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Osszefoglalé

TISZTELT OLVASO!

A Magyar Nemzeti Bank nagy jelent&séget tulajdonit annak,
hogy széles korben ismertté valjanak azok a jegybanki elem-
zések, amelyek kilonb6z6 iddszerd, kozérdeklGdésre szamot
tartd gazdasagi és pénziigyi folyamatokkal foglalkoznak. Az
MNB-szemle 2014. marciusi szdma a vallalati jovedelmez6-
ség és munkapiaci alkalmazkodas kapcsolataval, a részmun-
kaid6s foglalkoztatas hatterében |évé tényez6kkel, a hozam-
gorbe komponenseivel, a tranzakcids illeték bevezetésének,
illetve a napkozbeni elszamoldsnak a hatasaival foglalkozik.
A szemle folytatja az interjusorozatot, ezuttal Christopher
Carroll-lal, a Johns Hopkins Egyetem tandaraval késziilt beszél-
getést teszi kozzé.

Bauer Péter tanulmanya a hazai vallalatok jévedelmezdségét
és az ebbdl kovetkez6 munkapiaci alkalmazkodast elemzi.
A valsag soran, a gyengils keresleti kornyezetben a vallala-
tok jovedelmezGsége erésen romlott, amire munkakoltsége-
ik visszafogdsaval reagaltak. A koltségoldali alkalmazkodas
igy tompitotta az inflaciés nyomast. A viéllalatoknak ezt a
viselkedését kordbbi elemzések makrovaltozok segitségével
mar megallapitottak, ezt a tapasztalatot egésziti ki a cikk egy
vallalati adatbazison elvégzett vizsgalattal. Az eredmények
alapjan a mikroadatokbdl szamitott profithanyad hasonld
képet mutat, mint a makrostatisztikakon alapulé. Ez alapjan
a profithelyzet 2011-re a valsag el6tti szintre allt vissza.
Ugyanakkor a szerz6 megitélése szerint a vallalati adatok
alapjan szamitott hozammutaté (ROA) jobban jellemzi a
jovedelmezdség alakuldsat, amihez a vallalatoknak alkalmaz-
kodniuk kell. A vallalatok jévedelmez&ségének javulasdban a
hozzadadott érték novekedésének van kulcsszerepe. A vélsag-
ban a visszaes6 keresletre a munkakoltségek oldalarél tor-
tént alkalmazkodas, de ez inkdbb csak kovette a profitabilitas
alakuldsat. A hozammutatd alapjan a keresleti kornyezet
szamottevd javuldsa kell ahhoz, hogy a versenyszféra jove-
delmez@sége a 2011-es értékekrél a 2007-es, valsag elotti
szintet megkozelitse. A jovedelmezdség alakuldasaban ugyan-
akkor jelent&s heterogenitas mutatkozik, igy a 2010-t6l ha
visszafogottan is, de mar b6vilé kilpiaci kereslet az export-
orientdlt vallalatok profitabilitdsanak szdmottevé javulasaval
jart. A belfoldi piacra termel6 vallalatok jovedelmezGségé-
nek érdemi javuldsa a belsé kereslet névekedésével parhuza-
mosan térténhet meg.

Bodnar Katalin cikke a részmunkaidds foglalkoztatast vizsgal-
ja a valsag alatt. A valsag el6tt a részmunkaidés foglalkozta-
tds nagyon alacsony szinten allt Magyarorszagon, a valsag
alatt viszont az Eurdpai Unidn belll az egyik leggyorsabb
novekedést a hazai munkapiacon figyelhettiik meg a rész-
munkaid6sok létszamaban. Az Eurdpai Unid tobb orszagaban
a részmunkaidés foglalkoztatas ciklikus okok miatt bévilt: a
vallalatok — jellemz6en kormdanyzati tamogatds mellett — tar-
talékoltak a munkaerét azzal, hogy elbocsatasok helyett az
egy fére es6 munkadrak szamat valtoztattak. Emellett a
romld konjunkturalis helyzetben a részmunkaiddés munkaki-
nalat is novekedett. llyen ciklikus hatdsokat hazankban is
megfigyelhettlink. A szerz6 a cikkben azt a feltevést vizsgal-
ja, hogy a részmunkaid&sok Iétszamanak valtozasa kizardlag
ciklikus okok miatt ment-e végbe. Ebbdl az kovetkezne, hogy
a kildbalds sordn az egy fére esé munkadrak emelkedni fog-
nak, mikdézben a részmunkaid6s foglalkoztatds a korabbi
alacsony szintre sillyedhet vissza, és a foglalkoztatottak
Osszlétszama nem bGvil jelentGsen. A vizsgalt adatok alap-
jan azonban ez nem igaz. A részmunkaid&sok Iétszamanak
névekedése részben — kiilondsen a piaci szolgaltatasok ese-
tében — trendszerl folyamat, amely a kildbalds soran is a
kordbbinal magasabb szinten tarthatja a részmunkaidds lét-
szamot.

Horvath Daniel, Kdlman Péter, Kocsis Zalan és Ligeti Imre
tanulmanya a piaci hozamok két komponensét, a jovébeli
hozamvarakozdst és a lejarati prémiumot vizsgalja. A szerzék
bemutatjak a hozamgorbét befolydsold legfontosabb elmé-
leti tényez6ket, és megvizsgaljak azok szerepét az elmult
évek fejlett és feltorekvé piaci folyamataiban. Eredményeik
alapjan a feltorekvé orszagok kozos lejarati prémium és
kamatvarakozasi komponense egylitt mozog az Egyesiilt
Allamokban megfigyelt hasonlé tényezSkkel. A két kompo-
nens kozil a lejarati prémium alakuldsaban tlinnek fontosnak
a globalis kockazati sokkok. Az amerikai jegybank QE3 prog-
ramjanak lassitasaval kapcsolatos aggodalmak a feltérekvé
piacokon erdteljesen jelentkeztek a lejarati prémium alakula-
saban, de valamelyest a valds kamatvarakozasokat is meg-
emelték. A hazai kontextusban a nemzetkodzi tényezdkkel
vald egylittmozgds vizsgdlata mellett arra fokuszdalnak, hogy
milyen szerepe lehet a hozamgorbének a hazai kamatvarako-



zdsok monitorozdsaban. Az FRA-hozamok és a Reuters-fel-
mérésben latott kamatvarakozdsok szignifikans el6rejelzd
erével birtak a jegybanki alapkamatra vonatkozdan, ezzel
szemben az allampapir-piaci hozamok el6rejelz6 képessége
bizonytalanabb volt.

Ilyés Tamas, Takacs Kristof és Varga Lorant cikke a pénzigyi
tranzakcids illeték hatasaival foglalkozik. Elemzésik alapjan a
pénzforgalmi szolgdltatok tobb Iépésben és jelentés mérték-
ben atharitottak az lgyfelekre a tranzakciés illetéket mind
tavasszal, az illeték bevezetése kapcsan, mind pedig 6sszel az
illetékkulcsok megemelésekor. Az illeték athdritasa a kész-
pénzfelvételek és az atutaldsok esetében jellemzéen kozvet-
lendl a tranzakcidra terhelve tortént meg. A kartyas vasarla-
sokndl a kozvetlen atharitas atlagos mértéke jéval alacso-
nyabb volt, a fizetési kdrtyak éves dijai azonban jelentésen
emelkedtek. A hazai pénzforgalom 2013 elsé féléves statisz-
tikai adatai alapjan nem lathaté eltérés a korabbi években
megfigyelhet6 trendektdl, tovabbra is az elektronikus tranz-
akciok lassu térnyerése és a készpénzhasznalat csokkenése
figyelhet6 meg. A tranzakcids illeték bevezetése tehat ebben
az idészakban nem valtoztatta meg a hazai fizetési forgalom
szerkezetének fejlédési palydjat sem negativ, sem pozitiv
iranyban.

