotvény-
piacok — beleértve olyan orszagokét is, ahol a jegybank még
nem emelt kamatot — igen hevesen reagéltak, ami meglepetést
okozott a piaci elemz8k és a Fed szamdra is.®

Az 1994-es kotvénypiaci valsag traumajanak fényében 2004—
2006-ban a Fed egy hasonlé kamatemelési ciklusnak mar
a kezdetén biztositotta a kotvényeseket, hogy egyenletes, kis
|épésekben valdsitjdk meg az emeléseket, és Ugyelnek arra,
hogy minimalizaljak a hitelbél finanszirozott kétvényportféliok
tartdinak veszteségeit. Pusztan a makrogazdasagi mutatokat
(GDP és inflacio) tartalmazé Taylor-szabalybdl gyorsabb kamat-
emelés kdvetkezett volna, de a kdtvénypiaci megfontolasok és
a hosszU hozamok stabilizalasanak igénye évatossagra intette
a Fed dontéshozdit. Ennek jegyében mar ekkor alkalmaztak
az elGretekintd irdanymutatds eszkdzét, mely sordn az FOMC’
ugy fogalmazott, hogy a monetaris politika szdmottevd ideig
(,.for a considerable period”) alkalmazkodd maradhat. A Fed
transzparens és hiteles kommunikacidja sikeres volt a defla-
cids kockdazatok csillapitdsdban és a kotvénypiaci fesziiltségek
mérséklésében, ugyanakkor a laza monetdris politika tartés
fennmaraddsa hozzajarulhatott azon pénziigyi egyensulyta-
lansagok felépiléséhez, amelyek végll a 2008-as pénzigyi
vélsaghoz vezettek.

A jelenlegi helyzetben a Fed és mas vezet6 jegybankok kiilono-
sen nagy figyelmet forditanak egy korabbihoz hasonlé kétvény-
piaci valsag elkerllésére, melyet egy nem kell6en el6készitett
kamatemelési ciklus okozhat. Jelenleg tébb tényezé is abba
az irdnyba mutat, hogy a potencialis kotvénypiaci veszteségek
nagyobbak lehetnek, mint az 1994-es valsag idején:

5 Részletes ismertetését lasd Turner (2013).

6 A BIS akkori éves jelentése szerint a fundamentumok és az inflacids nyomds egyaltaldn nem tamasztottak ald a hozamok ilyen mérték( emelke-
dését. Az inflacids varakozasokat végul sikerilt a Fednek féken tartania, és 1995-t6l a hozamok mar mérséklédtek. Ennek ellenére a hozamok
stabilizalasa joval tovabb tartott a szamitottndl. A kamatemelési ciklus az egykoru becslések szerint a vilag kétvénypiacain 1,5 trillié (ezer milli-
ard) dollaros veszteséget okozott, ami az akkori OECD GDP csaknem 10 szazalékaval volt egyenértékdi.

7 Federal Open Market Committee, Szévetségi Tartalékbankrendszer Szévetségi Nyiltpiaci Bizottsaga, Fed legfébb déntéshozd testiilete.
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¢ A kotvények allomanya jelenleg tébbszordse az 1994-esnek.
¢ Az dllomany kamatérzékenysége magasabb, mivel a meglévé
allomanyok tartésan alacsonyabb kamatszintek mellett halmo-
z6dtak fel. A BIS 2013-as éves jelentésében adott becslése sze-
rint® csak az USA-allampapirok esetében — leszamitva a Fednél
|év6 mennyiséget —a hozamgorbe minden pontjan végbemend
(azaz parhuzamos) 300 bazispontos eltoldddasara valaszul mint-
egy 1 trillié (ezer millidrd) dollar arfolyamveszteséget kellene
a piacoknak megemészteniiik. Ez az 6sszeg az USA GDP-jének
8 szdzalékat teszi ki. Hasonld szamitassal a francia, olasz, japan
és angol dllampapirok birtokosai a GDP-jiik 15-35 szazalékat
kitevé veszteséggel néznének szembe (1. dbra).
¢ A rendelkezésre all6 informacidk alapjan sejthetd, hogy a tu-
lajdonosi megoszlas meglehetGsen koncentralt, elsGsorban
a pénzligyi szektorban 6sszpontosul. Emellett jelenleg csak az
USA-ban a piaci szerepl6k altal tartott jegybankon kivili kot-
vényallomany tdbbszordse az 1994-es valsdg sordn latottnak.
e Az 1994-es vélsag idején a ndvekedés kell6en robusztus volt
ahhoz, hogy atlendiiljon a gazdasag a holtponton — ma még
azonban kérdéses, hogy a novekedés kellGképp meger6so-
dott-e.

Mindezek egyiitt azt jelentik, hogy még egy kisebb kamateme-
|ésre is potencialisan sokkal nagyobb érzékenységgel reagal-
hatnak a befektet6k. A kotvények kamatérzékenységét egy
szampéldaval illusztraljuk az 1. keretes irasban.

A kockazatokat sulyosbithatja, ha érdemi gazdasagi fellendi-
Iés hidnya esetén mads sokkok (pl. kinalatoldali sokk, inflacids
varakozasok megemelkedése) mégis kamatemelést kényszeri-
tenének ki. A jelenlegi nagyobb kockazatok realizalédasanak
valészinlségét igyekszik mérsékelni, id6ben elhlzni és a szerep-
|6k szdmara elviselhet6bbé tenni az eléretekint6 iranymutatas
nyujtasa. Ha a kamatemelési ciklust sikeriil megfelel6 id6zités-
sel olyankor kezdeni, amikor mar kellGen erételjes a fellendii-
Iés, akkor a kockazatnak kitett szerepl6k mas Uzletagakban (pl.
részvény, hitel stb.) kompenzélhatjak a veszteségeiket. Emellett,
ha az el6retekint6 irdnymutatdssal az alkalmazkodast id6ben
sikerdl kitolni, akkor ez tovabbi mozgasteret ad a piaci szerep-
I6knek ahhoz, hogy nagyobb makrogazdasagi megrazkodtatas
okozasa nélkul feldolgozhassak a veszteségeiket.

Mindezek fényében a mostani, rendkiviil alkalmazkodé mone-
taris politikat kdvetd normalizalds dilemmat okoz a dontésho-
26k szamara. Az elmult id6szak hosszan tartd, alacsony hozamu
koérnyezetében a befektet6k novelték a hosszabb lejaratu, ma-
gasabb hozamu, de kamatkockazatnak kitett kotvények aranyat,
és keresletet tamasztottak az ilyen Uj kibocsatasoknak. A leg-
tobben a pozicidk véllalasahoz jelentés mennyiségl alacsony
kamatozasu hitelt vettek fel, ami tovabbi erds transzmisszids
csatorna a rovid kamatok valtozasa és a hosszu hozamok kap-
csolatdaban. Amikor példaul egy kamatemelési ciklus elején
a rovid hozamok emelkedésére szamitanak, akkor a hosszabb

1. dbra
Kotvényhozamok és kamatkockazat.

10 éves allamkotvényhozamok* (bal oldali abra), illetve az allampapir-portfélio értékének valtozasa
a hozamemelkedést kovet6en, GDP szazalékaban** (jobb oldali abra)
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**Minden orszdg esetében az dllampapirok becsiilt értékvdltozdsa a GDP szdzalékdban egy hipotetikus 300 bdzispontos hozamemelkedést kéve-

téen.
Forrds: BIS szdmitdsai.

8 BIS (2013), 8. 0.
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1. keretes iras
A kotvények kamatérzékenysége

A kotvények és mas fix kamatozdsu értékpapirok piaci arfolyamdanak véltozasat a piaci kamatok valtozasa fliggvényében a médositott
duraciéval (MD) szoktak jellemezni. Egy kotvény piaci drfolyama valdjaban az altala nydjtott pénzaramldsok diszkontalt jelenértéke. Ez
a jelenérték mindig valtozik a piaci kamatok valtozasaval, amit a diszkontdlasban haszndlunk. A valtozds mértéke azonban nem minden
kotvényt érint egyforman: azonos piaci kamatvaltozas érzékenyebben érinti a hosszabb lejaratu kétvényeket, illetve az alacsonyabb kama-

tot fizet6 a kotvényeket.

Példaul az US912828B667 ISIN azonositdju, 2024. februdr 15-én lejard, 100 000 000 dollar névértékld USA-dllamkotvény, amely évente
kétszer fizet 2,75 szazalékos kamatot (kupon), médositott duraciéja (MD) 8,4. Ez azt jelenti, hogy ha a piaci kamatok a 2014. majus 20-an
fennallt 2,48 szazalékrdl 3,48 szazalékra emelkednének, akkor a kdtvény arfolyama 8,4 szazalékkal esik. A kotvények jellemz8inek hatasat
a kamatérzékenységre egy, a fentihez hasonld kétvény paramétereinek valtoztatasan keresztil mutatjuk be az 1. tablazatban. Rendes
id6kben egy kamatemelési ciklusban a hozamgorbe hosszabb lejaratain a kamatok kevésbé emelkednek, mint a révid lejaratiak, ami mér-

sékli a kotvényportfolio értékvesztését; de az 1994-es példa azt mutatja, hogy bizonyos szituaciokban nem kizart a parhuzamos eltolodas.

1. tablazat
Egy hipotetikus kotvény kamatérzékenységének bemutatasa

Kotvény Lejarat Kamatszelvény Moédositott duracio 100 dollar piaci értékii kotvény
(hatralévé, év) (kupon, (MD)* piaci értéke 100 bazispontos
évente kétszer) kamatemelkedés utan
1. 10 2,75 -8,7 91,3
2. 10 5,0 -8,1 91,9
3. 10 10,0 -7,3 92,7
4. 20 2,75 -15,4 84,6
5. 30 2,75 -18,4 81,6

*A mddositott durdcid a kétvény drfolyamdnak szdzalékos vdltozdsdt mutatja 1 szdzalékos (100 bdzispontos) kamatemelés hatdsdra
bekévetkezett, azonos mértéki parhuzamos hozamgdérbe-eltolédds esetén.

D
A modositott duracio képlete, iY== r ; ahol D a durdcid, r a piaci hozam és f az évi kamatfizetések szama. A képletben
1

f

szereplé duracid, vagy Maculay-duracio a kotvény pénzaramlasainak (kamatok és a}lvégsé' téketorlesztés) diszkontalt jelen-

értéke, sulyozva az egyes pénzaramldsok esedékességének idejével. Képlettel: D=2t, 2 , ahol n az 6sszes pénzaramldsok
szdma, i az egyes pénzaramldsok sorszama, t az egyes pénzaramlasokig hatralévs' idé gvben, PV az egyes pénzaramldsok
jelenértéke és a V a pénzaramlasok jelenértékének Gsszege (ami a piaci arfolyam). A jelenérték szamitasaban a piaci hoza-
mot, r-t hasznaljuk diszkonttényez&ként. Egy ¢ Osszegli, egy év mulva esedékes kamatszelvény jelenértéke, PV=L, ,har
az éves kamat, a két év mulva esedékes kamatszelvény jelenértéke PV:(le,, ha a masodik évben is r a piaci ké;l$art stb.

+r)
Megjegyzés: Az egyszerliség kedvéért nem vettiik figyelembe, hogy a durdcié csak kézelité becslést ad, mert a kamat és az drfolyam
nemlindris kapcsolatdnak csak linedris kézelitését adja. A gyakorlatban a konvexitdssal még modosul kissé az érzékenység pontos értéke, de
az illusztrdcio szempontjabdl ez a kiilbnbség elhanyagolhato.

papirokat eladjak, hogy minimalizaljak a kotvényeken elszen-
vedett t6keveszteségeiket. Ez szélsGséges, tomeges eladasok
esetében cs6doket is okozhat az intézményi tékepiaci szereplk
korében, sulyosbitva a kotvénypiaci feszlltségeket, ami végl
a makrogazdasagi fellendiilés megtorpanasahoz vezethet.®

Ebben a megkdzelitésben az eléretekintd iranymutatds sze-
repe és m(ikddési mechanizmusa eltér az el6z6 szakaszban
bemutatottdl: az inflacids varakozasok célra emelésével nem
lehet csékkenteni a vart redlkamatokat, ugyanis az inflaciés
varakozasok emelkedése csokkentené a meglévs kétvények

% Ez a megkdzelités eddig azért nem terjedt el széles kérben, mert az eddig alkalmazott modellek figyelmen kiviil hagytak a kétvénypiaci szereplék
csédjének lehetségét (sok esetben még pénzigyi valtozdkat vagy pénziigyi kbzvetit6rendszert sem tartalmaznak). A kézelmultban azonban
Feroli és munkatarsai olyan modellt dolgoztak ki, amelyben egy kotvénypiaci szerepld egy kereskedelmi bankhoz hasonlé médon cs6dbe mehet
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vart realhozamat, és megndvelné az Uj kibocsatasu kotvények
hosszu hozamait a kdtvénypiacokon, ami a meglévé kotvények
eladési hulldméhoz vezethet.*® A hozamemelkedés — kiilonésen
az olyan t6kepiacokra alapozott gazdasagokban, mint az USA
vagy az Egyesiilt Kirdlysag —, a vallalatok hitelhez jutdsanak
koltségének emelkedésén keresztiil megnehezitené a kilaba-
l4st, szélsBséges esetben akdr meg is hiusithatja azt.'* Ezért
ezen nézet szerint a Fed vagy a Bank of England dontéshozoi
az el6retekintd irdnymutatassal nem az inflaciés varakoza-
sokat akarjak emelni és ezzel a redlhozamokat csdkkenteni,
hanem a hosszd nomindlis hozamok emelkedésének tGtemét
szeretnék visszafogni, azaltal, hogy mérséklik a kamatvarako-
zasokra vonatkozod bizonytalansagot (lejarati prémiumot), és
ezzel megel6zni a kotvénypiacok tulzott reakcidjat a kamatok
normalizalédasa soran.

AZ ELORETEKINTO IRANYMUTATAS
BEMUTATASA A FEDERAL RESERVE
GYAKORLATAN KERESZTUL

A globdlis szinten is meghatarozo jelentdséggel biré Federal
Reserve — a legjobb példaként tekintett inflacids célkovetés
keretrendszerében miikodé jegybankokhoz (pl. svéd vagy Uj-
zélandi jegybank) hasonléan — mar tobb évvel a pénziigyi valsag
kitorése el6tt torekedett a transzparens miikodésre és hiteles
kommunikacidra. Ennek jegyében 1994-t6l kezdédGen publikal
dontéseit kdvetben kdzleményeket. Emellett a dontést harom
héttel kovetben az (ilés jegyzGkonyvét is nyilvanossdgra hozzak,
ami tartalmazza az FOMC dontéseit, és részletesen bemutat-
ja a mogottik meghlizodd megfontoldsokat. 2007-t6l kezd6-
déen pedig az FOMC-tagok negyedévente elGrejelzést adnak
a legfontosabb gazdasagi mutatdokra. Mindezek az altalanos
jegybanki atlathatosag és transzparencia részét képezé kom-
munikacids eszkdzok.