Luspay Miklds és Madarasz Annamaria tanulmanya azt vizs-
gdlja, hogy a napkdzbeni elszamoldas bevezetése (2012. julius
2.) 6ta eltelt kozel masfél évben hogyan alakult a forgalom a
hazai fizetési rendszerben. A hazai pénzforgalomban ilyen

volumendi fejlesztésre kordbban 1999-ben, a VIBER bevezeté-
sével kapcsolatban kerilt sor, ezért a jegybank az el6készités
soran csupan becstlni tudta a projektnek mind a fizetési for-
galomra, mind pedig a banki likviditasra gyakorolt hatdsat.
Most a fejlesztés soran leggyakrabban felmerult kérdéseket
teszik fel a szerz6k Ujra, és adnak rajuk a jelenlegi tapasztala-
tok alapjan valaszt. A napkdzbeni elszamolas bevezetését
megel6z6en is egyértelm volt, hogy a lakossagi és a vallalati
ligyfelek szamdra pozitiv hatassal lesz az Uj elszamolasi rend-
szer bevezetése, de a forgalom valtozasarodl és a likviditasrol
csak egy év elteltével lehet érdemben nyilatkozni. A szerzék
bemutatjak, hogy a napkdzbeni elszamolas bevezetését kdve-
t6 els6 idGszakban a VIBER-tranzakciok egy része atterel6dott
az Uj elszamolasi rendszerbe. Emellett az is kideril a tanul-
manybdl, hogy a hazai fizetési és elszdmolasi rendszerekben
a napkozbeni elszdmolas nem okozott likviditasi nehézséget
sem rendszer-, sem pedig egyedi banki szinten.

Kiss Aron és Kénya Istvan Christopher Carroll-lal készitettek
interjut. A Johns Hopkins Egyetem kozgazdasagtan-profesz-
szora az aktudlis makrogazdasagi modellezési gyakorlat
alkalmazhatdsagaval, gazdasagpolitikai lehetGségeivel és
jovbbeli kilatasaval kapcsolatos kérdésekre vélaszol, illetve
beszél szakteriilete, a heterogén haztartasi viselkedés pers-
pektivairdl. Az interju kitér a kozgazdasag-tudomany és a
valsag kapcsolatanak, a valsag elérejelezhetdségének kérdé-
seire is.

a Szerkesztébizottsdg



Bauer Péter: Vallalati jovedelmezoség és
munkapiaci alkalmazkodas — egy mikroadatokon
végzett vizsgalat eredményei

A vdlsdg sordn a gyengiilG keresleti kérnyezetben a vdllalatok jévedelmezdsége erdsen romlott, amire munkakéltségeik visz-
szafogdsaval reagdltak. A kéltségoldali alkalmazkodds igy tompitotta az infldcios nyomdst. A vdllalatoknak ezt a viselkedését
kordbban mdr makrovdltozok segitségével elemeztiik, ezt az aldbbiakban kiegészitjiik egy vdllalati adatbdzison elvégzett
vizsgdlattal. Azeredmények alapjdn a mikroadatokbdl szamitott profithdnyad hasonlo képet mutat, mint a makrostatisztikdkon
alapuld. Ez alapjdn a profithelyzet 2011-re a vdlsdg elétti szintre dllt vissza. Ugyanakkor megitélésiink szerint a vdllalati ada-
tok alapjdn szamitott hozammutaté (ROA) jobban jellemzi a j6vedelmezdség alakuldsdt, amihez a vdllalatoknak alkalmazkod-
niuk kell. A vdllalatok jévedelmezbségének javuldsdban a hozzdadott érték névekedésének van kulcsszerepe. A vdlsagban a
visszaesd keresletre a munkakdltségek oldalardl tértént alkalmazkodds, de ez inkabb csak kévette a profitabilitds alakuldsdt.
A hozammutato alapjdn a keresleti krnyezet szamottevd javuldsa kell ahhoz, hogy a versenyszféra jévedelmezbsége a 2011-
es értékekrdl a 2007-es, vdlsdg elbtti szintet megkézelitse. A jévedelmezdség alakuldsdban ugyanakkor jelentds heterogenitds
mutatkozik, igy a 2010-tél visszafogottan, de mdr béviilé kiilpiaci kereslet az exportorientdlt vdllalatok profitabilitdsdnak
szdmottevd javuldsdval jart. A belféldi piacra termelé vdllalatok jévedelmezdségének érdemi javuldsa a belsé kereslet néve-

kedésével pdrhuzamosan térténhet meg.

BEVEZETES

A 2008 Gszén kirobband vilaggazdasagi valsag soran a hazai
termékek irdnti kereslet érdemben csokkent a korabbi idé-
szakhoz képest. Ennek kovetkeztében a vallalatok jévedel-
mezGsége erésen romlott. Jovedelmezdségiik csokkenésére
a vallalatok aremelések helyett inkdbb a koltségeik jelentds
részét kitevé munkakéltségek visszafogdsdval reagaltak.
A korabbiakban a jovedelmez&séget csak makroszinten volt
lehetGséglink vizsgalni (lasd pl. MNB, 2013a), ebben az iras-
ban arra teszilink kisérletet, hogy ezt kiegészitsiik egy vallala-
ti adatbdzison elvégzett elemzéssel.

El6szor is megmutatjuk, hogy a mikroadatokbdl szamitott
profithdnyad szorosan egyitt mozgott a makroszinten sza-
mitott profithanyaddal. Ezutan olyan profitabilitast jellemzé
mutatdkat szamolunk, amelyeket nem lehetséges makro-
adatok alapjan konstrudlni. Megvizsgaljuk, hogy ezek meny-
nyiben mutatnak mas képet a vallalati szektor jévedelmez6-
ségérél. A ROA- (return on assets, eszk6zokon elért hozam)
mutato alapjan a versenyszféra jovedelmez&sége er6sebben
romlott, mint a profithanyad szerint, és a valsagot megel6z6
szint eléréséhez a profitabilitdsnak még 2011-et kdvetden is

érdemben javulnia kell. Ugyanakkor érdemes azt is megje-
gyezni, hogy elképzelhet6 a jévedelmezdség hosszabb tavu
elmaraddsa a valsag el6tti szintt6l. Ennek oka lehet, ha olyan
t6ke—munka helyettesitésre keril sor, amelynek kévetkezté-
ben az elvart t6kejovedelmek kisebbek a korabbiaknal. Egy
ilyen helyettesitést indokolhat a munkat terhel$ addk kozel-
multban tortént csékkentése a t6két terhel§ addkhoz
képest.

A mikroszint{ adatok lehet6vé teszik a véllalatok szektordlis,
méret és egyéb ismérvek szerinti szegmentalasat, azaz vizs-
galhatd a profitabilitas vallalatok kozotti heterogenitasa.
A munkapiaci alkalmazkodas heterogenitasat ezzel 6sszeflig-
gésben szintén megvizsgaltuk. Azt talaltuk, hogy els6sorban
a feldolgozdipar, illetve az exportorientalt vallalatok jévedel-
mez&sége érdemben javult 2011-ig a valsag mélypontjidhoz
képest, mig a tobbi véllalat esetében kisebb mértékd javulast
tapasztalhatunk. Munkapiaci alkalmazkoddsra szinte az
Osszes vizsgalt véllalatszegmensben sor keriilt, azaz a realbé-
rek novekedési lGtemének mérséklGdése, illetve létszam-
csokkenés kovetkezett be. Ez azonban csak a profitabilitas
tovabbi romldsanak megdllitdsara volt elég, a profitabilitas
jelent&sebb javulasa csak ott tortént meg, ahol a kereslet is



bévilt. Ez utébbi esetekben a redalmunkakoltség szintje
2011-re a valsag el6tt tapasztalt értékekre emelkedett visz-
sza. A kereslet javuldsat nem tapasztald vallalatokndl a
realmunkakoltség szintje tartdsan, bar nem jelentés mérték-
ben elmarad a valsag el6tti értékektdl. Végil az id6sorok
egyszer( egylttmozgdsanak vizsgdlatat kévet6en okono-
metriai eszk6zokkel elemezziik a vallalatok munkapiaci alkal-
mazkodasat jovedelmezdségi sokkok hatasara. Az eredmé-
nyek alapjan a jovedelmezdség romldsa valéban a munka-
koltségek csokkenését okozza, részben a redlbérek, részben
a foglalkoztatdas mérséklédésén keresztil, tovabba megalla-
pithatd, hogy a munkapiaci alkalmazkodas erésebb a veszte-
séges vallalatok esetében.

ADATOK

A vizsgalatokhoz a Nemzeti Adé- és Vamhivatal (NAV) vélla-
lati szintl paneladatbdzisat hasznaltuk, amely |ényegében
lefedi a teljes vallalati szektort. Az adatok 1995-2011 kozott
éves gyakorisaggal allnak rendelkezésre. Az évek esetében
addévet haszndltunk, ami azt jelenti, hogy azoknal a vdllala-
toknal, ahol az Uzleti év eltér a naptdri évtdl, ott a junius
1-jénél korabbi forduldnap esetében az addév az el6z6 év,
mig ezen datumot kovetSen az adott év.

Csak a versenyszféra vdllalatait vizsgaljuk (A—N agazatok).
A pénzigyi szektort (K dgazat) kihagytuk, mivel ebben a szek-
torban a profitabilitds vizsgalatdhoz mas mddszerekre lenne
szlikség, mint a tobbi esetben, valamint strukturalis torések
figyelhet6k meg.

A mikroszint(i vizsgalatok esetében a ROA profitabilitasi
mutatét hasznaljuk, amely megszokott indikator a vallalati
pénziigyekben. A mutatét az lizemi eredmény és a mérlegf6-
0sszeg hanyadosaként szamitottuk.

A minta tisztitasa érdekében az 1 millié forint mérlegf66sz-
szeg alatti vagy 100 ezer forintnal kisebb érték({i nem pénz-
Ugyi eszkozzel rendelkez6 vallalatokat elhagytuk.

A szélsGséges értékek szlirése érdekében a ROA-mutato sze-
rint rendezett minta alsé és felsé 1 szazalékat elhagytuk.

Az adatbazis kiegyensulyozatlan panelstrukturaju, azaz nem
all rendelkezésre minden évre minden vallalatra adat. Ez az
idébeli vizsgdlatok esetében Osszetételhatast okozhat.
E potencialis torzitas kiszlirése érdekében az eredményeket
(a regresszids vizsgélatoktdl eltekintve) 2006-tél kezdve ugy
is kiszamitottuk, hogy csak azokat a vallalatokat vizsgaltuk,
amelyeknek adatai 2006—2011 kdzott minden évre rendelke-
zésre alltak. Azaz 2006—2011-re egy kiegyensulyozott panel-
adatbazist is megvizsgaltunk, és allitasaink robusztusnak

bizonyultak. A tovabbiakban csak a kiegyensulyozatlan adat-
bazison kapott eredményeket ismertetjik.

Az abrakat csak a 2001-2011-es id&szakra mutatjuk be, mivel
a 2001 elé6tti felzarkdzas id6szakanak folyamatai nem tekint-
het6k tipikusnak, és csak kevéssé jarulnanak hozza a vélsag
id6szakdnak értékeléséhez.

MAKRO- ES MIKROADATOKBOL
SZAMITOTT PROFITHANYAD

A makrostatisztikakbdl szamolt, gyakran alkalmazott profita-
bilitasi mutatd a profithanyad. Ez a brutté mikodési ered-
mény (GOS) és a hozzaadott érték aranya. A GOS a hozza-
adott érték és a munkakoltség kiilonbsége. Ugyanakkor
tobbféle valtozat szamithatd: a munkakéltség lehet teljes
munkaidds foglalkoztatottakra kiszamitva, részmunkaid6ben
foglalkoztatottakkal korrigdlva, illetve a nemzeti szamlak
adataibol szamitva, ahol az 6sszes hazai foglalkoztatottat
figyelembe veszik, a kilfoldén dolgozdk nélkiil. A vallalati
alkalmazkodas elemzésénél az inflacids jelentés ez utdbbi
mutatobdl indul ki (MNB, 2013b). A vallalati adatbazisbdl
szamitott mutato az utdbbi koncepcidhoz all kozel. Ugyanak-
kor nem varhatd el, hogy a vallalati adatbazisbdl szamitott
mutatd szintben egyezzen a makrostatisztikaval, utdbbi
esetben ugyanis olyan korrekcidkat ir el6 a GDP-szamitas
moddszertana, amelyet a vallalati statisztikakon nem végez-
tink el (pl. feketegazdasag figyelembevétele). Ezért a szintek
mellett az éves valtozasokat is 6sszehasonlitjuk: ha ez utdb-
biak kozel esnek, abbdl a mutatdk egylittmozgasara kovet-
keztethetlink. A versenyszférara kiszdmitott eredmények azt
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2. abra

Profithanyad a versenyszféraban makro-
és mikroadatokbodl szamitva
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mutatjak (1. és 2. dbra), hogy a profithdnyad éves indexét
tekintve a nemzeti szamlds szamokhoz kozel esik a vallalati
adatbazisbol szamitott érték (2001-t6l a korrelacio 0,8 koral
van).!

Mind a makro-, mind a mikroadatok alapjdn szamitott profit-
hdnyad alapjan elmondhatd, hogy a 2009-es mélypontot
kévetéen 2011-re a jévedelmezdség visszadllt a 2007-es
értékre (2. abra).

A VERSENYSZFERA PROFITABILITASA
ROA-MUTATO ALAPJAN

A fentiekben a profithanyad alapjan vizsgdltuk a vallalatok
jovedelmezdségét. A véllalatok azonban nem profithanyadu-
kat, hanem profitjukat kivanjak maximalizalni, igy a jovedel-
mezGségi helyzet megitéléséhez is a profit alakulasabdl kell
kiindulni. A hozzdadott érték visszaesése példaul csak er6sen
tompitva jelentkezik a profithdnyadban, mert a profitabili-
tast a hozzaadott érték aranydban vizsgaljuk. Tovabbi meg-
jegyzés, hogy a profithdanyad szamitasakor haszndlt GOS
tobb okbdl is kiilonbozik a tényleges profittdl, példaul tartal-
mazza a téke amortizacidjat is. Ugyanakkor vallalatok kozott
O0sszehasonlithaté eredményt csak a profit hasznalataval
nem kaphatunk, hiszen eltéré mennyiségl eszkdzzel rendel-
kez6 villalatok eleve eltéré nagysagu profit elérésére képe-
sek. Emiatt a profitabilitast kiilénb6z6 hozammutatokkal
szokas jellemezni. A leggyakoribbak: ROA (return on assets),

ROE (return on equity), ROl (return on investment), ROIC
(return on invested capital), ahol a vallalat eredményét oszt-
jak sorrendben az eszkdzokkel, a sajattGkével, az eredményt
generald beruhazassal, illetve a befektetett tékével. A valla-
lati eredményt is kulonféleképpen szamithatjuk: miikodési
eredmény, (izemi eredmény, addzas el6tti eredmény, adé-
zott eredmény. Ezeket a mutatokat vallalati adatokon ki
tudjuk szamitani, mig makroadatokon ez nem lehetséges,
vagy komoly nehézségekbe Utkozik.