A globdlis pénzligyi valsag kitorését kbvetéen még inkabb fel-
értékel6dott az eléretekinté jegybanki kommunikacié szere-
pe.'? Ez a Fed esetében azzal magyarazhatd, hogy mar 2008
decemberében a 0-0,25 szazalékos savba csokkentették az
alapkamatot, igy az effektiv alsd korlatot elérve tovabbi mér-
séklésre nem volt mdd. Ekkor —a nemkonvencionalis eszk6zok

bevetése mellett — az el6retekinté kommunikacio erdsitésével
és az elkotelez6dés felé torténé elmozdulassal probalt meg
tovdbbi monetaris lazitast végrehajtani.

A Nyiltpiaci Bizottsag ett6l kezdve id6filiggs el6retekint6 irany-
mutatast alkalmazott, ennek jegyében el6szor a nulla kozeli
kamatsav fenntartdsat kommunikalta ,egy ideig” (,for some
time”), majd 2009. marciustdl a kdzleményekben mar ,tartds
ideig” (,for extended period”) vetitette elGre a kivételesen ala-
csony kamatszintet. 2011 augusztusaban a nyilt végti id6fiig-
g0 irdnymutatast specifikaltak, igy a kozleményben a ,tartés
ideig” helyett az szerepelt, hogy ,legaldbb 2013 kézepéig” (,at
least through mid-2013”) vallaljak a kamat fenntartasat. Ezt ko-
vetGen a nulla koézeli kamat melletti elkotelez6dést 2012. janu-
arban ,legaldbb 2014 végéig”-re (,at least through late-2014"),
majd 2012. szeptembertdl ,legaldbb 2015 kézepéig”-re (,at
least through mid-2015") hosszabbitottak meg. Ekzben a Fed
2012 januarjaban a dontéshozdk kamatra vonatkozé feltételes
el6rejelzésének publikdlasa mellett is dontott a varakozasok
hatékony alakitasa érdekében.

Az id6beli irdnymutatast 2012 decemberében — egy szintén
specifikalt — llapotfiiggo elkotelez6dés valtotta fel, ami a 0 ko-
zeli kamatszint fenntartasat explicit makrogazdasagi kiliszobok
eléréséhez kototte. Az elkotelez6dés értelmében a rendkiviil
laza monetaris politika legalabb addig fennmarad, amig a mun-
kanélkiliség 6,5 szazalék felett alakul, az inflacid nem kerul
2,5 szazalék folé, és a hosszu tavu inflaciés varakozasok hor-
gonyzottak maradnak (Evans-szabdly). A 6,5 szazalékos kiiszéb
azonban nem feltétlendl valtja ki a kamatemelést: abban az
esetben, ha az inflacids varakozasok vagy kilatasok engedik, to-
vabbra is fenntarthato az alkalmazkodd monetaris politika. Bar
a munkanélkiliségi kiiszobértékhez k6t6d6 irdnymutatds dssz-
hangban all a Fed kett6s mandatumaval, a szdmszer( inflaciés
feltétel arra utal, hogy a Fed hajland¢ eltérni a kordbban meg-
szokott, 2 szazalékos inflaciot célzo stratégdjatdl.® Az inflacids
varakozasok horgonyzottsaganak feltételiil szabasa ugyanakkor
azt az Uzenetet kozvetiti, hogy ez az eltérés csupan atmeneti
lehet. Egy évvel kés6bb, 2013 decemberében, az el6retekinté
irdnymutatasban elézetesen megfogalmazott munkanélkiliségi
kiiszobértékhez kdzeledve Ben Bernanke, a Fed elndke jelezte,

10 Ezt az érvelést kordbban Jan A. Kregel fejtette ki Krugmannal szemben, aki hasonlé mddon, az inflaciés varakozasok megemelését javasolta
a japan kozponti banknak a likviditasi csapdabdl valé kikerulés érdekében (Kregel, 2000). Jelenleg tébb kozgazdasz (Stein, 2013; Feroli et al.,
2014) is olyan modell felépitésén dolgozik, amely a korabbi makromodelleknél kevesebb egyszer(sit6 feltételezést tartalmaz, és képesek meg-
magyarazni a kotvénypiacok latszolag tulzott reagalasat a kismértékl kamatemelésekre is. Ezekben a modellekben a kotvénypiaci aralakuldst
nagymértékben befolyasoljak a jov6beni hozamokkal kapcsolatos varakozasok, és az ezeket befolydsold hirekre a mar piacon lévé Osszes kot-
vény atarazddik, igy az Uj kibocsatasokat a mar piacon [évé allomanyok arfolyamahoz viszonyitjak.

11 Ehhez kapcsoldddan kétféle kockdzat van (Bernanke, 2013): ha tul sokaig tartjak alacsonyan a jegybanki kamatokat, akkor tovabbi pénziigyi
kockazatok épulhetnek fel, mert a hozamokra éhes befektet6k még tobb hosszu lejaratu, de nagy kamatkockazatnak kitett kétvényt vasarolnak
(Jeremy C. Stein munkassaga alapjan). A masik kockazat az, ha a hozamok emelkedésnek indulnak, mert akkor a korai hozamemelkedés megga-
tolja a kildbalast. Utébbi tobbek kozott el6retekint6 irdnymutatassal lehet elkeriilhetd.

12 A Fed a 2008-as pénziigyi vélsag kitorését megel6z8en is alkalmazta az el8retekintd irdnymutatas eszkézét, nevezetesen a 2004-es kamateme-

lési ciklus megkezdése sordn. Lasd az el6z6 részben.

132012 januarjdban a Fed vezetése 2 szazalékos explicit inflacids célt jelentett be. Az ekkor kiadott kézlemény megerd&sitette, hogy a Fed tovédbb-
ra is a kettés mandatum teljesitését, vagyis az arstabilitas mellett a teljes foglalkoztatas elérését tekinti f6 feladatanak.
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hogy az aktuadlis nulla kozeli Fed kamatcél (0-0,25 szazalék)
valdszin(leg joval azutan is fenn fog maradni, hogy a munka-
nélkuliségi rata 6,5 szazalék ala sillyed, kiilondsen akkor, ha
a varhato inflacié hosszabb tdvon is 2 szazalék alatt lesz. Ez
nem jelentett érdemi valtozast a monetaris politika jovébeli
irdnyultsagat illetéen.

A Fed elnoki pozicidjat 2014. februdr 1-jétdl betdltd Janet
Yellen vezetése mellett marciusban ismét valtoztattak az el8-
retekintd irdnymutatason, ugyanakkor hangsulyoztak, hogy ez
nem jelent véltozast az FOMC helyzetértékelésében. Az elGrete-
kintd irdnymutatdst gy mddositottdk, hogy az irdnyadd kamat
a jelenlegi alacsony szinten marad az utan is, hogy az eszkdzva-
sarlasokat!* mar kivezették. Az esetleges kés6bbi kamatemelés-
rél tobb tényezd alakuldsa alapjan fognak donteni, és a munka-
piaci feltételek mellett figyelembe veszik az inflaciés nyomdast
és az inflacids varakozasokat, valamint a pénzigyi folyamato-
kat is — igy az allapotfiiggd elkotelez6dés nyilt véglivé valt.

Lathato, hogy a Fed az elmult években az elkdtelezédés jelle-
gl iranymutatas tobb tipusat is alkalmazta (Id. 2. dbra), amely
egyben rdvilagit az irdnymutatds nyujtasaval kapcsolatos gya-
korlati kihivasokra. Az id6fliggd iranymutatas alkalmazasa so-

ran a Fedet t6bbszor is érte az a kritika, hogy annak gyakori
maddositasa az FOMC tagjainak gazdasagi helyzetértékelésének
romldsat jelzi, ami a gazdasagi szerepl6ket — az elhlzdédd ne-
hézségeket [atvan — épp megtakaritdsaik tovabbi novelésére,
és nem kiadasaik el6rehozdsara 6sztondzhette. Ezen problémat
kivanta orvosolni az allapotfliggd elkotelez6dés alkalmazasa,
de az is csak egy-egy kivalasztott valtozo kitlintetett értékéhez
kapcsoloddan nyujtott irdnymutatast. Egyrészt kihivast jelentett
a megfeleld indikdtor megvalasztasa (GDP-névekedés, munka-
nélkuliségi rata, kiilénb6z6 munkapiaci indikatorok), masrészt
a Fed az indikator kivéalasztasat kovetden is szembesiilt azzal
a problémaval, hogy a kivalasztott valtozé nem megfelelGen
jelzi a gazdasag kapacitaskihasznaltsagat. Ennek kapcsan tob-
ben — a Fed dontéshozoi kozott is — ravilagitottak arra, hogy
a munkanélkiliségi rata alakuldsa alulbecsiili a gazdasagban Ié-
v6 kihasznalatlan kapacitasokat, mert annak csokkenése jelen-
t6s részben az aktivitasi rata mérséklédésével magyarazhato,
mikdzben az Uj munkahelyek béviilése és mas foglalkoztatasi
mutatok alakuldsa tovabbra is elmarad a kedvezének tekintett
értékektdl. Végll az allapotfiiggs elkotelez6dés arrdl sem nyujt
irdnymutatdst, hogy miként fog alakulni az irdnyado rata a ki-
szObértékek elérését kovetGen, aminek kommunikacidja a Fed
szamara a kdzelmultban az egyik legnagyobb kihivast jelenti.

2. abra
A jegybanki kommunikacio és az el6retekint6 iranymutatas kiilonb6z6 formai a Fed gyakorlatanak bemutatasan
keresztiil
® Kamatdontéseket kovetden kozlemény, jegyz6konyv publikaldsa
1994 — Kézlemények, jegyz6kényvek publikdldsa
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14 A Fed 2013 decemberében kezdte meg az eszkdzvasarlasok havi 6sszegének csokkentését. 2013. december és 2014. majus kdzott 85 millidrd

dollarrdl 45 milliard dolldrra csékkentette a havi keretdsszeget.
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AZ EUROPAI KOZPONTI BANK ALTAL
ALKALMAZOTT ELORETEKINTO
IRANYMUTATAS

2013. julius 6ta az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) Kormanyzéta-
nacsa el6retekinté iranymutatdst ad az EKB irdnyad6 kamatok
jovobeli palyajarol az inflacios kilatasok alapjan. Az el6retekintd
iranymutatas haszndlata érdemi valtast jelent az EKB kommu-
nikacidjaban, mivel az mar nemcsak a gazdasagi kilatasokra és
a kockazatokra vonatkozik, hanem azok alapjan a monetaris
politika jév6beli irdnyultsagardl ad jelzést. A bejelentés kivaltd
oka az volt, hogy a fejlett orszagok jegybankjainak mennyiségi
lazitd intézkedéseivel kapcsolatos bejelentések miatt majus vé-
gétdl érdemben megnovekedett a pénzpiacokon a volatilitas,
és a hozamgorbe meredeksége és hosszabb fele jelent6sen
emelkedett. A megndvekedett pénzpiaci volatilitas azt jelezte,
hogy az EKB kamataira vonatkozé jovGbeli vérakozdsok tul-
sagosan érzékennyé valtak olyan sokkokra, amelyek nem az
eurdpai gazdasagi feltételektdl fliggottek, hanem a pénzpiaci
fejleményektdl és az azokhoz kapcsolddd bizonytalansagoktol.
Mindezek pedig a monetaris politika irdnyultsagdnak szigoro-
dasa felé mutattak annak ellenére, hogy 2013 majusdban az
EKB csokkentette az irdnyado ratat.

Ezen folyamatokra valaszul, a monetaris politika hatékony-
saganak novelése érdekében az EKB elGszor 2013 juliusaban
nyujtott eléretekinté irdnymutatast, mely szerint ,,az irdnyado
kamat huzamosabb ideig a jelenlegi szinten marad, vagy to-
vabb csokkenhet”. Az irdnymutatas fenntartasa mellett 2013
novemberében csdkkentették az irdanyado ratat, majd 2014
januarjaban és februarjaban megerésitették a korabbi irany-
mutatast. Az EKB a marciusi Ulését kovetden kiemelt néhany
valtozot, amelyek szerepet jatszhatnak a monetaris politika jo-
vébeli iranyultsaganak meghatarozasaban (pl. kihasznalatlan
kapacitasok). Mindezek alapjan a korabbi csoportositas alapjan
az EKB irdnymutatdasa el6szor nyilt végli id6fliggs, majd nyilt
végl( dllapotfliggd iranymutatasnak tekinthetd.

Az EKB el6retekint6 iranymutatasanak tobb célja van. Egyrészt
a zérdé nomindlis alsd korlat elérése utdn igyekeztek lazitani
a monetaris kondicidkon azaltal, hogy elkdtelezédtek az irdny-
adod rata tartdsan alacsony szinten tartasa mellett. Az elko-
telez6dés szerint hosszabb ideig tartjak alacsony szinten az
iranyado ratat, mint az varhato lenne az EKB korabbi magatar-
tasa (reakciéfliggvénye) alapjan. Ezaltal a varakozasi csatornan
keresztil igyekeztek csokkenteni a hosszu kamatokat. Masrészt
az irdnyadé ratara vonatkozé elGretekintd irdnymutatds segit-
heti a pénzpiaci volatilitds cs6kkenését, melynek a monetdris
politika hatékonysaganak javitasa a célja.

Ugyanakkor az EKB altal alkalmazott el6retekintd iranymutatast
szamos kritika érte, ami hozzajarulhatott az eszkdz mérsékelt
hatékonysagu mikodéséhez. A nyilt végl id6fligg6 iranymu-
tatdssal ugyan az EKB kell6 mérték( rugalmassagot biztositott
maganak a meghirdetett stratégiatdl vald eltérésre; masrészt
viszont tul kevés informdacidt nyujtott az elkotelez6dés mér-
tékérdl, ami jelentGsen gyengithette a kommunikacids eszkoz
hatékonysagat és mérsékelhette a szandékolt hatds elérését.
Hasonld korlatokba litkdzott a késébb alkalmazott irdnymutatds
is, amely annak ellenére, hogy (nyilt vég(i) allapotfiiggs, nem
adott tébbletinformaciét a monetéris politika reakciofliggvé-
nyének pontos megvaltozasardl; azaz a vizsgalt valtozokrdl,
kiiszobértékekrél és a monetdris politikai iranyultsag jovébeli
megvaltozasanak kivaltd tényezGirdl.

AZ ELORETEKINTO
IRANYMUTATASSAL KAPCSOLATOS
TAPASZTALATOK

A BIS 2014. marciusi negyedéves szemléjének kiemelt témaja
(Filardo—Hofman, 2014) az EKB, a Bank of England, a Bank of
Japan, valamint a Fed altal az utébbi id6ben alkalmazott el6re-
tekint irdnymutatds hatékonysdgat vizsgalta meg. Az irdnyadd
kamat palydjara vonatkozé el6retekintd iranymutatas harom
csatornan keresztiil gyakorolhat hatdst a pénzpiacokra és a gaz-
dasdgi folyamatokra.

Az elsé csatorna esetében az elméleti megfontoldsok alapjan
az el6retekint6 irdnymutatas befolyasolhatja a jov6beli vart
rovid kamatokat és a hosszu tavu kotvényhozamokat egyarant.
Az eredmények alapjan az iranymutatasnak volt ugyan némi
hatasa a rovid tavu kamatok és a hosszu tavu kotvényhozamok
jov6beli palyajaval kapcsolatos vérakozasokra (kamatpalyara
vonatkozo varakozasi komponens), a hatas azonban jegyban-
konként, id6ben és az alkalmazott iranymutatds modjanak
fuggvényében is véltozé volt (3. dbra). Az Egyesiilt Allamok
esetében példaul a legtobb bejelentés esetében csokkentek
a rovid és hosszu tavu vart hozamok. A Fed esetében az is
megallapithatd, hogy a kvalitativ®® el8retekintd iranymutatas-
sal kapcsolatos bejelentéseknek volt a legnagyobb hatdsuk,
fontos azonban megjegyezni, hogy ezekben az esetekben az
aktudlis alapkamat-csokkentések, illetve eszkdzvasarlasok be-
jelentésének hatasai is megjelenhetnek. Az elkotelez6dés jel-
leg(i, id6fliggd irdnymutatds esetében a piaci hatdsok az idé
el6rehaladtaval csdkkentek. Az allapotfliggs iranymutatassal
kapcsolatos bejelentéseknek nem volt érzékelhet6 hatasuk,
sét, a hosszabb hozamokra gyakorolt hatas kifejezetten ked-
vezGtlen volt. Ennek hatterében az allhat, hogy a Fed altal
adott allapotfliggs elkotelez6dések a jegybanki reakciéfigg-

15 A tanulmany csoportositasa szerint az az iranymutatas szamit kvalitativnak, amely nem ad részletes kvantitativ informaciét az iranyadé rata
jovébeli palydjardl vagy érvényességének idGhorizontjardl (pl. ,az alapkamat hosszabb ideig a jelenlegi szinten marad”). A mi csoportositasunk

szerint ez a nyilt végl irdnymutatasnak feleltetheté meg.
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3. abra

Az el6retekint6 iranymutatas bejelentésének hatdsa a harom hénapos bankkézi és az dllamkétvény-hozamokra
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Megjegyzés: A bemutatott értékek az elGretekintd iranymutatds bejelentési napi zdrd értékének és az el6z6 napi zdrd értéknek a kiilnbsége.
A Federal Reserve esetében a 3 honapos euro—dolldr-hozamok és a 10 éves nomindlis kétvényhozamok vannak dbrdzolva; az EKB esetében

a 3 hénapos Euribor futures hozamok.
Forrds: Bloomberg, BIS szamitdsai.

vény megvaltozasat jelentik, ami hosszabb tdvon kedvezétlenl
érintheti a kiszdmithatdsagot, vagy veszélyeztetheti az inflacios
varakozasok horgonyzottsagat (lasd 2. keretes irds). Azonban
ezekben az esetekben is figyelembe kell venni az eszkdzvasar-
lasokkal kapcsolatos bejelentések parhuzamos hatdsait. A BIS
tanulmanya szerint az Eurdpai Kézponti Bank 2013 juliusaban
adott el6retekint6 irdnymutatasanak bejelentése az egy- és
kétéves futures kamatokat korulbelil 7, illetve 8 bazisponttal
tudta csokkenteni. Ugyanakkor az EKB tanulmanya (ECB, 2014)
alapjan az irdnymutatas bejelentését kdvetd id6szakban ideig-
lenesen folytatddott a hosszabb kamatok emelkedése, de a Fed
mennyiségi lazitdsaval kapcsolatos bejelentések lecsengésével
Ujra csokkentek a hosszu kamatok, és végiil 2013. majus eleji
szintre sikerllt mérsékelni az 6téves hozamokat.

Altalanossagban elmondhaté, hogy az eléretekintd irdnymuta-
tdsnak volt azonnali hatasa a vart futures hozamokra, a hatds
azonban idében véltozott. Emellett az ilyen tipusu esettanul-
manyok szdmos tényez6vel nem szdmolnak, példaul az idével
csokkené hatds magyarazhatd azzal, hogy a piaci szerepl6k
szamara egyre inkabb kiszamithatdbba vélhatott a jegybankok
viselkedése. Tovabba nem kontrolldltak olyan eseményekre,
amelyeknek hatdsa lehetett a futures kamatokra (pl. eszk6z-
vasarlasok bejelentése), igy ebbél nem célszer(i messzemend
kovetkeztetéseket levonni.

A masodik csatornan keresztiil az eléretekint6 irdanymutatasnak
csokkentenie kellene az alapkamat jov6beli palyajara vonatko-
z6 varakozasok volatilitasat, mivel az eszkdz arra vonatkozdan
nyujt informacidtobbletet. Az eredmények alapjan a rovid tava

varakozasok volatilitasa csokkent, a hosszabb tavra vonatkozd
varakozasoké azonban csak kismértékben mérsékl6détt. Ez arra
utalhat, hogy a piaci varakozasok szerint az egyes jegybankok
altal az alapkamatra vonatkozo el6retekint6 iranymutatas al-
kalmazasa csak korlatozott ideig tartd elkotelez6dést jelent.
Ugyanakkor az EKB sajat szamitdsai szerint a juliusi iranymu-
tatds sikeresen csokkentette a jov6beli rovid kamatok korali
piaci bizonytalansagot.

Végil azt is érdemes tanulmanyozni, hogy az el6retekintd irany-
mutatds hogyan befolydsolja a pénziigyi valtozdk érzékenységét
kiildnboz6 gazdasagi hirekre. Az Egyesiilt Allamok tapasztalatai
azt mutatjak, hogy a pénzligyi piacok masként reagalnak az alla-
potfiiggd elkotelez6déshen szerepld indikatorokkal kapcsolatos
informacidkra az irdnymutatds mellett. Intuicié alapjan haté-
kony allapotfiiggd irdanymutatds esetén a piaci kamatoknak nem
lenne szabad (tul) érzékenyen reagélnia olyan hirekre, ame-
lyek kevésbé jelentGsek a jegybank céljanak szempontjabdl,
vagy éppen megerdsitik a jegybank helyzetértékelését. A Fed
esetében az volt tapasztalhatd, hogy az egyéves futures hoza-
mok kevésbé érzékenyen reagaltak egyes munkapiaci hirekre.
Ugyanakkor ez a kapcsolat id6ben valtozik, és ahogy kozeledik
az indikator az irdnymutatasban szerepl6 kiiszobértékhez, tgy
nd a kamat futures-ok volatilitdsa is. Az EKB tapasztalatai azt
mutatjak, hogy az el6retekinté irdnymutatds alkalmazésa se-
gitette fliggetleniteni az eurdpai pénzpiaci folyamatokat a Fed
taperinggel kapcsolatos kommunikacidjatol. Ez abbdl latszodik,
hogy amikor a Fed elkezdett kommunikalni az eszkdzvasarlasok
mennyiségének csokkentésérdl (,tapering talk”) — ekkor az EKB
még nem alkalmazott irdnymutatast —, akkor az amerikai mel-
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2. keretes iras

Az el6retekint6 iranymutatas és a hozamgorbe kiilonb6z6 komponenseinek kapcsolata

Az elsé csatornahoz kapcsoldddan szem el6tt kell tartani, hogy a pénziigyi piacokon kialakuld (hosszi) hozamok jegybanki és gazdasagpo-
litikai szempontbdl kiemelt jelent6ségliek, mivel azok informaciét nydjtanak a piaci varakozasok, a kockazati megitélés és a monetaris
kondicidk alakulasardl. A pénzligyi szakirodalom szerint a piacon kialakulé hozamszintet két tényezd hatdrozza meg: a kamatpalyara vonat-
kozo piaci varakozas és a lejarati prémium. Az el6retekintd irdnymutatds mindkét tényezé alakuldsat befolyasolhatja. A vart hozamszintre
az el@retekintd iranymutatds azon a csatornan keresztil lehet hatassal, hogy informaciét nydjt a jegybank varhaté kamatpolitikajardl, az
azt befolyasold tényez8krél (makrogazdasagi helyzetértékelésrél) és az erre adott 1épésekrdl (jegybanki reakciofliggvény). A lejarati pré-
mium is két tovdbbi tényez6csoportra bonthatd tovabb: a hozamvarakozasok bizonytalansdgahoz kapcsolddé komponensre, illetve likvidi-
tdsi és strukturalis tényezSkre. A kettd kozul az el6retekintd irdnymutatdsnak a hozamvarakozdasok bizonytalansaganak mérséklésében van
szerepe, mivel a transzparens jegybanki kommunikacié — a vart hozam kozvetlen befolydsoldasa mellett — a jegybanki reakciéfiiggvény

kiszamithatésagdnak novelésén keresztil csokkentheti a lejarati prémiumot.

A pénzligyi valsag kitorését kovetGen ennek jelentésége megemelkedett, ugyanis a gazdasdgi folyamatokroél érkezd informacidkra adhaté
jegybanki reakciok is nehezebben kiszamithatdok, ami a lejarati prémium emelkedéséhez vezet. Az eléretekint6 irdnymutatas — a legvald-
szinlibb forgatokonyv szerinti alappalya befolyasoldasa mellett — ezt a fajta bizonytalansagot kivénja csokkenteni, illetve a kiszamithatdsa-
got novelni (Horvath et al., 2014).

Az el6retekintd iranymutatds hatdsa eltéré lehet attdl fliggben, hogy milyen fajta bizonytalansagot csokkent. Amennyiben a kommunika-
ci6 a reakciofliggvénnyel és a jovGbeli vart kamatpalyaval kapcsolatos bizonytalansagot csokkenti, akkor a lejarati prémium komponens
csokken, és elsGsorban a révid hozamok mérséklédését okozza, mig a hosszabb hozamok kisebb mértékben ugyan, de szintén lejjebb
tolédhatnak — ebben az esetben a hatas viszont kevésbé egyértelm(i. Amennyiben az eléretekint6 irdanymutatas a jegybanki reakciéfigg-
vény megvaltozasardl nyujt informaciét, akkor a kamatpalyara vonatkozo piaci varakozas valtozik meg, és ennek megfeleléen tolédnak
lejjebb a hozamok. Elsésorban ez is a révid hozamok mérsékl6déséhez vezet, nagyobb azonban a valészinlisége a hosszi hozamok emel-
kedésének, amit a reakciofiiggvény gyakori véltoztatdsahoz kotéd6 bizonytalansag vagy az inflaciés varakozdsok horgonyzottsaganak

sériilése okozhat.

4. abra
A harom hénapos bankko6zi kamat volatilitasa 2013-ban
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Megjegyzés: A fiiggéleges vonal 2013. julius 4-ét jelzi, amikor az EKB nyilt végli id6fliggd irdnymutatdst adott.
Forrds: Bloomberg, BIS szamitdsai.
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lett az eurdpai bankkozi kamatok volatilitdsa is jelentésen meg-
novekedett. Ezzel szemben a nyar végén — ekkor az EKB mar
adott eléretekintd iranymutatast —, amikor az amerikai bank-
kozi kamatok volatilitdsa ismét emelkedett, azzal egyidejlileg
az eurdpai bankkdzi kamatok volatilitdsa csak mérsékeltebben
novekedett (ugyanez elmondhaté az angol bankkdzi kamatok
viselkedésérdl) (4. dbra). Emellett az EKB sajat szamitasai is azt
mutatjak, hogy az eléretekinté irdnymutatas bejelentését kove-
t6en a pénzpiaci hozamok érzékenysége csdkkent a beérkezé
adatokra és azon informacidkra, amelyek kevésbé kotddtek az
eurozona kilatasaihoz.

KONKLUZIOK

A fellendiilés folytatdddsa mellett a valsag utdni id6szak egyik
kérdése, hogy az el6retekint6 iranymutatads gyakorlata vajon
a monetdris politikai eszkézrendszer része marad-e. Egyes vé-
lemények szerint a ndvekvd transzparencia csupdn a valsag
el6tt megkezd6dott trend folytatasanak tekinthetd, amely az
elmult idészakban felgyorsult és nagyobb figyelmet kapott.
Mas megkodzelités szerint az el6éretekinté irdnymutatds el-
mult id6szakban alkalmazott formai a vélsag alatt alkalmazott
nemkonvencionalis monetaris politikai eszkoztdr részét jelentik,
amelyek bevetésére normdlis gazdasagi korilmények kozott
nem lesz szilkség. A nemzetkozi tapasztalatok és vizsgaloddsa-
ink alapjan lathatd, hogy a valsag soran az eléretekintd irany-
mutatds aktivan haszndlt kommunikacids eszkdzzé és a mone-
taris politikai eszkdztar szerves részévé valt. Bar a valsagot és
a nulla alsé korlat enyhiilését kbvetéen ezen kommunikacios
eszkoz stratégiai jelent6sége csokkenhet, de az utébbi évek
tapasztalatai alapjan az eszkoz javitotta a monetaris politika
hatékonysdgat, igy varhatoan a jovében is a monetaris politikai
eszkdztdr része marad.
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P. Kiss Gabor: Elkulonitett nyugdijegyenleg?