A kovetkez6kben az lizemi eredmény alapjan szamitott ROA-
mutatot fogjuk vizsgalni, azaz a vallalat Gzemi eredményét a
mérlegf6osszeggel osztjuk. Ez a tipusi mutatd rendkivil
elterjedt a vallalatértékelések teriiletén. Emellett az is a ROA
mellett szél, hogy a rendelkezésre all6 adatokbdl a mérlegfs-
Osszeg tekinthetd megbizhatdnak, szemben példaul a vonzo
alternativanak tlin6 ROE-mutatdhoz sziikséges sajattéke-
adattal. Ugyanakkor a ROA szamitdsanal gyakori, hogy nem
az Uzemi eredményt, hanem az addzas utani eredményt
osztjadk a mérlegf6osszeggel. Ez utdbbi eredménymutatd
tartalmazza a pénziigyi miveletek eredményét és a rendki-
vili eredményt is, nem tartalmazza viszont a tarsasagi adot.
Bar a vallalat tényleges profitjat az addzas utani eredmény
jobban mutatja, mint az Gzemi eredmény, az el6bbi tobb
olyan volatilis tételt tartalmaz, amelyre a vallalatnak révid
tavon csekély rdhatasa van, és valdszin(itlen, hogy erre fog-
lalkoztatdsban vagy bérekben reagdlna. Amennyiben ezeket
a véltozasokat a vallalatok tartdsnak itélik, akkor természete-
sen sor kerilhet alkalmazkodasra. A magyar adatok eseté-
ben azt talaltuk, hogy a pénzlgyi befektetések, értékpapirok
atértékel6dése 2008-ban és 2011-ben is érdemben csdkken-
tette a vallalatok jovedelmez6ségét. Mivel elsésorban a
profitabilitds és a munkapiaci alkalmazkodas kapcsolatat
vizsgaljuk, ezért az ilyen hatasoktdl érdemes eltekinteni, igy
a tanulmanyban (hacsak kilon nem jelezzlik) a ROA-mutatét
az lizemi eredménybdl szamitjuk. Erdemes még megemlite-
ni, hogy az izemi eredmény a korabban mar bemutatott GOS
és az amortizacio eltéréseként jol kozelitheté (emellett az
egyéb bevételek és raforditasok egyenlegét a GOS-nal nem
szerepeltettik, az izemi eredmény viszont tartalmazza).

A ROA-mutatd kozgazdasagtani alkalmazdasai féleg a piac-
szerkezeti elemzések teriletén talalhatdk (pl. Slade, 2004;
Claessens—Laeven, 2004). Makrockondmiai elemzési alkal-
mazasara példa az Eurdpai Bizottsag kozelmultban készilt
elemzése (European Commission, 2013a).

Egy vallalatszegmens (pl. agazat) profitabilitasanak jellemzé-
sére a vallalati szint( profitabilitasi mutatdk valamilyen atla-
gat érdemes képezni. Az egyszer( atlag nem megfelel§ sta-

1 Amennyiben a pénziigyi szektort nem hagyjuk el a versenyszféra dgazatai koziil, a makro- és mikroalapu szamok kozétti egylittmozgas lényegé-
ben megsziinik. Ez a megfigyelés is a pénzigyi szektor elhagyasa mellett szol.
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tisztika, mivel sok a kisméret(, gyenge jovedelmez&ségli cég,
ami torzitja az atlagot. A kovetkezékben a mérlegféosszeggel
sulyozott atlagot fogjuk hasznalni. Tovabbi lehetségek a
hozzaadott értékkel vagy létszammal képezett atlagok. Ezek-
kel szemben a mérlegf6osszeggel képzett atlagnak az a jo
tulajdonsaga, hogy additiv. Ez azt jelenti, hogy ha tobb céget
Osszevonva tekintlink, akkor az igy kapott Uj ,cég” ROA-
mutatdja pont az egyedi ROA-mutatok mérlegf6osszeggel
sulyozott atlagaként all el6. A hozzaadott értékkel torténdé
sulyozas hatranya, hogy a negativ hozzdadott értékd vallala-
tokat el kell hagyni, a létszammal sulyozas pedig a kisebb
cégek felé torzitja az atlagot (a tobb f6t foglalkoztatd cégek
munkatermelékenysége altaldban magasabb).

A fenti valasztasok hatasat megvizsgalva a 3. dbra bemutatja
az Uzemi eredménybdl és az addzas elétti, ill. addzott ered-
ménybdl szamolt ROA-mutatd kozotti kildnbséget a ver-
senyszféra esetében. Lathatd, hogy az addzott és addzatlan
ROA-mutatd idébeli lefutasa rendkivil hasonld, mig szintjé-
ben értelemszerien az addézott mutatd alacsonyabb. Az
GUzemi eredménnyel szamitott ROA dinamikaja ezektdl
kilénbozik: a valsag soran a mélypont 2009-ben van, onnan-
tél kezdve érdemi javulas latszik. A 2008-as és 2011-es évek-
ben lathatd jelent6sebb eltérést az addzas el6tti ROA-
mutatoétdl féleg a mar kordbban emlitett pénziigyi befekte-
tések atértékel6dése magyarazza. A 4. abra a kilonféle
sulyozasok hatdsat mutatja: a szintbeli kiilonbségek ellenére
a hozzaadott értékkel sulyozott ROA és a mérlegf60sszeggel
sulyozott ROA (minden vallalatra, ill. csak pozitiv hozzaadott

3. abra

Uzemi eredménybdl, adézas el6tti és utani eredménybdl
szamitott ROA-mutatdék

(mérlegféosszeggel stlyozott dtlagok)
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4. dbra

A versenyszféra profitabilitasa kiillonféle sulyozasok
esetén

(lizemi eredménybdl szamitott ROA-mutatd alapjdn)
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értéku vallalatra) dinamikaja rendkivil hasonlé. Komolyabb
eltérést csak a létszdmmal sulyozott ROA esetében tapasz-
talhatunk.

Allitdsainkat a tovdbbiakban a mérlegféésszeggel stlyozott,
iizemi eredménybdl szamitott ROA-mutatéra alapozzuk. Ez
alapjan megdllapithatjuk, hogy a versenyszféra profitabilita-
sa mdr 2008-ban elkezdett csékkenni, majd 2009-ben komoly
zuhandst mutatott, onnan kezdve viszont 2011-ig javuldst
ldthatunk. 2011 utdn azonban a profitabilitdsnak igy is
érdemben javulnia kell, hogy a 2007-ben megfigyelhetd érté-
keket elérje. Ezzel szemben a profithdnyad 2011-ben a 2007-
es szintre visszaért. Az eltérés fé oka, hogy a profithdanyad
esetében a hozzdadott értékkel osztunk, igy ennek visszaesé-
se részben ki van szlirve a mutatdbdl, mig a ROA esetében a
mérlegf66sszeg kevésbé alkalmazkodott.