A nyugdijrendszerre az egyén szintjén az jellemz8, hogy a befizetés és a kapott nyugelldtds huzamos ideig tart és idében szétvad-
lik. Aggregdlt szinten a tarsadalom éregedése miatt a kévetkezé évtizedekben egyre kevesebb jdrulékfizetének kell egyre tébb
nyugdijas ellatdsdt biztositani. Az EU fiskdlis keretrendszerével 6sszhangban dllé, dllamhdztartdsi hianyra vonatkozo fiskdlis
szabdlyok a nyugdijkiaddsok és a nyugdijjdrulékok éves egyenlegét veszik figyelembe, ezzel nem adnak megfelelé észténzét
a hosszabb tdavu egyensulytalansag kezelésére. Indokolt lehet, hogy a nyugdijegyenleg kertiljén ki e fiskdlis szabdlyok hatdlya
aldl, annak egyensulydt ugy szabdlyozva, hogy az hosszabb id6tdvon legyen biztositott. Ebben az esetben megsziinne az azon-
nali hatdsu lépések (példdul jarulékemelés) iranydba megjelend észténzé hatds, ami a lassabb hatdsu intézkedéseket (példdul
korhatdremelést) a jelenlegi, révid tdvra koncentrald szabdlyok miatt hdttérbe szorithatja. E nagyobb rugalmassdg csak két
feltétel teljesiilése esetén nem adna lehetdséget visszaélésekre. Az egyik a nyugdijegyenleg megbizhatd, ellenérzétt médon
térténd elbrevetitése. A mdsik feltétel a hosszabb tavu egyenleg korrekcidjahoz sziikséges intézkedések meghozatala, biztosit-
va azt, hogy azok halogatdsdra és hatdsdanak feliilbecslésére ne legyen lehetdség. A megfelelé miik6dés érdekében sziikséges
a nemzeti szabdlyok és az EU fiskdlis keretrendszerének harmonizdldsa is. Fontos azt is kiemelni, hogy a nyugdijegyenleg fiskdlis
szabdlyon beliili elkiilénitése nem jelentené azt, hogy indokolt lenne a nyugdijrendszer kiilénvdlasztott értékelése. A korosztdlyos
elszamoldsok szélesebb Gsszefliggéseinek vizsgdlata ugyanis csak az ugynevezett Nemzeti Transzferszamldk kutatdsi projektje

alapjdn végezhetd el, ami az egyes korosztdlyok egymds kézétti transzferjeit is figyelembe veszi.

BEVEZETES

A fiskalis keretrendszerek meghatarozé elemei a fiskalis sza-
balyok, azok az addssagra, deficitre vagy kiadasra vonatkozd
szamszer( elGirasok, amelyek az dllamhaztartas egyes részeire
vagy egészére érvényesiilnek. Optimdlis esetben a szabdlyok
kllsé sokkok esetén lehet6vé teszik a rugalmas alkalmazkodast.
Egy minden évben 3 szdzalékos GDP-aranyos hiany kdzelében
levé koltségvetés példdul nem engedi azt, hogy gazdasagi
visszaesés idején az automatikus stabilizatorok mékodjenek,
ugyanis a kies6 adobevételt azonnal ellentételezni kell a kiadasi
oldal visszafogasaval vagy adéemeléssel, aminek kdros, visz-
szaesést tovabb fokozé hatdsa lehet. Nem kell a visszaesésre
a fiskalis politikdnak reagalnia, ha olyan mutatét jeldl meg cél-
ként, mint a ciklikusan igazitott hiany, vagy strukturdlis deficit,
ami a gazdasag ingadozasanak hatasat kisz(ri. A problémat itt
a bizonytalansag jelenti, vagyis az, hogy e mutatok akkor ma-
kodnek megfelel6en, ha a gazdasagi teljesitmény trendjét he-
lyesen becslilik meg, vagyis tényleg csak az ingadozas hatasan
néz keresztil a szabdly. A gyakorlatban ez sok esetben nem tel-
jesul, utdlag derdl ki, hogy a trendet tévesen feltilbecsulték, igy
a fiskalis politika nem reagalt, nem igazitotta ki a hianyt idében.

Hasonléan fontos a hatékonysag kdvetelménye, vagyis az, hogy
a fiskdlis szabdlyok jaruljanak hozza a fenntarthato kiadas-bevé-
tel szerkezethez. A gazdasagi teljesitmény trendjét illet6 bizony-
talansdg itt is problémat okoz akar a kiadasi szabalyokat, akar
a fenntarthatdsag mérését vessziik. Ezenfellil azonban a létezd
fiskalis szabdlyok hidnyossaga, hogy nem képesek megfelel6en
kezelni azokat a paramétereket, amelyek a fenntarthatésagot
nagymértékben meghatarozzak. A kozéptavu cél (MTO) meg-
allapitasanal bizonyos mértékig megjelenik ugyan az 6regedés
hatdsa, igy a paraméterek véltoztatdsa is szamit. A hiany és
a strukturalis egyenleg meghatarozasanal azonban nem veszik
figyelembe a paraméterek jov6beli hatdsat, ennek megfele-
I6en nem tesznek kivételt az éves szabalyok teljesitése aldl,
ha példaul a nyugdijparaméterekben kovetkezik be valtozas,
ami rovid tdvon nem hat a hidnyra, de hosszabb tavu hatasa
jelent@s. Az EU-szabalyozas a hosszu és rovid tavu hatasok el-
térését egyoldali mdédon csak a privat t6kefedezeti rendszerek
felé torténd elmozdulds esetében veszi figyelembe, amikor az
allami feloszté-kirovd rendszerben permanensen jelentkezik
a tékefedezeti rendszernek atengedett jarulékok hianynovel6
hatasa, majd évtizedek mulva fokozatosan kivaltja az allami
nyugdijkiadas egy részét. Ezzel kapcsolatban a korrekcié eléfel-

LA szerz6 kdszénetet mond Fehér Csabanak, Gal Robertnek, Hudak Emesének, Palotai Danielnek, Sisakné dr. Fekete Zsuzsannanak és Tardos
Agnesnek. A fennmaradé tévedésekért és hibakért a szerz6t illeti minden felelGsség.
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tétele, hogy ez a reform javitja-e a hosszu tavu fenntarthatdsa-
got anélkil, hogy kdzéptavon novelnék a kedvezdtlenebb fiska-
lis helyzet kockazatat. A Stabilitasi és Novekedési Paktum 2005.
évi reformja lehet6vé tette, hogy e negativ hatast 6t évig, line-
arisan degressziv mdédon figyelembe lehessen venni a hidny-
kritérium elbirdlasanal. 2011-ben a hatos csomag keretében
elfogadtak, hogy az addssag- és hianykritérium vizsgalatanal
a negativ hatassal korrigdlni lehessen, de csak akkor, ha a de-
ficit nem haladja meg szignifikdns mértékben a 3 szazalékos
kiiszobértéket, és az addssagrata is 60 szazalék alatt van.

Cikkilink arra tesz javaslatot, hogy a nyugdijkiaddsok és az azo-
kat fedez§ jarulékbevételek egyenlegét a nemzeti és EU szin-
t( fiskalis szabalyoktdl elkilonitve kezeljik. A kiilénvalasztas
mellett természetesen sajatos fiskdlis szabaly alkalmazdsara
van szlikség, aminek kérdéseit részletesebben targyaljuk. Ja-
vaslatunk barmilyen nyugdijrendszerre érvényes, igy minden
EU-orszagban alkalmazhaté lenne.

A JELENLEGI FISKALIS SZABALYOK
NEM OPTIMALISAK )
A NYUGDIJEGYENLEG ESETEBEN

Eletpélyajuk sordn az egyének kiilonbdz6 jovedelmeket sze-
reznek és adnak at. Gyermekként a csaldd aktiv tagjaitél és az
allamtdl kapnak jovedelmet/juttatast. Aktiv korban a gyerekek
és az allam felé nydjtanak transzfert, mig az id6skoru szll6kkel
kétirdnyu transzfer valésulhat meg. Az idGskoruak az allamtol
jutnak jovedelemhez/juttatasokhoz, az aktiv koru csaladtagok-
kal kétirdnyu lehet a kapcsolat. Ennek a sokféle aramlasnak
a leirdsara kutatasi projektként jott létre a nemzeti transzfer-
szamldk (NTA) mddszere, amely a nemzeti jovedelmet az egytitt
él6 generaciok kozott osztja fel (Gal et al., 2014). A kiindulasi
pont a munkajovedelmek és a fogyasztas korprofilja, amit ki-
egészitenek a kiilonboz6 jovedelemtranszferek és vagyon alapu
jovedelmek korprofiljai, amelyek megadjak, miként lesz a mun-
kajovedelem-profilbdl fogyasztasprofil. Mindez felhaszndalhatd
a haztartas és a haztartason kivili életpalya-finanszirozasi in-
tézmények vizsgalataban vagy a fenntarthatdsdg és generacidok
kozotti Ujraelosztas Uj statisztikai mutatdinak kifejlesztésére.
A jelenleg haszndlatos generacids elszdmoldsi rendszer ugyanis
kizardlag az allam szempontjabdl vizsgélja a fenntarthatdséagot,
hosszabb tavra el6re vetitve annak a hatdsat, hogy a kilonbo-
z6 korosztalyokhoz rendelheté allami bevételek és kiadasok
hogyan alakulnak a jév6ben a népesség elbrejelzésének fligg-
vényében (Auerbach et al., 1991). Az Eurdpai Unidban egyez-
tetett mddszertan alapjan készilnek kivetitések, amelyeket
az Ageing Working Group? (AWG) kétévente publikal. E mdd-
szertan az allamhaztartasi kiadasok kozil az oktatas, az egész-
ségligy, a nyugdij és a szocialis gondoskodas kiadasait vetiti

elére, legutdbb 2060-ig. A nyugdijkiadasok jovGbeni alakulasat
tényezbkre is bontjak, hogy az 6regedésnek, a munkapiacnak
és a nyugdijrendszerek paramétereinek koltségvetési hatdsai
elkulonithet6k legyenek egymastol.

Felvet&dik, hogy a szamszerdi fiskalis szabdlyok tekintetében in-
dokolt lehet-e a nyugdijak kiilon kezelése. Ellenérv lehet, hogy
a nyugdij csak egy részt képvisel a nemzeti transzferszamldkon
belll. Ez utébbi képes egylitt kezelni azt a rovid tavu ,,megtaka-
ritast”, ami abbdl ered, hogy a csaladok kevesebb gyermeket
vallalnak, azzal a hosszabb tavu kovetkezménnyel, hogy keve-
sebb aktiv koru egyénnek kell ardnydban tébb idds személyt el-
tartania majd. Ez utdbbi raadasul nemcsak a nyugdij, hanem az
egészségligy és az idGskori gondoskodas koltségeit tartalmazza.

Cikklink azonban azzal érvel, hogy amellett, hogy a nemzeti
transzferszamlak Osszefliggéseire érdemes tekintettel len-
ni, a fiskalis szabalyok szempontjabdl mégis indokolt lehet,
hogy a nyugdijrendszerrel ne csak dsszefliggéseiben, hanem
kllénvalasztva is foglalkozzunk. A nyugdijrendszerek koz0s
jellemz&je ugyanis, hogy az egyén szintjén a befizetett jaru-
Iék és a kapott nyugdijellatas egyarant huzamos ideig tart és
id6ben szétvalik, és bar a kett6 kozotti kapcsolat a kiillonb6z6
nyugdijrendszerekben eltéré, a jovébeli szolgdltatds minden
esetben jol szabalyozott, ellentétben a korosztalyos elszdmo-
Ias tobbi elemével (pl. egészségligy, oktatas). A tékefedezeti
nyugdijrendszer a kiépulés évtizedeiben a befizetésekbdl va-
gyont halmoz fel, ami fedezetet teremt a késébbi kifizetésekre.
A feloszto-kirovd rendszer az aktudlis befizetéseket osztja szét,
mindezt kiilonb6z6 paraméterek alapjan. Ezeket a fliggelékben
részletesebben is bemutatjuk, most csak azt emelnénk ki, hogy
a paraméterek kilonb6z6 id6tavon fejtik ki a nyugdijegyenlegre
gyakorolt hatdsukat. E kiilonb6z6 id6tavon hatd paraméterek
kozotti véalasztast torzithatjak a finanszirozasi igényre (és ados-
sagra) koncentralo fiskdlis szabalyok, hiszen azok hosszabb tavu
hatdsa rejtve marad e szabalyok keretében. Sem a strukturalis
deficit mutatodja, sem a kiadasi szabaly nem tudja figyelem-
be venni, ha olyan nyugdijparaméterek valtoznak, amelyek
el6refelé valtoztatjak a nyugdijkiadast. Ez a fontos informdacid
a nyugdijegyenleg elkilonitett kezelése esetén nem veszne el.

Milyen problémak mertilhetnek fel a fiskalis szabalyokkal kap-
csolatban, és ezekre milyen megoldast jelentene a nyugdij-
egyenleg elkilonitett kezelése?

1. Az egyenlegre vonatkozo szabdly azt irja el§, hogy a hidany
még gazdasagi visszaesés esetén sem haladhatja meg a GDP
3 szdzalékat. Egy 3 szazalékhoz kozeli deficit mellett beko-
vetkez$ gazdasagi visszaesés esetén a szabaly prociklikus ki-
igazitast kényszerithet ki. Ezt Ugy lehet elkeriilni, ha a hiany

2 A Gazdasagpolitikai Bizottsagnak (Economic Policy Committee — EPC) a tarsadalom eléregedésével foglalkozé6 munkacsoportja.

MNB-SZEMLE e 2014. JULIUS

57



58

mindig megfelel6 mértékl tavolsagot tart a 3 szazaléktal.
Javaslatunk a ,,megfelel6 mérték” nagysagat csaknem 30
szazalékkal csokkentené, mert ekkora részaranyt képvisel
a nyugdijjarulék az dsszes add- és jarulékbevételen beliil.?
E praktikus szempont mellett a nyugdijjarulék és nyugdijfize-
tés kilonvalasztasat az is indokolhatja, hogy ezek bizonyos
mértékig hasonldak azokhoz a finanszirozasi tételekhez,
amelyekhez expliciten meghatarozott allami kotelezettség
kapcsolédik.

2. A kdzéptévon elérendd célérték (MTO) orszagonként torté-
né meghatdrozdsa tébb szempont alapjan torténik. Egyrészt
biztositania kell, hogy a gazdasagi visszaesés mélypontjan se
haladja meg a deficit a 3 szazalékot.” Mdsrészt meghataroz-
nak egy értéket, ami a fenntarthatésagot kivanja biztositani
azaltal, hogy az addssag induld szintjét és jovébeli dinami-
kus komponensét (a ndvekedés és kamat kilonbségét) ve-
szi figyelembe, tovabba az 6regedés hatasat egyharmados
sullyal figyelembe veszik 2060-ig az oktatas, az egészségligy,
a nyugdij és a szocialis gondoskodas kiadasaindl. A mi ja-
vaslatunk ezzel szemben csak az (egy bizonyos mértékben
meghatarozott) allami kotelezettségnek tekinthetd nyugdijjal
foglalkozik a gazdasagpolitikailag még értelmezhetd (10-15
éves) id6tavon, és ezt teljes sullyal teszi.