A JOVEDELMEZOSEG
HETEROGENITASA

A vallalatszint(i adatok lehet8séget adnak annak megvizsga-
lasara, hogy a kiilonb6z6 jellemzékkel bird vallalatok profita-
bilitdsanak alakuldsa mennyiben tér el. A vallalatok szama-
nak létszam, agazat és exportald status szerinti megoszlasat
a fluggelékben taldlhato 1. tablazat és a 2. tablazat mutatja.

ElGszor vallalatméret szerint vizsgaltuk a jovedelmezGség
eltéré alakulasat. Mivel a nagyvallalatok viselkedése Iénye-
gesen eltéré lehet a tobbi vallalattdl, ezért a legaldabb 250
fét, ill. 250 fénél kevesebb 6t foglalkoztatd vallalatok profi-



5. abra

A 250 fénél kevesebb (kkv), ill. tobb embert
foglalkoztato (nagy-) vallalatok profitabilitasa
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6. abra

A feldolgozoipar és a piaci szolgaltato szektor
profitabilitasa

10-° % 10
8- - 8
61 - 6
4+ - 4
24 - 2
0 — 77777 0

2004
2005
2006
2007
2008
2009

2001
2002
2003
2010
2011

— Piaci szolgaltatas
Feldolgozéipar

Forrds: MNB.

tabilitasat vizsgaltuk (5. abra). Ez utébbi véllalatokat nevez-
ziik kkv-knak (kis- és kozépvdllalatok).? Megallapithato, hogy
mind a nagyvallalatok, mind a kkv-k jovedelmez8sége jelen-
t6sen romlott a valsag hatasara. A nagyvallalatoknal a profi-
tabilitas romlasa mar 2008-ban elkezd6dott, és csak 2010-
ben érte el mélypontjat. A kkv-k jovedelmez6sége csak
2009-ben csokkent érdemben, innentdl azonban lassu javu-
last mutat. Mindkét vdéllalati szegmens 2011-es profitabilita-
sa elmarad a valsag elG6tti, 2007-es értékétdsl. 2011-ben a
nagyvallalatoknal némileg mar magasabb a jovedelmez8ség,
mint a kkv-k esetében. Lathatd, hogy mig a valsagot megeld-
z6en a nagyvallalatok profitabilitasa szamottevéen jobb volt,
mint a kisebb vallalatoké, a valsagot kovetéen ez a kiilonbség
majdhogynem megsziint. igy a valsag el6tti iddszakkal szem-
ben, a kereslethidnyos kdrnyezetben a vallalatméret 6nma-
gaban mar nem magyarazta érdemben a jovedelmezlség
szintjét.

Ezutan dgazati bontdsban vizsgaltuk a jovedelmez6séget. Két
nagy csoportot néztiink: a feldolgozdipari és a piaci szolgal-
tatd vallalatokat (6. dbra). A feldolgozdiparban a 2009-es
mélypontot kdvet6en 2011-ig szdamottevben javult a profita-
bilitds, Iényegében a 2007-es szint kozelébe tért vissza. Meg-
jegyzendd ugyanakkor, hogy mar 2007-ben is a profitabilitas
romldsa volt megfigyelhetd, igy a 2006-0s csucstdl a 2011-es
érték elmarad. A piaci szolgdltatd agazatban a profitabilitas
csak kismértékben javult a valsdg mélypontjat kovetSen.

7. abra
Az exportald és nem exportald vallalatok profitabilitasa

(legaldbb 50 szdzalékos exportrészesedés alapjdan besorolva)
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A jovedelmezGséget érdemes exportorientalt és nem expor-
tald vallalatok bontdsban is megvizsgalni, a kilsé keresleti
folyamatok ugyanis a valsag kezdeti sokkjat kovetden érzé-
kelhet6en kedvezébben alakultak, mint a belsé keresleti
helyzet (7. dbra). Nem meglep6 mddon ez a bontas igen

2 A kkv-szektor hivatalos definiciojaban a létszam mellett az arbevételre és a mérlegfédsszegre is szerepelnek korlatok, ezeket azonban az oszta-
lyozas egyszer(isitése érdekében nem vesszik figyelembe. Hasonld eljarast alkalmaz az Eurdpai Bizottsag is a kkv-krdl irt elemzéseiben (pl.

European Commission, 2013b).

11
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hasonlé eredményekkel jar, mint a feldolgozdéipar—piaci szol-
galtatas megbontds, hiszen az exportorientdlt vallalatok
elsGsorban a feldolgozdiparra jellemz&ek.3

A jévedelmezdség vdllalatok kdzétti heterogenitdsdt értékel-
ve tehdt Gsszességében megadllapithatjuk, hogy elsésorban a
feldolgozadipari, exportorientdlt vdllalatok jévedelmezdségé-
ben tapasztalhatunk jelentésebb javuldst a vdlsag mélypont-
jat kévetéen, mig a szolgdltatdszektorbeli, nem exportdlo
vdllalatok jévedelmezdsége érdemben nem nétt. A méretka-
tegoridk szerinti bontds lényegesen csekélyebb eltérést
mutat, az id6szak végére a nagyobb vdllalatok profitabilitdsa
csak kismértékben kedvez6bb, mint a kisebb vdllalatoké.

PROFITABILITAST MEGHATAROZO
TENYEZOK ALAKULASA, )
A MUNKAPIACI ALKALMAZKODAS
VIZSGALATA

A vallalatok profitabilitdsa mellett annak meghatarozo
tényezGit is megvizsgaljuk a vallalatok kiilonféle csoportjaira.
Egyfel6l a koltségtényezbket, igy a munkapiaci valtozokat: a
realbért (pontosabban az egy fére jutd redlmunkakéltséget),
a létszdmot, illetve az ezek szorzataként adddo teljes redl-
munkakoltséget vizsgéljuk. Bevételi oldalrdl a (real-) hozza-
adott érték alakulasat elemezziik, amely részben a keresleti
folyamatokat, részben — a Iétszam alakulasaval egyitt vizs-
gélva — a termelékenység valtozasat is tikrézheti.* Mivel a
ROA a profitot a mérlegf66sszeg aranydban adja meg, ezért
a jovedelmez8séget meghatarozd tényezdk kozott a mérleg-
f66sszeg alakuldsat is megvizsgaltuk.> Megjegyzendd, hogy
az esetleges aralkalmazkodas is a redlbér, illetve realmunka-
koltség alakuldsdban jelenik meg. Az elemzés soran az adott
vallalatszegmens szintjén a Iétszam, a realmunkakéltség, a
hozzaadott érték és a mérlegf60sszeg valtozokat a vallalati
szintli adatok egyszer(i atlagaval, a realbér valtozot a |ét-
szammal sulyozott &tlaggal jellemezziik. Mivel a vizsgélt
valtozok mértékegysége és nagysagrendje kilonbozd, igy az
abrakon a 2006-0s értékhez viszonyitott szazalékos valtozast
mutatjuk be.