3. A strukturalis deficit becslése azt mutatja, hogy mekkora
lenne a bevétel, ha a kibocsatas szintje megegyezne a po-
tencialis kibocsatas szintjével. Ez azt igényli, hogy a trend és
a ciklus megfelel§ médon elkilonitheté legyen. A tapasztala-
tok szerint azonban a potencialis (trend-) érték utdlag gyak-
ran revidealddik. Egy lefelé torténd revizid esetén pdtldlagos
egyenlegjavitd intézkedésre lehet szlikség. Ennek mértéke
nagyjabol 30 szazalékkal kisebb lenne, ha a nyugdijjarulé-
kot kiilénvalasztandnk. A nyugdijegyenleget szintén javitani
kellene, de nem feltétleniil azonnali hatasu intézkedésekkel,
hanem példdul késleltetett hatasu paraméterekkel.

4. Akiadasi szabaly értelmében az elsGdleges kiadasok az aktua-
lis szintjikrél a potencialis kibocsatas ndvekedési Gitemével
(és inflacidval) megegyez6 mértékben nének. Ez a szabaly te-
hat nem a potencidlis kibocsatas szintjére, hanem noévekedé-
si itemére érzékeny. Amennyiben a potencialis névekedési
Utem elGrejelzése lefelé valtozik, a bevételek automatikusan
csokkennek, a kiadasi szabaly pedig kisebb névekedést en-
ged, igy igazodik a kiaddsi oldal is ehhez. A probléma az,
hogy a kiadasok koziil a nyugdijkiaddsok a nyugdijparamé-
terek és a demografia alapjan elére meghatarozottak. Ezek

a kiadasok nem a potencidlis névekedéssel és az inflacidval
egyltt valtoznak; lehetséges, hogy annal gyorsabban, de az is
lehet, hogy annal lassabb Gtemben. Ha a nyugdijegyenleget
kal6n vizsgaljuk, az is nyilvanvaléva valik, hogy a potencialis
noévekedési Gitem becslése nem semleges hatdsu. A jarulék-
bevétel egyltt mozog a becsilt Gttemmel, a nyugdijkiadas
viszont csak akkor és olyan mértékben, amennyiben az in-
dexalds az inflacion felll realvaltozéhoz is kot6dik.

AZ ELKULONITETT NYUGDIJEGYENLEG
ILLUSZTRACIOJA

Az 1. és 2. abran olyan — kissé eltulzott — szcenaridkat mutatunk
be, amelyek az el6z6 pontban emlitett torzitasokat illusztraljak.

o A jaruléktrend és a koriilotte ingadoz6 jarulék azt illusztral-
ja, hogy a nominalis deficit is torzitott a ciklus hatasa miatt,
és ez recesszio idején kénnyen prociklikus hianycsokkentést
kovetelhetne meg.

e Sem a strukturalis deficit, sem a kiadasi szabaly nem veszi
figyelembe a nyugdijkiadas elérejelzését, igy példankban nem
szamol a nyugdijkorhatar fokozatos emelése miatti lassabb
kiadasnovekedéssel (az abrakon latszik az ebbdél ered6 in-
gadozas).

e Az 1. abra a strukturalis deficit azon bizonytalansagat mutatja,
ami a potencialis kibocsatas aktudlis szintjének becslésébdl
ered.

e A 2. dbra a kiadasi szabaly lehetséges torzitdsat érzékelteti,
amit a potencialis névekedési Gitem bizonytalansaga okoz.

Az 1. abran lathatod, hogy az elsd jaruléktrend esetén 15 éves
horizonton a nyugdijegyenleg nagyjabdl zarhat. A probléma ak-
kor jelentkezhet, ha kidertdil, hogy redlisabb egy kedvezétlenebb
induld potencialis jarulékszint feltételezése. Ebben az esetben
valamelyik nyugdijparamétert ki kell igazitani, hogy az egyenleg
ismét kiegyensulyozott legyen. A tényleges egyenleget azonban
nem a jarulék trendje, hanem a trend koriil ingadozé tényleges
bevétel hatarozza meg. Itt egy olyan szampéldat konstrualtunk,
ahol az 6todik évig is kérdéses lehet, hogy melyik trenddel (in-
duld szinttel) konzisztens a jarulék alakulasa.

A 2. 4dbran lathaté annak hatasa, ha nem a potencialis kibocsa-
tas induld szintje bizonytalan, hanem annak névekedési liteme.
Az elsé jaruléktrend esetén 15 éves horizonton a nyugdijegyen-
leg itt is egyensulyban lehet. A masodik trend feltételezése ese-
tén azonban ez nem teljesil, itt nyugdijparaméterek megfeleld
korrekcidjara lenne szlikség. Megjegyzendd, hogy a két dbran

3 A gazdasdgi ciklus hatdsa meghatarozdan az ad6- és jarulékbevételek ingadozasan keresztil jelentkezik, és csak nagyon kis részben a munkanél-

kuliségi tamogatasok alakuldsa révén.

4 Az addssaggal cikkiinkben nem foglalkozunk, de megjegyezziik, hogy az SNA2008 és ESA2010 az implicit nyugdijtartozas statisztikai elszdmola-
saval kapcsolatban Uj rendelkezéseket tartalmaz. Ennek értékelésérdl lasd: van der Wal (2013).
5 Ennek értékét (safety margin) a kibocsatas volatilitdsa alapjan becslik, és Ggy hatdrozzék meg, hogy a kibocsétdsi rés extrém negativ értéke csak

alacsony valészinliséggel kovetkezzen be.
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1. dbra
A nyugdijegyenleg el6rejelzése a potencialis kibocsatas
bizonytalansaga esetén
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2. dbra
A nyugdijegyenleg el6rejelzése a novekedési trend
bizonytalansaga esetén
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lathato kiadds-bevétel egyenleg nem jelenti tényleges eszk6zok
felhalmozdsat vagy felélését. Egyszer(ien arrdl van szé, hogy az
egyenleg nem vezethet6/vezetendd szembe a tobbi kdltségve-
tési tétel egyenlegével. A 3 szdzalékos deficitkorlatnak példaul
a nyugdijegyenleg tobblete esetén e nélkil kell megfelelni, ami
esetenként addicionalis kiigazitast igényelhet. Forditott eset-
ben, hiany esetén viszont nem szlikséges mas tételeken kiiga-
zitani, vagyis nagyobb koltségvetési mozgastér marad.

AZ ELKULONITETT NYUGDIJEGYENLEG
LEHETSEGES SZABALYAI

Az elkiilonitett nyugdijegyenleg csak akkor vehetd ki a szaba-
lyok hatalya aldl, ha ezzel parhuzamosan Ujabb specialis sza-
balyok érvényesilnek rajuk. E nélkil visszaélésekre is lehet6-
séget adhat. Egyik lehet6ség, hogy a bemutatott paraméterek
korénél szélesebb korre terjesztik ki, szocialis kiadasokat valtva
ki ezzel. A masik lehetdség, hogy a miikodés feltételrendszere
manipulalhato, ha példaul az id6tav barmikor Gjradefinialhato.
Ugyanigy problémat jelent, hogy az id6beli kiterjesztés el6-
rejelzéseket igényel, ami szintén manipulalhatd lehet. Végiil
egyszerlien elmaradhat a nyugdijegyenleg egyensulyanak
biztositasahoz szlikséges dontés (ennek szdmos oka lehet), és
ez folyamatos halogatdshoz vezethet. Ezen realis problémak
megoldasat targyaljuk ebben a részben.

A nyugdijkiadasok és -bevételek elkilonitésének 6t alapvetd
feltétele van:

1. A nemzeti szabaly keriiljon harmonizaldsra az EU fiskalis ke-
retrendszerével.

2. A nyugdijegyenleg az oregségi ellatast tartalmazza és op-
cionalisan a hatramaradotti ellatdst. Ne foglaljon magdba
ugyanakkor egészségi és szocidlis allapottdl fliggd szocialis
ellatasokat (rokkantnyugdij és szegénységi ellatasok).

w

ElGirds legyen, hogy a nyugdijegyenleg — meghatarozott id6-
tavon — kiegyensulyozott legyen. A meghatdrozott id6tav tar-
talmat kdzosségi szinten érdemes szabdlyozni.

4. Annak megdllapitasa, hogy a meghatarozott id6tavon telje-
sil-e az egyensuly, szintén kozosségi szinten allapithaté meg,
mint ahogy ennek mddszertana is.

(%]

. Az egyensuly fentiekben meghatarozott feltételek szerinti
biztositdsa nemzeti hataskérben maradjon, de minden tag-
allam automatikus korrekcidés mechanizmust is alakitson ki
arra az esetre, ha ez barmilyen okbdl elmaradna.

A nemzeti szabdaly harmonizalasa az EU
fiskalis keretrendszerével

Nemzeti szinten lehet6ség van arra, hogy bizonyos tételeket
kiemeljiink a szabalyok hatdlya al6l.6 Lényeges azonban, hogy
a nemzeti szabaly valamilyen médon 6sszhangba kertiljon az
EU-szintl szabdlyokkal, hiszen ellenkezé esetben konfliktus
alakulhat ki kozottik. Ekkor pedig az EU-szabalyok feliilirhat-
jak a nemzeti szabdlyt, gatolva annak megfelel6 mlkodését.
Az 6sszhang kialakitdsanak legegyszer(ibb mddja az lenne, ha
az EU keretrendszere atvenné a nemzeti szabalyt olyan médon,
hogy annak f6bb paramétereit kdz6sségi szinten szabdlyozna
(lasd fenti 3. és 4. pont).

6 Svédorszagban példaul a bankmentd miveletek fedezetére |étrehozott stabilitasi alap a deficit és addssag része, de a kiaddsa kivételt képez

a svéd kiadasi szabaly hatalya aldl.
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Az elkiilonitett nyugdijegyenleg megfelel6
definicidja

A nyugdijegyenleg lehetGség szerint egyértelm(ien megha-
tarozott rendszer legyen, ami a kiilonboz6 életkort eléré ja-
rulékfizet6k kozott csoportosit at. Opcionalisan idetartozhat
a hatramaradotti ellatas is, amely szorosabban kapcsolddik az
oregségi nyugdijhoz, mint a szocialis ellatasokhoz. Ezzel szem-
ben a nyugdijegyenlegen kivil kell kezelni az egyéb biztosi-
tasokat, igy példaul az egészségi allapot romldsa miatti rok-
kantnyugdijakat, vagy az 6regkori szegénység miatti szocialis
elldtdsokat.” Utdbbiak megkiilénbdztetése nem olyan egyszerdi,
mert nemcsak olyan ellatottak vannak, akik egyaltalan nem
szereztek nyugdijjogosultsagot (esetlikben tisztan szocidlis ella-
tasrol beszélhetlink), hanem vannak olyanok is, akik minimalis
jarulékot fizettek, ezért jar nekik nyugdij, viszont az esetleg nem
elégséges a megélhetéshez, és az 6 kiegészit6 tamogatasukat
indokolt a nyugdijegyenlegen kiviil kezelni. A nyugdijjogosultsag
hidnya, illetve az elégtelen mértékd nyugdij néhany orszdgban
jelentds probléma lehet. Az olyan orszagokban viszont, ahol
egy minimum nyugdijat mindenkinek biztositanak, az 6regségi
nyugdijak szocidlis elemeket is tartalmaznak.

Tovabbi definicids kérdés a jarulékok meghatarozasa. Ebben az
esetben indokolt lehet a koltségvetés altal adott jarulékkedvez-
mények hatasanak korrekcioja, jarulékként torténé elszamolasa.

Mekkora legyen a meghatarozott id6tav

Amennyiben a nyugdijegyenleg nem része a deficitnek, akkor ez
lehetGséget teremt arra, hogy a tarsadalom 6regedésének hata-
sara jelentkez6 egyenlegromlasra ne az azonnali hatasu bevétel-
noveld intézkedésekkel kelljen reagélni, hanem nagyobb mérték-
ben lehessen tdmaszkodni a fokozatos hatasu intézkedésekre is.
Az Eurdpai Unid fiskalis keretrendszere hasonld okbdl tette lehe-
tévé, hogy bizonyos tipusu reformok egyenlegronté hatdsaval 6t
évig, linedrisan csokkend mértékben korrigdlni lehessen a hidnyt.
Ot év jelen esetben tul révid lehet, hiszen a fokozatos hatasu in-
tézkedések kozll az indexalas hatasa ot évnél sokkal hosszabb, de
meghaladja ezt az id6tavot az Uj nyugdijasokat érintd szabdlyok
véltoztatasa is, ez utdbbi esetben a nyugdijba vonulast kovetd
varhato élettartam hatdrozza meg, hogy mennyi id6 alatt 4ll be
a nyugdijkiadas Uj szintjére. Mivel a nyugdijba vonulast kdvet6
varhato élettartam az egyes orszagokban eltérg lehet, ezért ez
lehet orszagspecifikus tényez6. A nagyon hosszu — tobb évtizedes
—id6tav ellen tobb érv szdlhat. Egyrészt nagyobb bizonytalansag

Ovezi az ilyen hosszu kivetitéseket. Mdsrészt ezen a horizonton
mar tobb orszagban is olyan mértéki egyensulytalansag becslil-
het6, aminek a megoldasa jelentds Iépéseket igényelne. Egy en-
nél rovidebb id6tdv fokozatosabb alkalmazkodast tehet lehetévé.

Milyen mddszertan alapjan allapithaté meg
az egyensuly teljesiilése

Amennyiben adott az az id6tav, amelyen a nyugdijegyenleg
egyensulya vizsgalandd, akkor tovabbi kérdés, hogy a bevételek
és kiadasok kivetitése milyen médon torténjen, illetve e folyd-
aras tényez6k milyen diszkontfaktorral tehet6k 6sszegezhetévé.
A kivetitést illetéen kézenfekvé lenne az Ageing Working Group
eredményeit alapul venni. A diszkontfaktort illetéen a nomina-
lis gazdasdgi novekedés indexe mellett felmeriilhet egy maga-
sabb diszkonttényezd alkalmazasa is. Ennek magyarazata, hogy
a jové bizonytalan, igy érdemes lehet relative nagyobb sulyt
adni az id6ben kozelebbi évek egyenlegének, vagyis 6sztondzni
a gyorsabb kiigazitast. Ellenérv lehet az, hogy ez az azonnali
hatdsu bevételndvel§ intézkedések szerepét er@sitheti (bar ez
még igy is messze elmarad a jelenleg alkalmazott, csak a révid
tavu deficitet vizsgalo szemlélet torzitd hatasatdl.)