El&szor a teljes versenyszférat vizsgaltuk, ahol a profitabilitas
2008-as majd 2009-es erGteljes csokkenése utan javulast
lehet megfigyelni, a valsag el6tti, 2007-es értéktél azonban a
jovedelmez8ség végig érdemben elmarad (8. abra). A 2008-

8. abra

A versenyszféra profitabilitasa és annak meghatarozé
tényezGi

(szdzalékos vdltozds 2006-hoz képest)
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as sokkot kovetéen a redlmunkakoltségek visszafogasa
tapasztalhato, ami elsésorban a létszam csokkenésével valo-
sult meg, mikézben a redlbér 2011-ben ujra emelkedik. Az
azonban igaz, hogy a redlbér valsag el6tti novekedési liteme
egyértelmlen megtért. A munkapiaci alkalmazkodas ugyan-
akkor csak a profitabilitdas tovabbi csokkenésének megaka-
dalyozasara volt elegendd, a kismérték(i ndvekedés inkabb a
hozzaadott érték enyhe javulasahoz, valamint az dbran nem
szerepl6 amortizacié csokkenéséhez kdthetd.

A versenyszféran belll érdemes a legalabb 5 f6t foglalkozta-
t6 vallalatokat kialon megvizsgalni, mivel az 5 fénél kisebb
véllalatok adatai meglehetGsen zajosak (9. abra). Itt a kezde-
ti nagy romlas utdn jelent&sebb jovedelmez&ségjavulast
latunk, a 2011-es érték mar meghaladja a 2008. évit. 2011-re
a hozzaadott érték is visszatért a 2008-as szintre, ezzel par-
huzamosan a 2009-2010-ben csdkkend realmunkakéltség
2011-ben mar emelkedett, és a 2008-as értéktsl kevéssé
maradt el. E kdrben a profitabilitas javulasahoz tehat inkabb
a hozzdadott érték ndvekedése, mint a munkakéltség csok-
kentése jarult hozza.

Amikor a jovedelmez8ség alakulasanak heterogenitdsat vizs-
galtuk, akkor megadllapitottuk, hogy a feldolgozdipari és

3 Itt exportald vaéllalatoknak azokat soroltuk be, amelyek drbevételiik legaldbb felét exportértékesitésbél szerezték. Az eredmény nem érzékeny
erre a kiiszobértékre, ami abbdl kovetkezik, hogy az exportrészesedés eloszlasa U alakot mutat, azaz a valamennyit exportélé vallalatok arbevé-

telének nagy része jellemzGen exportbdl szarmazik.

4 Amennyiben hozzaadott érték helyett az arbevételt vizsgdlnank, akkor a foly6 termel6 felhasznélas alakuldsat is figyelembe kellene venniink. Az

egyszerliség kedvéért ettdl itt eltekintettink.

5 A munkakéltséget a termel8i arakkal, a mérlegf66sszeget a hozzdadott érték deflatorral deflaltuk.
6 Az 4tlagszamitds mddja mogotti érvelés hasonld, mint a ROA esetében: a redlbér kivételével a tébbi valtozd extenziv jellegli véltozd, azaz véllatok
kozott 6sszeadhato. A redlbér viszont intenziv valtozd, azaz a sulyozott atlagszamitas teljesiti az additivitas feltételét.



9. abra

A legalabb 5 f6t alkalmazé vallalatok profitabilitasa
és meghatarozo tényezdGi

(szézalékos vdltozds 2006-hoz képest)
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11. abra

A kevesebb, mint 250 f6t alkalmazé (kkv), nem
exportalo, piaci szolgaltaté vallalatok profitabilitasa
és meghatarozo tényezoi

(szdzalékos vdltozds 2006-hoz képest)
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exportdlé véllalatok javitottak szignifikdnsan profitabilitasu-
kat, és csekély mértékben, de 2011-re a nagyvallalatok pro-
fitabilitasa is kedvezdbbé valt a kkv-khoz képest. igy most azt
tanulmanyozzuk, hogy a harom ismérv egyittes teljesllése
esetén — tehdt a nagy, feldolgozdipari, exportald vallalatok-
nal — hogyan alakultak a profitabilitdst meghatarozd ténye-
z6k (10. abra). Megallapithatjuk, hogy ebben a vallalatszeg-

10. abra

A legalabb 250 fét foglalkoztato, feldolgozéipari,
exportal6 vallalatok profitabilitasa és meghatarozo
tényezGi

(szdzalékos vdltozds 2006-hoz képest)

. Szazalékos valtozas 2006-hoz képest
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Forrds: MNB.

mensben a jovedelmezdség lényegében visszaallt a 2007-es
szintre. Ez a hozzaadott érték szdmottevé névekedése mel-
lett tortént, amelynek 2011-es értéke igy mar érdemben
meghaladta a 2007-2008-as szintet. Ugyanakkor a real-
munkakoltség, ill. annak tényez&i (Iétszam, bér) a kezdeti
mérsékl6dést kovetéen 2011-re mar Ujra a 2008-as szinten
tartézkodtak. Lathatd tehat, hogy a munkakoltségek csok-
kentése csak atmeneti volt, a profitabilitds helyredllasa a
hozzaadott érték novekedéséhez kothetS. A profithelyzet
javulasaval a realbér és a létszam is novekedett.

A jovedelmez8ség javitasa a piaci szolgaltatd, nem exportdld
kkv-k esetében volt a legszerényebb. Erdemes ebben a valla-
latszegmensben is megvizsgdlni a vallalatok munkapiaci
alkalmazkoddsat (11. abra). Itt a redlmunkakoltség tartdsan
elmarad 2008-as szintjétdl, elsGsorban a redlbér csokkenése
miatt. Ebben a szegmensben tehat a 2010-2011-ben javuld
jovedelmez8ség részben a hozzaadott érték enyhe néveke-
désével, részben a munkakdltségek leszoritasaval fligg 6ssze,
valamint hozzajarul az abran nem szerepld, de er6sen csok-
ken6 amortizacié is.

A fenti eredmények azt sugalljgk, hogy a jovedelmezdség
érdemi javitdsa a vdlsagot kévetben kizarélag a munkakélt-
ségek csékkentésével nem volt lehetséges, ehhez sziikség volt
a hozzdadott érték névekedéséhez is. Mivel ez leginkdbb az
exportszektorban kévetkezett be, amely a kiilsé keresleti kér-
nyezet javuldsdra érzékeny, ezért feltételezhetd, hogy elsé-
sorban a kereslet jarult hozzd a hozzdadott érték névekedé-
séhez. A profitabilitds javuldsdval parhuzamosan dltalaban a
munkakdéltség emelkedésnek indult.
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A PROFITABILITAS ES A MUNKAPIACI
ALKALMAZKODAS KOZOTTI
KAPCSOLAT OKONOMETRIAI
VIZSGALATA

Az el6z6 részben a profitabilitds és a vallalatok munkapiaci
alkalmazkoddsa kozotti kapcsolatot illusztrativ példakon
keresztil, az id6sorok egylittmozgasa alapjan vizsgaltuk, de
az ok-okozati kapcsolatot csak feltételezhettilk. Ebben a
részben okonometriai eszkozok segitségével elemezziik,
hogy a vallalatok profitabilitdsanak valtozdsa okoz-e valto-
zast a bérezésben és a foglalkoztatdsban. A valsagban néve-
kedett a veszteséges vallalatok aranya, és feltételezhetd,
hogy a veszteséges vallalatok erételjesebb alkalmazkodasra
kényszeriilnek, mint a nyereséges vallalatok.” Emiatt kiilén
megvizsgaljuk, hogy a veszteséges vdllalatok masképpen
(er6sebben) alkalmazkodnak-e. Megjegyezziik, hogy a vesz-
teséges vdllalatok ardnya a nem exportorientalt véllalatok
korében kiilonésen magas volt mar a valsag el6tt is, és a
valsag soran ebben a korben erteljesebb névekedést figyel-
hettiink meg.