Automatikus korrekciés mechanizmus az
egyensluly teljesitése érdekében

Amint kordbban emlitettiik, a korosztalyi elszdmoldsok széle-
sebb — csalddon belili elszamolasra is kiterjesztett — mddszere
nem egyszer(. Nincs arra vonatkozéan konszenzus, hogy mindez
hogyan vehetd figyelembe a nyugdijrendszer paramétereinek
kialakitasa soran. Rdadasul a nyugdijrendszerrel kapcsolatos
dontések a tarsadalom legszélesebb rétegeit érintik. Ennek alap-
jan mindenképpen indokolt, hogy ez a dontési jogkor nemzeti
hatdskorben maradjon. Ezt a jogkort az EU nem, legfeljebb 6n-
kéntes alapon tett véllaldsok korlatozhatjak.® Ugyanakkor, ahogy
az adllamhdztartdsi deficit csokkentése érdekében sem tortén-
nek meg feltétlenil a szlikséges lépések, ugy a nyugdijegyenleg
meghatdrozott id6tavon érvényesild kiegyensulyozasat szolgald
dontések is elmaradhatnak. Ennek elkeriilése érdekében olyan
automatikus egyensulyozé mechanizmust sziikséges bevezetni,
amely a dontések elmaradasa esetén Iép életbe. Ez hasonlo
lehet ahhoz, amit a tagallamok kozotti, 2012. januar végén jo-
vahagyott fiskalis szerz6dés (fiscal compact) tartalmaz. Ennek
értelmében a kozéptavu céltdl, vagy az annak irdnyaba haladd
palyatol mért szignifikans eltérés esetére automatikus korrekci-
6s mechanizmus |ép életbe. Ez az eltérés korrekcidjat bizonyos

7 Jelenleg az eurdpai nyugdijrendszerek alapvetéen eltérnek a jévedelmektdl és szolgélati id6t8l fliggd dregségi nyugdij és a szocidlis elldtasok
elhatérolasa terén. A jov6ben a nyugdijrendszerek alapellatas felé torténé elmozduldsa akaddlya lehet a nyugdijrendszer és a szocidlis és egész-

séglgyi ellatasok elkulonitésének.

8 Az egyetlen széles kérben elfogadott jogi instrumentum az ENSZ Nemzetkdzi Munkaiigyi Szervezetének (ILO) tarsadalombiztositdsi (1952. évi 102.
szamu) konvencidja, melyet a vildg szdmos orszdaga ratifikalt. A 65. cikkely elGirja, hogy harminc év munkaviszony utan a minimalis jovedelemhe-
lyettesitési arany legalabb 40 szazalék legyen. Ez azt jelenti, hogy mind a DB, mind a DC tipusu nyugdijrendszereknek (lasd a fliggelékben) bizto-
sitani kell ezt a minimumot, vagy pedig egy szolgdlati évente szamitott 1,33 szazalékos minimalis névekményi ratat.
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id6n belll intézkedésekkel biztositja. Az Eurdpai Bizottsag irany-
elvekkel szabalyozza a korrekcio elveit és idGkereteit.

ZARO MEGJEGYZESEK

A kiillénb6z6 nyugdijrendszerekben eltéré mddon jelenik meg az
Oregedés hatasa. A t6ékefedezeti rendszerben a lassulé gazdasagi
noévekedés miatt a téke hozadéka folyamatosan csokken, ezzel
parhuzamosan a nyugdijba vonuldk ellatasa is egyre visszafo-
gottabb lesz. A feloszté-kirové nyugdijrendszerben automatikus
hatdsa a nyugdijak éves indexalasdnak van, ez az 6sszes nyug-
dijkiadas hosszu tavu alakuldsara hatdssal van. Vannak olyan
EU-orszagok, ahol mas nyugdijparaméterek is tobbé-kevésbé
automatikusan modosulhatnak, példdul a nyugdijkorhatart
a varhatd élettartamhoz kothetik, amivel a nyugdijba vonulé
rétegen érhetd el megtakaritds. Gyakran azonban a fiskalis po-
litika diszkrecionalis dontéseitdl figg, hogy mely paraméterek
véltoznak, igy az is, hogy ki viselje a terheket. A nyugdijrendszer
paramétereinek valtoztatdsat nem a rovid tavu fiskalis hatas
szempontjabdl kellene megitélni, hanem hosszabb id&horizon-
ton. Ez azonban nem lehetséges, ha a nyugdijegyenleg a hagyo-
manyos fiskalis szabalyok hatdlya ald tartozik. Cikkiinkben ezért
azokat az érveket és ellenérveket tekintettiik 4t, amelyek amel-
lett vagy az ellen szdlnak, hogy a nyugdijegyenleget elkilonil-
ten, sajatos fiskdlis szabalyként kezeljik. Az ellenérvek egy része
azzal kapcsolatos, hogy egy elkiilonilt nyugdijegyenleg tébb
okbdl is visszaélésekre adhat okot. Ezért részletesen targyaltuk
azokat a szabalyozasi feltételeket, amelyek a biztonsagos miiko-
dés el6feltételeit képezhetik. igy példaul a kozép- vagy hosszi
tavon kiegyensulyozott nyugdijegyenleg elGirasa sziikséges, de
az id6tavnak a meghatarozasat érdemes lenne kozosségi szintre
delegdlni csakugy, mint az egyensulytalansag becslését ezen
az id6tavon. Megdllapitottuk, hogy a nyugdijrendszert, annak
paramétereit érinté dontéseket nemzeti hataskorben indokolt
tartani, e dontések elmulasztasa esetén azonban — szintén
nemzeti hataskdrben — automatikus korrekcids mechanizmus
elGirdsara van szikség. Ezaltal elkerllhetd, hogy az egyensulyt
biztositdo dontések huzamos ideig halogathatdak legyenek.
A javasolt rendszer megfelelé miikodése érdekében elenged-
hetetlen a nemzeti szabdly és az EU fiskdlis keretrendszerének
harmonizalasa. Cikkiink felhivja ugyanakkor a figyelmet arra,
hogy a nyugdijegyenleg fiskdlis szabalyon belili elkiilonitése
nem jelentheti azt, hogy a nyugdijrendszert a korosztalyos el-
szamolasokbdl kiragadva kellene értékelni. A nyugdijasok ak-
tiv korukban mas addkat is fizettek, nyugdijba vonuldsuk utan
pedig egészségligyi és szocidlis ellatdst kapnak, mikozben fo-
gyasztasuk utan tovabbra is adét fizetnek, esetleg nyugdijuk
is addékoteles. Néhany évvel ezel6tt példaul kimutattak, hogy
Magyarorszagon tobb nyugdijat fizettek, mint a visegradi or-
szagokban, de az dllam parhuzamosan kevesebb egészségligyi
szolgaltatast biztositott a nyugdijasoknak (P. Kiss—Szemere,
2009). Az egyén szintjén pedig nagyon szérddik az igénybe vett
allami egészségligyi juttatas: a hosszabb életliek tébb juttatas-

ban részesiilhetnek, de az indexalds szigoritasa miatt nyugdijuk
relativ értelemben fokozatosan elmaradhat az aktiv csaladok
életszinvonaldahoz mérve. Az egyén szintjén a juttatasok az aktiv
korban befizetett jarulékkal sem allnak aranyban, amiben jelen-
t6s kilonbséget okoz az addelkeriilés is. Az dnfoglalkoztatdk
vagy szuirkén/feketén foglalkoztatottak gyakran csak a minima-
lisan elvart jarulékot fizetik. Amint a bevezet&ben utaltunk ra,
a korosztalyos elszamolast nem érdemes az allami bevételek és
kiaddsok korére szlikiteni. A csalddon beliili elszdmolas még na-
gyobb kiilénbséget okozhat egyéni szinten, hiszen a gyermekek
felnevelésére forditott 6sszegek nagyon eltéréek. A megfelel6
elemzési keretet a hagyomanyos korosztalyos elszamolasoknal
is szélesebb elszamolasi rendszer, a nemzeti transzferszamlak
teljes kor(i rendszere biztosithatja, amely az egyes korosztalyok
egymas kozotti transzferjeit is figyelembe veszi.
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Fluggelék:

A nyugdijrendszerek rovid attekintése

Cikkiink a fiskalis szabalyok szemszogébdl foglalkozik a nyugdi-
jakkal. E kérdés kiegészitéseként roviden ismertetjik a nyug-
dijrendszerek fajtdit és azok fébb paramétereit. Az egyéni
megtakaritasok lehetdségével mint alternativaval 6sszevetve
a nyugdijrendszerek kdzos jellemz&je, hogy azok az egyének
szamara valamilyen szinten ,biztositast” jelentenek.® Ennek
megfelel6en az 6regségi nyugdij az dtlagnal magasabb életkort
elérd egyének szamara jelenthet biztonsagot, a hatramaradotti
nyugdij pedig az egyedill maradds kockazatat fedezi a hozzatar-
tozdk részére. A nemzetkozi gyakorlatban szamos nyugdijrend-
szer létezik, de kicsit leegyszer(sitve kétféle szempont szerint
csoportosithatjuk ezeket. Az egyik szempont az, hogy a nyugdij-
szabalyok mit hataroznak meg: egyik esetben a szolgaltatdst (ja-
radékot), a masik esetben a jarulékot hatdrozhatjak meg. A ma-
sik szempont azt vizsgdlja, hogy folyamatosan megképz&dik-e
a jovGbeni kifizetések fedezete vagy sem, ez utdbbi esetben
a mindenkori befizetés képezi a kiadasok alapjat. E két szempont
alapjan négyféle nyugdijrendszer kiilonboztetheté meg.

1. tablazat

Nyugdijrendszerek fajtai

jarulék-
meghatarozott

jaradék-
meghatarozott

fedezett t6kefedezeti (DC) az univerzalis
nyugdijnal nem
jellemzd
felosztd-kirovo eszmei nyugdijszamla | allami
(NDC) (DB, points system,
PS)

A fedezett nyugdijalapok altalaban
maganalapok

A befizetés és a szolgdltatas kozott viszonylag szoros a kap-
csolat a tékefedezeti nyugdijrendszer esetében, ahol egyéni
szinten a befizetett jarulék t6késitése fedezi, és az abbdl meg-

hatarozott szabdlyok alapjan szdmitott jaradék hatarozza meg
a nyugdijat (DC). E rendszerben a fennmarado kovetelés oro-
kolhet6 a hatramaradottak szamara, ha a jarulékfizet6 a nyug-
dijba vonulas el6tt elhaldlozik. A tarsadalom 6regedésébdl
adodo probléma a tékefedezeti rendszerben gy oldodik meg,
hogy a lassuld gazdasagi névekedés miatt a téke hozadéka fo-
lyamatosan csokken, a hosszabb varhato élettartam miatt pe-
dig a szdmitott jaradék is mérséklédik, igy a nyugdijba vonuldk
ellatasa is egyre visszafogottabb lesz. Ez aldl kivételt jelent,
ha az ellatasnak vagy a t6ke hozadékanak van egy minimalis
szintje, amit az allam garantal. A garancia beviéltasanak eseté-
ben az allamhaztartasi deficit novekszik, aminek ellentétele-
zése érdekében dllami intézkedésre van sziikség (addemelés,
kiadascsokkentés, garancia szintjének csokkentése).

Az allami nyugdijalapok jellemzéen fedezet
nélkiiliek

A felosztoé-kirovd rendszerben a befizetés és szolgdltatds kozott
lazabb a kapcsolat; egyéni szinten nem a befizetés hatarozza
meg a szolgéltatast, 6sszességében pedig a mindenkori jaru-
lékbefizetéseket a nyugdijak kifizetésére forditjdk.> Fedezet
hidnydban az 6rokoélhet6ség problematikus, ezért ezt hatrama-
radotti (hozzatartozdi) nyugellatas helyettesitheti, ha azonban
a jarulékfizet6 nem éri meg a nyugdijat, akkor ez is elvész.

A t6kefedezeti rendszerhez hasonlit az eszmei nyugdijszamla-
ju (notional, nonfinancial) nyugdijrendszer (NDC) abban, hogy
a nyugdij itt is flgg a befizetett jarulék nagysagatdl. Fedezet-
len jellege miatt azonban a tényleges befektetés helyett refe-
renciaként megvaélasztott hozamok alapjan hatarozzak meg az
eszmei t6keértéket.? Itt szintén lehet dllami garancia, ami az
ellatasnak egy bizonyos szintjét biztositja.

A tobbi allami nyugdijrendszerben az egyén nyugdijellatasat
kordbbi jovedelmei alapjan hatarozzak meg.

1 A befizetett jarulék nyugellatasra jogosit, mig az dllamhaztartas tobbi terlletén az ellenérték (befizetés) és a juttatas kdzott altalaban alig van
kapcsolat (éppen ez kilénbozteti meg a piaci értékesitéstél, ahol az ellenérték [4r] és a juttatas [szolgaltatas] definicidszerlien szorosan dssze-

fugg).

2 A felosztd-kirové rendszer specidlis esetét jelenti az, amikor a t6kefedezeti rendszerhez hasonléan alapot képeznek, ebben az esetben azonban
nem az egyén részesedik ennek hasznabdl/kockazatdbdl, hanem a szponzor. A gyakorlatban ez jellemz&en nem az allam, hanem a munkaltato,
mert ez a megoldas a vallalati nyugdijalapok esetében terjedt el. Az dllami korben részleges kisérlet volt erre Magyarorszagon a kilencvenes
években, amikor a koltségvetés vagyon gyanant értékpapirokat adott at a tb-nek.

3 Az EU-orszagok koziil ilyen tipusu allami nyugdijalap van Olaszorszagban, Lettorszagban, Lengyelorszagban és Svédorszagban (AWG, 2012).
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¢ A nyugellatds meghatarozasa leggyakrabban a jovedelmek
valorizaldsaval és a tébb tényez6 altal meghatdrozott helyet-
tesitési rata (nyugdij aranya az utolsé jovedelemhez) alapjan
torténik (DB). Ebben a gyakorlatban degresszid is megfigyel-
het6 a plafonok, minimumszintek és a differencialt valoriza-
I3s alkalmazasa esetén.

e Néhany orszdgban pontrendszer segitségével hatdrozzak
meg a nyugellatadst, vagyis a nyugdijat a jovedelmeknek és
egy folyamatosan valorizadlt pontértéknek a hanyadosaként
hatarozzak meg (PS).* A degresszid itt is lehetséges.