Erdemes el6rebocsatani, hogy eredményeink az 1995-2011-
es évek adatain becsult atlagos hatdsokat tiikroznek, igy nem
képesek kilénbséget tenni abbdl a szempontbdl, hogy egy
valsag idészakban erGteljesebb vagy gyengébb alkalmazko-
das kovetkezett-e be ugyanakkora jovedelmezdségi sokkra.

A munkapiaci alkalmazkodas vizsgalatahoz egy olyan egyen-
letet becsliink meg, amely nagyon hasonlit a Blanchflower et
al. (1996) tanulmanyban hasznalthoz.® Az egyenlet, amit
megbecsullink:

y.=a,+6.+yy, ,+6 roa, +6,veszt,  +u,,
ahol i a vallalatot, t az évet jeldli, g, a vallalati fix hatas, &, az
id6beli fix hatas (id6 dummyk), roa,_,
megfigyelt ROA-mutatdja, veszt, , pedig 1, ha az / vallalat
veszteséges volt a t—1 évben, kiilénben 0. Az egyenlet harom
kiilénboz8 verzidjat is megbecsiljik, amikor (1) y, a
realmunkakéltség logaritmusa, (2) y, a redlbér logaritmusa,
(3) v, a létszam logaritmusa az i vallalat esetében a t évre
vonatkozdan.

az i vallalat t—1 évben

A vdllalati fix hatdsok szerepeltetése biztositja, hogy a valla-
latra jellemz6 id6ben allandd tényez6kre kontrollalunk, azaz
ezek hatdsa nem jelenhet meg (tévesen) a becslésben a pro-
fitabilitas hatasaként. Példaul lehetnek olyan dgazatok, ame-
lyek jovedelmezébbek és magasabb béreket fizetnek, példa-

ul mert képzettebb munkaerét foglalkoztatnak. Az dgazatra
kontrollalas nélkil azt kaphatnank, hogy a magasabb profit
magasabb béreket okoz pusztan e miatt az Osszefliggés
miatt. Az dgazati besorolds viszont fix hatdsnak tekinthet6,
igy erre kontrollalunk. Az idébeli fix hatdsok szerepeltetése
az adott évre jellemzd aggregalt hatdsokra kontrolldl.

A ROA és a veszteségességet leird dummyvaltozé idébeli
késleltetésével oldjuk meg a szimultaneitds problémajat,
azaz, hogy nemcsak a profitabilitds hat a munkapiaci valto-
z6kra, hanem egyidejlileg a munkapiaci valtozék is hatnak a
profitabilitdsra. A megkozelités hatranya, hogy a profitabili-
tds egyidejl hatasat nem tudjuk megbecsilni. Normal id6-
szakban a sokkokra kisebb késleltetéssel varhatd reakcid,
mig a valsagban tapasztalt nagyméretl sokkokra nagyobb
késleltetéssel varhatunk alkalmazkodast. A becslések viszont
atlagos reakcidt tikroznek, igy varhato, hogy eredményeink
a valsagidészakban az alkalmazkoddsra egy alsé becslést
fognak jelenteni.

Az egyenletben a késleltetett fligg6valtozo (y,_, ) szerepelte-
tése azért szilkséges, mert a munkapiaci valtozok erés tehe-
tetlenséget mutatnak, ugyanis a vallalatok kiilonféle surléda-
sok miatt a sokkokra nem tudnak azonnal reagalni.

Az egyenlet alapjén a f3, egylitthaté értelmezése: a realbér/
redlmunkakoltség/Iétszam B, szdzalékkal nagyobb a kovet-
kezd évben, ha a ROA 1 szazalékponttal (0,01-gyel) nagyobb
az egyik vallalatnal a masikhoz képest. Itt a két vallalatot
ugyanabban az évben hasonlitjuk 6ssze, az idében allandd
tulajdonsagaik megegyeznek, az adott évben a realbér/
realmunkakoltség/létszam is ugyanakkora, valamint vagy
mindkett6 nyereséges vagy mindketté veszteséges. A 3,
értelmezése bonyolultabb, hiszen azonos ROA mellett nem
lehet az egyik vallalat veszteséges, a masik pedig nyeresé-
ges. Igy az értelmezés: a kovetkez$ évben redlbérben/real-
munkakdltségben/létszamban 100 B, szazalékkal nagyobb
az eltérés a veszteséges és a nem veszteséges vallalat kozott
ahhoz képest, amit 6nmagaban a profitabilitas kilonbsége
indokolna. Ez az egylitthatd tehat a profitabilitds nemlinea-
ris hatasat ragadja meg, azaz a profitabilitds romlasa erétel-
jesebb alkalmazkoddst okoz, ha ettél veszteségessé valik a
vallalat.

Az egyenlet egylitthatoit un. fixed-effect mddszerrel becsiil-
tuk. Ez azt jelenti, hogy az id6ben allandé, vallalatra jellemzé
hatast (a,) kisz(rjiik, mégpedig Ugy, hogy a valtozéknak csak
az id6beli atlagoktdl vald eltérését hasznaljuk. Ismert ered-
mény, hogy a késleltetett fligg6 valtozd szerepeltetése

7 Egyes tanulményok a profithelyzet alakuldsat a valsagban egyszeriien a veszteségességgel jellemzik (pl. Crawford et al., 2013).
8 Az idézett tanulményban azt vizsgaljak, hogy a kéltségek felett elért bevételen hogyan osztozkodik a vallalat és a munkavallalé. Konkrétan azt
becsilik meg, hogy magasabb egy f6re jutd profit magasabb béreket okoz-e.



ebben az esetben torzitast okoz, de ennek mértéke az id6
dimenzié novekedésével csokken. Azt feltételezzlk, hogy a
rendelkezésre 4ll6 minta hosszusdga (1995-2011) miatt a
torzitds nem szamottevd. A becslés eredményeit a fliggelék-
ben szereplé 3. tabldzat mutatja.’

Eredményeink robusztussaganak vizsgalataként az egyenle-
tet az Anderson—Hsiao-maodszer (1982) egy valtozataval is
megbecsiiltik, ahol az egyenletben szerepl6 valtozdk elsé
differenciajat vettik, majd a késleltetett fliggé valtozét két
késleltetett szintvaltozéval (y,_,,y, ;) instrumentaltuk (4.
tablazat). Az eredmények minéségileg (egyltthatok elGjele,
nagysagrendje, szignifikancidja) megegyeztek a fixed-effect
becsléssel. A tovabbiakban a fixed-effect becsléssel kapott
(3. tablazatban talalhatd) egyutthatokat értelmezziik.

Az eredmények alapjdn a jévedelmezéség emelkedése maga-
sabb redlmunkakéltséget okoz, ami részben a magasabb
redlbéreken, részben pedig a nagyobb foglalkoztatdson
keresztiil valosul meg. A veszteségessé vdlds erésebb reakciot
indokol, mint amit a profitabilitds csékkenése okozna mind a
Iétszdm, mind a redlbér esetében, és igy a redlmunkakéltség
is erételjesebben cs6kken. Mig pusztdn a jévedelmezGség
vdltozdsa hasonldan érinti a létszam- és a redlbér-alkalmaz-
koddst, a veszteségessé vdlds erdGteljesebb létszamoldali
alkalmazkoddst okoz, azaz a foglalkoztatottak szama vagy az
egy f6re es6 munkadrdk szama erGsebben csékken.