Ezek a nyugdij-megdllapitasi modszerek a tarsadalom ore-
gedésének eredményeként ndvekvs egyensulytalansaghoz
vezethetnek. Az Oregedés hatdsa az egyszerliség kedvéért
megragadhaté Ugy, mint a 65 évnél idésebb népesség 20-64
évesekhez mért aranyanak ndvekedése.® Ennek az EU szintjén
jelentkezd hatdsa a GDP-aranyos nyugdijkiadasokat 2,2 szaza-
lékkal emelheti 2010-2020 kozott, és 2,4 szazalékkal 2020—
2030 kozott (European Commission, 2012). Az egyensuly
a kiilénbo6z6 nyugdijparaméterek valtoztatasaval — kilonb6z6
csoportok terhelése révén —allithatd helyre. A nyugdijak éves
indexdldsdnak automatikus hatdsat leszamitva a paraméterek
valtoztatasa diszkrecionalis dontést igényel, vannak azonban
olyan EU-orszdgok, ahol egyes paraméterek tobbé-kevésbé
automatikusan mdédosulnak. igy példaul a nyugdijkorhatért
a vérhatd élettartamhoz kéthetik. llyen szerepet télt be az
un. fenntarthatdsagi tényez6 is, amely a nyugdijellatast az
olyan demografiai valtozasoktdl teszi fliggévé, mint a nyug-
dijba vonulas id&pontjaban varhaté élettartam.” Mindeze-
ket is figyelembe véve a GDP-aranyos nyugdijkiadasok az EU
szintjén lényegében valtozatlanok maradhatnak 2010-2020
kozott, és csak 0,6 szazalékkal novekedhetnek 2020-2030 ko-
z6tt ( European Commission, 2012). Egy 15 évre elGretekinté
nyugdijegyenleg-szabdlyozas esetén tehat intézkedésre lenne
szlikség a 15 év atlagaban kiegyensulyozott egyenleg elérése
érdekében. A problémat az jelenti, hogy az EU-4tlag elfedi azt,
hogy a nyugdijkiadasok valtozdsa (még elGjele is) nagyon szé-
rédik, ami csak részben magyarazhato azzal, hogy az 6regedés
hatdsa is szorédik. Részben azonban mar megtett intézkedé-
sek vagy automatizmusok hatasa érvényesil, ami esetleg 15
éves atlagban mdr tobbletet is biztosithat egyes orszdgokban.
A tovabbiakban a nyugdijegyenleget valtoztatd intézkedések
potencialis korét mutatjuk be.

Az 6regségi (sajat jogu) nyugdij megallapitasat illetéen az EU-
orszagokban alkalmazott hdromféle allami nyugdijrendszer
(NDC, DB, PS) megegyezik abban, hogy a nyugdijjogosultsagot
valamilyen paraméterekkel a kiilonb6z6 évben szerzett jove-
delem (NDC-ben az ez alapjdn fizetett jarulék) alapjan hataroz-
za meg. (Az altaldnos képleteket lasd: Queisser—Whitehouse,
2006.) Ennek eredménye kifejezhet6 a nyugdij és az utolso
aktiv jovedelem hanyadosaként, amit helyettesitési ratanak
hivunk. Itt fontos paraméter a nyugdijba vonulds id6pontja,
a korai nyugdijba vonulast (ahol megengedett) ,bintetik”, a ké-
s6bbit jutalmazzak. (Az NDC ezt automatikusan teszi, ennek
hatdsarol lasd: Simonovits, 2013.)

Példaként négy csoportba sorolva mutatjuk be a felosztd-kirovo
nyugdijrendszer paramétereit aszerint, hogy azok milyen hatdast
gyakorolnak a nyugdijegyenlegre.

1. Azonnali hatasu intézkedés permanens hatassal. llyen a jaru-
lékkulcs és nyugdij utani ado emelése. Ezek gazdasdagi hatasa
eltér, hiszen az elsé az aktiv, a masodik az inaktiv csoport
addterhelését jelenti.

2. Azonnali hatdsu intézkedés kdzép- és hosszu tavon visszafor-
duld hatassal. llyen a jarulékalap kiszélesitése (pl. jarulékpla-
fon eltorlése), aminek hatdsa az Uj megallapitasu nyugdijak
emelésén keresztiil fokozatosan — bar nem feltétlentil azonos
mértékben — visszafordul.

3. Fokozatos hatasu intézkedés, ami hosszu tdvon beall egy
szintre (amikor az Uj szabdlyok szerinti nyugdijasok teljesen
felvaltjak a régi szabdlyok alapjan nyugdijazottakat). llyenek
az uj megallapitdsu nyugdijak paraméterei a sajat jogu és
a hatramaradotti ellatasok esetében. Ezek a nyugdijképlet,
a nyugdijba vonulds szabalyai, a hatramaradotti nyugdij
aranya, az igénybevétel id6tartamanak és kezdetének sza-
bélyozdsa.?

4. Fokozatos hatasu intézkedés, aminek nem feltétlendil van vé-
ge. Az inflacidhoz kotott nyugdijindexalas példaul mindaddig
folyamatos megtakaritast eredményez, amig realnévekedés/
realbérindex van a gazdasagban.

4 Németorszag, Romania, Szlovékia és részben Franciaorszag (AWG, 2012).

5 Az dregedés hatdsat csdkkenti, hogy id6ben fokozatosan kitolddik az aktivitds, az id6s emberek egyre késébb veszitik el munkaképességiiket.

6 Spanyolorszag, Olaszorszag, Csehorszag, Gérogorszag, Hollandia és parlamenti meger6sités kévetelménye mellett Dania (AWG, 2012).

7 Németorszag, Finnorszag, Spanyolorszag, Olaszorszag, Franciaorszag, Lettorszag, Lengyelorszag, Portugalia és Svédorszag (AWG, 2012).

8 A t8kefedezeti nyugdijrendszerben ilyen valtoztathatd paraméter az allami garancia szintje abban az esetben, ha az érvényesités feltételei reali-

zalédnak (ellatas a garantalt szint ald csokkenne).
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Fluggelék — Az MNB-szemle eddig megjelent
cikkei (2006. junius — 2014. marcius)

IX. évfolyam 1. szam (2014. marcius)

BAUER PETER (2014): Vallalati jovedelmezség és munkapiaci
alkalmazkodas — egy mikroadatokon végzett vizsgalat eredmé-
nyei

BODNAR KATALIN (2014): Részmunkaidds foglalkoztatas a val-
sag alatt

HORVATH DANIEL-KALMAN PETER-KOCSIS ZALAN-LIGETI
IMRE (2014): Milyen tényez6k mozgatjak a hozamgorbét?

ILYES TAMAS-TAKACS KRISTOF-VARGA LORANT (2014): A pénz-
forgalmi szolgdltatasok dijainak és a pénzforgalom szerkeze-
tének alakuldsa a pénzigyi tranzakcids illeték bevezetését
kovetben

LUSPAY MIKLOS-MADARASZ ANNAMARIA (2014): A napkézbeni
elszamolas bevezetésének hatdsai a hazai fizetési rendszerek
forgalmara

CARROL, CHRISTOPHER D. (2014): Interju Christopher D. Carrol
professzorral

VIII. évfolyam Kiilonszam (2013. oktdber)

BAKSA DANIEL-FELCSER DANIEL-HORVATH AGNES-KISS M. NOR-
BERT-KOBER CSABA-KRUSPER BALAZS-S00S GABOR DANIEL-SZIL-
AGYI KATALIN (2013): Semleges kamat Magyarorszagon

BAKSAY GERGELY-BERKI TAMAS—CSABA IVAN-HUDAK EMESE-KISS
TAMAS—-LAKOS GERGELY-LOVAS ZSOLT-P. Kiss GABOR (2013): Az
allamaddssag alakulasa 1998 és 2012 kozott Magyarorszagon:
trendek, okok, hatasok

BALAS TAMAS (2013): A haztartasok elad6sodottsaga és jove-
delemaranyos torlesztési terhe

BAUER PETER-ENDRESZ MARIANN-KISS REGINA-KOVALSZKY
ZsoLT-MARTONOSI ADAM-RACZ OLIVER-SCHINDLER ISTVAN
(2013): Tulzott lakossagi eladdsodas: okok, trendek, kovetkez-
mények
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BODNAR KATALIN-MOLNAR GYORGY-PELLENYI GABOR-SZABO
LAJOS-VARHEGYI JUDIT (2013): A kilkereskedelmi egyenleg di-
namikdja, az export és az import alakuldsa

ERHART SZILARD-KICSAK GERGELY-KUTI ZSOLT-MOLNAR ZOLTAN-
MONOSTORI ZOLTAN (2013): Mindenki masképp csinélja, avagy
a pénzigyi valsag hatasa a feltorekvé orszagok jegybanki mér-
legére

FAYKISS PETER-SZOMBATI ANIKO (2013): Makroprudencialis fel-
Ugyelet az eurozénan kivili eurdpai orszagokban

HOFFMANN MIHALY-KA&CZIAN BALAZS-KOROKNAI PETER (2013):
A magyar gazdasag kiilsé egyensulyanak alakulasa: eladdsodas
és alkalmazkodas

HO0SszU ZsuzSANNA-KORMENDI GYONGYI-TAMASI BALINT-VILA-
Gl BALAZS (2013): A hitelkindlat hatdsa a magyar gazdasagra

KORENCSI ATTILA-LAKATOS MELINDA-PULAI GYORGY (2013):
A monetaris finanszirozas tilalmara vonatkozé szabalyozas -
kotelezettségek és lehet&ségek

LEHMANN KRISTOF-MATRAI ROBERT-PULAI GYORGY (2013):
A Federal Reserve System és az Eurdpai Kézponti Bank vélsag
soran alkalmazott intézkedéseinek bemutatasa

VIII. évfolyam 3. szam (2013. oktdéber)

BAKSAY GERGELY-P. KIss GABOR (2013): Gondolatok a magyar
addssagszabalyrol

CSORTOS ORSOLYA-SZALAI ZOLTAN (2013): Makrogazdasagi
egyensulytalansagot megragadd indikatorok értékelése

GABRIEL PETER-MOLNAR GYORGY-RARIGA JUDIT (2013): Az inf-
lacids alapmutatdk hasznalata a jegybanki gyakorlatban

HOFFMANN MIHALY-KEKESI ZsuzSA-KOROKNAI PETER (2013):
A jegybanki eredmény alakuldsa és meghatarozo tényezGi



HoMOLYA DANIEL-LAKATOS MELINDA-MATRAI ROBERT-PALES
JUDIT-PULAI GYORGY (2013): Magyarorszagi bankok limitallita-
si gyakorlata: el6térben a partnerlimitek

VIII. évfolyam 2. szam (2013. majus)

CSERMELY AGNES-TOTH MATE BARNABAS (2013): Nominalis GDP
célkovetés: mirél beszélgetnek a jegybankarok?

ENDRESZ MARIANNA-GYONGYOSI GY6z6-HARASZTOSI PETER
(2013): A hazai fedezetlen vallalati devizakitettség

GABRIEL PETER-MOTYOVSZKY GERGO (2013): A pénziigyi valsag
lehetséges hatasai a potencialis kibocsatasra

HORVATH DANIEL-KUTI ZSOLT-LIGETI IMRE (2013): Megbizhaté
kockazati mutaté maradt-e a CDS-feldr? Az eurdpai fedezetlen

CDS-szabalyozas hatdsa a régids orszagok piaci folyamataira

KRUSPER BALAZS-SZILAGYI KATALIN (2013): Hogyan jelenhetnek
meg a redlgazdasagi szempontok egy kamatszabalyban?

BLANCHARD, OLIVIER (2013): Kerekasztal-beszélgetés Olivier
Blanchard-ral

VIII. évfolyam 1. szam (2013. januar)
CSERMELY AGNES (2013): Ki fizeti a révészt? Az eurozéna Utja a
recessziotdl a politikai valsagon at az intézményi struktura

Ujratervezéséig

DIVEKI EVA-HELMECzZI ISTVAN (2013): A napkozbeni atutalds
bevezetésének hatasai

ERHART SZILARD-LIGETI IMRE-MOLNAR ZOLTAN (2013): A LIBOR-
atvilagitas okai és hatasai a nemzetkozi bankkozi referencia-

kamat-jegyzésekre

FELCSER DANIEL (2013): Hogyan reagdljon a jegybank az
afaemelésre?

MARTONOSI ADAM (2013): Tényez6k az alacsony hazai beruha-
zas hatterében

VEBER ZITA-BROSCH JUDIT (2013): Korlatozhaté-e a készpénzes
fizetés a modern fizetési rendszerben?

UHLIG, HARALD (2013): Interju Harald Uhliggal
VIl . évfolyam 3. szam (2012. oktdber)

DIVEKI EVA-LISTAR DANIEL (2012): Biztos, ami biztos! A magyar
lakossdg vélekedése a fizetési megoldasok biztonsagardl

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

HoLLA DANIEL (2012): Egyensulyhidnyok azonositasa a magyar
bankrendszerben (,korai figyelmeztet6” rendszer)

KOROKNAI PETER-LENART-ODORAN RITA (2012): Az egyes szek-
torok kuilsé forrasbevondasanak alakulasa

SzZALAI ZOLTAN (2012): A vélsagkezelés valsaga? A koltségveté-
si kiigazitdssal kapcsolatos vitak az eurépai monetdris unidéban

STEPANCHUK SERHIY (2012): 11. Makrogazdasagi Kutatasi MU-
helykonferencia az MNB-ben. Mikrogazdasagi magatartds és
annak makrogazdasagi kovetkezményei a pénzligyi valsag ide-
jén

CANOVA, FABIO (2012): Interju Fabio Canovaval

VII. évfolyam 2. szam (2012. junius)

DIVEKI EVA (2012): Kartyazzunk vagy nyomtassunk? Hogyan
bocsassunk ki cafetériautalvanyokat elektronikus formaban?

FABIAN GERGELY-MATRAI ROBERT (2012): A nemkonvencionalis
jegybanki eszk6z6k magyarorszagi alkalmazasa

LEHMANN KRISTOf (2012): A nemkonvencionalis jegybanki esz-
kdzok nemzetkdzi tapasztalatai

PULAI GYORGY-REPPA ZOLTAN (2012): A végtorlesztésekhez
kapcsoloddan bevezetett jegybanki euroeladasi program ki-

alakitdsa és megvaldsitasa

RAcz OLIVER MIKLOS (2012): A gazdasag ciklikus pozicidjanak
megitélése bizalmi indikatorok segitségével

TURJAN ANIKO-BROSCH JUDIT (2012): Egységes eurofizetési
Ovezet (SE PA): Teljes g6zzel elGre!

VII. évfolyam 1. szam (2012. februdr)

Kiss M. NORBERT-MOLNAR ZOLTAN (2012): Hogyan hatnak a
devizapiaci szerepl&k a forintarfolyamra?

KATRIN RABITSCH (2012): 10. Makrogazdasagi Kutatasi Miihely-
konferencia az MNB-ben. Fiskalis kiigazitds, dllamaddssag és

ezek nemzeti és globdlis kdvetkezményei

SZIGEL GABOR-FAYKISS PETER (2012): Az eladdsodas hatdsa a
magyar haztartasok pénziigyi és jovedelmi pozicidjara
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VI. évfolyam 3. szam (2011. oktdber)

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

BENCZUR PETER-KATAY GABOR-KISS ARON-REIZER BALAZS-SZ0-
BOSZLAI MIHALY (2011): Az add- és transzferrendszer valtoza-
sainak elemzése viselkedési mikroszimuldciés modell segitsé-
gével

HosszU ZsUZSANNA (2011): A lakossag fogyasztasi viselkedése
és annak jovedelem szerinti heterogenitdsa a valsag el6tt

mikrostatisztikak alapjan

Kocsls ZALAN-NAGY DENES (2011): Szuverén CDS-felarak
dekompoziciéja

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

PALES JUDIT-HOMOLYA DANIEL (2011): A hazai bankrendszer
kilfoldi forraskoltségeinek alakulasa

VI. évfolyam 2. szam (2011. junius)

HomoLyA DANIEL (2011): M{kodési kockazat és intézménymé-
ret 0sszefliggése a hazai bankrendszerben

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

ODOR LAJOS-P. Kiss GABOR (2011): Kivétel erGsiti? Fiskalis sza-
balyok a visegradi orszagokban

VI. évfolyam 1. szam (2011. aprilis)

ANTAL JUDIT-GEREBEN ARON (2011): Feltérekvs orszagok devi-
zatartalék-stratégidi — a valsagon innen és tul

ERHART SzILARD-KOLLARIK ANDRAS (2011): A HUFONIA beve-
zetése és az egynapos indexalt swap- (OIS) piacok nemzetkd-

zi tapasztalatai

HELMECZI ISTVAN NANDOR-KOCZAN GERGELY (2011): A , helyi
pénznek” nevezett utalvanyokrél

KEKESI ZsuzsA-P. Kiss GABOR (2011): Az 1998-as nyugdijreform
visszaforditasa rovid tdva megkéozelitésben
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V. évfolyam 4. szam (2010. december)

HOFFMANN MIHALY-P. Kiss GABOR (2010): A statisztikai deficit-
t6l az atmeneti hatdsoktél megtisztitott allamhdaztartasi

egyenlegig

KRUSPER BALAZS-PELLENYI GABOR (2010): A nyugat-eurdpai
orszagok koéltségvetési kiigazitasainak hatasai a magyar gaz-
dasagra

MOLNAR ZOLTAN (2010): A bankkézi forintlikviditasrél - mit
mutat az MNB (;j likviditasi progndzisa?

SzOMBATI ANIKO (2010): Bazel lll. rendszerszint(i hatasai itthon
és Eurdpaban

V. évfolyam 3. szam (2010. oktéber)

BALAS TAMAS-NAGY MARTON (2010): A devizahitelek forinthi-
telekre torténd atvaltasa

FABIAN GERGELY-HUDECZ ANDRAS-SZIGEL GABOR (2010):
A vallalati hitelezés visszaesése Magyarorszagon és a kelet-
kozép-eurdpai régidban a valsag alatt

GEREBEN ARON-MAK ISTVAN (2010): Kuilféldi nem allami forint-
kotvény-kibocsatdsok lehetGségei és korlatai

KiSs GERGELY (2010): Az eurdpai valsagkezelés tapasztalatai: a
gazdasagpolitikai koordinacié megujitasa

Kiss GABOR, P.—REPPA ZOLTAN (2010): Quo vadis, deficit? Mek-
kora lesz az addbevétel, ha visszafordul a gazdasagi ciklus?

VARGA LORANT (2010): A valaszthaté tartalékrata bevezetésé-
nek indokai Magyarorszdgon

V. évfolyam 2. szam (2010. jinius)

CSERMELY AGNES-SZALAI ZOLTAN (2010): Mi a szerepliik a pénz-
tgyi egyensulytalansagoknak a monetaris politika vitelében?

FELCSER DANIEL-KORMENDI GYONGYI (2010): Bankvalsagok nem-
zetkozi tapasztalatai: kezelési eszk6zok és makrogazdasagi
kovetkezmények

HABANY LEVENTE-TURJAN ANIKO (2010): Az allampapirok tor-
lesztésének VIBER-be terelése és annak hatdsa a fizetési rend-

szerekre, illetve azok szereplGire

KISGERGELY KORNEL (2010): A carry trade



V. évfolyam 1. szam (2010. marcius)

BODNAR KATALIN (2010): A haztartdsok fogyasztasi kiadasai és
a lakossagi bizalmi indikator

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

KREKO JUDIT-ENDRESZ MARIANNA (2010): A devizahitelezés sze-
repe az arfolyam redlgazdasdgi hatasaban

IV. évfolyam 4. szam (2009. december)

GYURA GABOR-SZOMBATI ANIKO (2009): Fokuszban a rendszer-
kockazat — A pénzligyi fellgyelés Uj iranyai itthon és kiilféldon

Kiss M. NORBERT-MAK ISTVAN (2009): Szuverén kotvényki-
bocsatdsok alakuldsa a kelet-kdzép-eurdpai régidban a

Lehman-cs6d ota

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

VONNAK BALAZS (2009): Kockézatiprémium-sokkok, monetaris
politika és arfolyam-begy(ir(izés kis, nyitott orszagokban

IV. évfolyam 3. szam (2009. oktober)
BALOGH CSABA (2009): Az MNB-kdtvény szerepe a hazai pénz-
lgyi piacokon. Mi az 6sszefliggés a magas kotvényallomany,

a banki hitelezés és az dllampapir-piaci kereslet kozott?

HoLLG DANIEL (2009): Kockazatalakulas a lakosségi jelzalog-
hitelek piacan

KEzDI GABOR-KONYA ISTVAN (2009): Bérmegallapitds Magyar-
orszagon: egy vallalati felmérés eredményei

KARADI PETER (SZERK.) (2009): Gazdasagiciklus-modellek Gjra-
gondoldsa - konferencia az MNB-ben

IV. évfolyam 2. szam (2009. julius)

HOMOLYA DANIEL (2009): M(ik6dési kockazatitGke-kévetelmény
hazai bankrendszerre gyakorolt hatdsa

LESZKO ERIKA (2009): Nem kell félntink a kerekitéstél!
MUNKACSI ZsuzsA (2009): Kik exportalnak Magyarorszagon?

Villalati méret és kilfoldi tulajdon szerinti exportkoncentracio
és a kilfoldi tulajdon hatdsa az exportorientaciora

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

VARGA LORANT (2009): A magyar szuverén hitelkockazati felar
alakuldsa a pénziigyi valsag kitorése el6tt és utdn nemzetkozi
Osszehasonlitasban

IV. évfolyam 1. szam (2009. majus)

BAKONYI Akos-HoMOLYA DANIEL (2009): Az MNB altal folytatott
Hitelezési felmérés hatékonysaganak visszamérése

BAKSAY GERGELY—P. KIss GABOR (2009): Térvény a fiskalis fele-
I6sségrdl — az elsé felvonas

MAK ISTVAN-PALES JUDIT (2009): Az FX-swappiac szerepe a
hazai pénzligyi rendszerben

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

11l. évfolyam 3. szam (2008. december)

FISCHER EVA (2008): Pénziigyi integracié kihivasai a kelet-ké-
zép-eurdpai régidban

KOROKNAI PETER (2008): Magyarorszag kilféldi tartozasa nem-
zetkozi 6sszehasonlitasban

ODORAN RITA-SISAK BALAZS (2008): A magyar gazdasag kész-
pénzigénye - tovabbra is olajozottan mikdodik a rejtett gazda-

sag?

REPPA ZOLTAN (2008): Kamatvarakozasok és a hozamgoérbét
befolydsolé makrogazdasagi sokkok

SzUcs ADRIEN (2008): Erme lesz a 200 forintos cimlet
Ill. 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 hitele-
zés - kockazatok és banki viselkedés

JUHASZ REKA (2008): Optimalis inflacio és az inflacids cél mér-
téke: Nemzetkozi tapasztalatok és magyarorszagi szempontok
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I, évfolyam 1. szam (2008. aprilis)

HORNOK CECiLIA-JAKAB M. ZOLTAN-P. KISs GABOR (2008): Tuikdr
altal homdlyosan: fiskdlis expanzié és makrogazdasagi folya-
matok, 2001-2006

KomAROMI ANDRAS (2008): A kiilsé forrasbevonas szerkezete:
Kell-e félnlink az addssaggal valo finanszirozastél?

KREKO JUDIT-P. Kiss GABOR (2008): Addelkeriilés és adbvaltoz-
tatdsok Magyarorszagon

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

PALES JUDIT-VARGA LORANT (2008): A magyar pénziigyi piacok
likviditasanak alakuldsa - mit mutat az MNB Uj aggregalt pia-
ci likviditasi indexe?

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

CSERMELY AGNES-REZESSY ANDRAS (2007): Kamatsimitas az el-
méletben és a gyakorlatban

DELIKAT ANNA (2007): A pénzugyi piacok szerepe a monetdris
politikdban

HoLLd DANIEL (2007): Haztartési eladésodottsag és pénziigyi
stabilitas, félnunk kellene?

SANTA LivIA (2007): A jegybankok szerepe a vélsdgkezelésben
- hogyan segitik ezt a valsagszimulacids gyakorlatok?

TOTH MATE BARNABAS (2007): Monetdris politikai szabalyok és
a jegybanki célfliggvény normativ megkozelitésben

ZsAMBOKI BALAZS (2007): A pénzlgyi szabalyozas hatasa a ban-
ki t6kekdvetelmények ciklikussagara és a pénziigyi stabilitas-
ra

Il. évfolyam 1. szam (2007. jdnius)

BALAsS TAMAS-MORE CsABA (2007): Milyen a hazai bankok lik-
viditasi sokkt(ir6é képessége?

GAL PETER (2007): Kedvez6tlen beruhazasok - névekedési koc-
kazatok?
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Kiss M. NORBERT-PINTER KLARA (2007): Hogyan hatnak egy-
masra a makrogazdasagi informacidk, a devizapiaci tranzakci-
6k és az arfolyam?

KomMAROMI ANDRAS (2007): A monetaris bazis hatdsa a pénz-
mennyiségekre — Van-e informdacidtartalma a jegybankpénz
mennyiségének?

I. évfolyam 2. szam (2006. december)
GABRIEL PETER-PINTER KLARA (2006): Kinek higgyiink? Az elem-
zGi varkozasok és a hozamgorbe informacidtartalmanak elem-

zése

GABRIEL PETER-REIFF ADAM (2006): Az afakulcsok valtozasanak
hatdsa a fogyasztoidr-indexre

GEREBEN ARON-KISS M. NORBERT (2006): Pillantés a bankkézi
forint/euro kereskedés sajatossagaira

JAKAB M. ZOLTAN (2006): A globalis egyensulytalansagok kor-
rekcidjanak magyar vetiletei

REZESSY ANDRAS (2006): A kbzéptavu 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 kérddives felmérés eredményei

alapjan

CsAvAs CSABA-VARGA LORANT (2006): A kilféldiek deviza- és
allamkoétvény-piaci kereskedésének fébb jellemz&i

HoLLO DANIEL-NAGY MARTON (2006): Bankrendszeri hatékony-
sag vizsgalata az Eurdpai Uniéban

KIss GERGELY (2006): Gyors hitelndvekedés: egyensulyi felzar-
kdzas vagy kockazatos eladosodas?

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



A Magyar Nemzeti Bank kiadvanyai

A Magyar Nemzeti Bank valamennyi gazdasagi, pénziigyi kiadvanya letélthet6 az MNB honlapjardl. 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 kiadvédnyban megjelené rovid cikkek célja az, hogy kozérthet6 formaban, rendszeresen tdjékoztassak a szakmai és a szélesebb
kozvéleményt a gazdasagban véghemend folyamatokrdl, aktualis kérdésekrdl és a jegybanki kutatomunka kézérdeklGdésre

szamot tarté eredményeirdl. A kiadvany elsGsorban az lizleti szféra szereplGinek, egyetemi oktatoknak és hallgatdknak, elem-
z6knek és a mas jegybankokban, nemzetkozi intézményekben dolgozdknak az érdeklédésére tarthat szamot.

MNB-tanulményok / MNB Occassional Papers

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

Magyarul és/vagy angolul, rendszertelen.

A sorozatban a Magyar Nemzeti Bank monetaris dontéshozataldhoz kapcsolddo kézgazdasagi elemzések keriilnek nyilvanos-

sagra. A sorozat célja a monetaris politika atlathatésaganak névelése. A tanulmdnyok jellemz&en alkalmazott, gyakorlati jel-
legl kutatasok eredményeit mutatjdk be, ismertetik az el6rejelzési tevékenység technikai részleteit, és kozzéteszik a dontés-
el6készités soran felmeril6 kdozgazdasagi 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

tanulmdanyok elsésorban az akadémiai, jegybanki és egyéb kutatok érdeklédésére tarthatnak szamot, és céljuk, hogy az olva-
sokat olyan észrevételekre 0sztonozzék, amelyeket a szerz6k felhasznalhatnak tovabbi kutatasaikban.

Rendszeresen megjelend kiadvanyok

Inflacids jelentés / Inflation Report
Magyarul és angolul, évente négy alkalommal.

Pénziigyi stabilitasi jelentés / Financial stability report
Magyarul és angolul, évente két alkalommal.

Fizetési rendszer jelentés / Payment systems report
Magyarul és angolul, évente egy alkalommal.

Eves jelentés: A Magyar Nemzeti Bank adott évrdl sz6l6 iizleti jelentése és beszamoldja / Annual report: Business report

and financial statements of the Magyar Nemzeti Bank
Magyarul és angolul, évente egy alkalommal.

MNB-SZEMLE e 2014. JULIUS | 69


http://www.mnb.hu/Kiadvanyok
http://www.mnb.hu/Kiadvanyok/mnbhu_mnbszemle
http://www.mnb.hu/Kiadvanyok/mnbhu_mnbszemle/mnbhu_szemle_cikkek
http://www.mnb.hu/Kiadvanyok/mnbhu_mnbtanulmanyok
http://www.mnb.hu/Kiadvanyok/mnbhu_mnbfuzetek

70

Féléves jelentés: Beszamolé az MNB adott félévi tevékenységérdl
Csak magyarul, évente egy alkalommal.

1d6kozi jelentés: Beszamolo az MNB adott negyedévi tevékenységérdl
Csak magyarul, évente két alkalommal.

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

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

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

A jegybank alkalmanként a felsoroltakon kiviili kiadvanyokat is megjelentet.
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