A becslések altal mutatott alkalmazkodds azonban szeré-
nyebb annal, mint amit aggregalt szinten lathattunk. A ver-
senyszféra profitabilitdsa nagyjabdl 2 szazalékponttal csok-
kent 2008—2009-ben, a veszteséges vallalatok aranya pedig
6 szazalékponttal emelkedett ugyanebben az id&szakban.
A regressziok alapjan ez Gsszességében korilbelul 1-1,5 sza-
zalékos redlmunkakoltség-csdkkenést okoz. Ennél azonban
lényegesen nagyobb munkakdltség-csokkenést figyelhet-
tiink meg a versenyszféraban a 2009-2010-es id6szakban. A
magyarazat feltehetéen az, hogy egyrészt a becslés csak a
profitabilitas késleltetett hatdsat mutatja, masrészt a fenti
egyszer( egyenlet nem képes megragadni azt a heterogeni-
tast, ahogy a kiulonb6z8 vallalatok a valsagra reagaltak.
Tovabba a valsagidészakban a nagy sokkok kdvetkeztében
megvaltozhatott a munkapiaci alkalmazkodas erGssége és
késleltetése is. [gy a fenti regresszids elemzés csak egy — id6-
beli és vallalatok kozotti — dtlagos eredményt ad a profitabi-
litds és a munkapiaci alkalmazkodas kapcsolatarol.

KONKLUZIO

Ebben a tanulmanyban a vdllalatok joévedelmez&ségének
alakuldsat és a munkapiaci alkalmazkoddssal val6 6sszeflig-

géseit vizsgaltuk. A jovedelmez8ség alakulasat egyfeldl
makro-, ill. mikroadatok segitségével is tanulmanyozhatjuk,
masfeldl pedig tobbféle mutatdval is jellemezhetjik. Ered-
ményeink alapjan a mutaté megvalasztasanak fontos szere-
pe van. A makrostatisztikakbdl kiszamolhato szokasos profit-
hanyad-mutatd ugyanis hasonlé képet mutat a vallalatok
jovedelmezGségérdl,
ugyanilyen mutato. A profithanyad alapjan a profithelyzet
2011-re a valsag el6tti szintre allt vissza. Ugyanakkor megité-
|ésiink szerint a vallalati mikroadatok alapjan szamitott ROA-
mutatd jobban jellemzi a jovedelmezGség valddi alakulasat,
amihez a vallalatoknak alkalmazkodniuk kell. Eszerint a ver-
senyszféraban még 2011 utan is a profitabilitas tovabbi javu-
lasdra van sziikség a 2007-es szint eléréséhez. A jovedelme-
z8ség alakulasaban jelentds heterogenitds mutatkozik, igy
példaul a nagy-, feldolgozdipari, exportorientalt vallalatok
profitabilitdsa a valsag mélypontja 6ta érdemben javult, ami
mogott a hozzdadott érték érdemi novekedése all, mig a
munkakéltségeket ezek a vallalatok csak dtmenetileg csok-
kentették. A piaci szolgdltatd, nem exportald kkv-k profitabi-
litdsa kevésbé javult, itt a munkakoltségek tartdsan alacso-
nyabbak, mint a vélsag elétt, mikozben a hozzaadott érték-
ben csak csekély mértékl helyreallds volt tapasztalhatd. Ez
alapjan a vallalatok jovedelmez6ségének javulasaban a hoz-
zaadott érték novekedésének van kulcsszerepe. A munka-
koltségek oldalardl ugyanakkor tortént alkalmazkodas, de ez
inkabb csak kovette a profitabilitds alakuldsat. A formali-
sabb, 6konometriai elemzések megerdsitették, hogy a profi-
tabilitas valtozasara a vallalatok reagalnak a munkakoltséget
meghatdrozo létszam és bér alakitasaval, és a veszteséges
vallalatok alkalmazkodasa erdteljesebb.

mint a mikroadatokbdl szamitott
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1. tablazat
A vallalatok létszam és agazat szerinti megoszlasa

(szdzalékos ardny az egyes létszamkategdridkon bellil)

Létszam .
Szektor Osszesen
<10 <50 <250 2250 Hianyzik
Feldolgozdipar 12,1 25,4 39,1 52,8 7,7 14,6
Piaci szolgéltatasok 72,7 53,7 36,8 31,2 77,9 69,3
Egyéb 15,2 21,0 24,1 16,0 14,4 16,2
Osszesen 100 100 100 100 100 100
Forrds: MNB.
2. tablazat
A vallalatok létszam és exportalé status szerinti megoszlasa
(szdzalékos ardny az egyes létszamkategdridkon beliil)
Létszam "
Export status Osszesen
<10 <50 <250 2250 Hianyzik
Nem exportald 97,0 93,6 81,9 69,4 98,5 96,1
Exportald 3,0 6,4 18,1 30,6 1,5 3,9
Osszesen 100 100 100 100 100 100
Forrds: MNB.
12. abra

A veszteséges vallalatok aranya a versenyszféraban

(lizemi eredmény és addzott eredmény alapjdn)
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Forrds: MNB.
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3. tablazat

A profitabilitas hatasa a munkapiaci alkalmazkodasra

y, = log(redl munkakéltség)

y, = log(létszam)

y, = log(redlbér)

0,498 0,496 0,577 0,575 0,336 0,336
Yer (0,0007) (0,0007) (0,0006) (0,0006) (0,0007) (0,0007)
0,288 0,213 0,150 0,095 0,138 0,111
ROA (0,0027) (0,0034) (0,0016) (0,0020) (0,0022) (0,0028)
0,066 0,048 0,024
veszteseges,, - (0,0018) - (0,0011) - (0,0015)
Megfigyelések szdma 1689 255 1689 255 1686384 1686384 1656 651 1656 651
within R? 0,31 0,31 0,38 0,38 0,17 0,17

Megjegyzés: Dinamikus panelmodell fixed-effect becslése, mintaiddszak 1995-2011, zdrdjelben a sztenderd hibdk, valamennyi egyiitthato szigni-

fikdns 1 szdzalékos szinten, év dummyk minden esetben szerepeltek a regresszioban.

4. tablazat

Robusztussagvizsgalat

y, = log(redl munkakéltség)

y, = log(létszam)

y, = log(redlbér)

0,513 0,512 0,814 0,813 0,382 0,382
Y
ot (0,0072) (0,0072) (0,0082) (0,0082) (0,0034) (0,0034)
0,208 0,175 0,103 0,088 0,103 0,089
ROA
o (0,0029) (0,0035) (0,0021) (0,0025) (0,0025) (0,0030)
-0,029 -0,014 -0,013
veszteséges, - - -
(0,0017) (0,0013) (0,0015)
Megfigyelések szama 1103 004 1103 004 1107 164 1107 164 1087 754 1087 754

Megjegyzés: Dinamikus panelmodell elsé differencidban becsiilve, a késleltetett fiiggd vdltozo két késleltetett szintvdltozéval vald instrumen-
tdldsdval, mintaiddszak 1995-2011, zdrdjelben a sztenderd hibdk, valamennyi egyiitthato szignifikdns 1 szdzalékos szinten, év dummyk minden
esetben szerepeltek a regressziéban.

MNB-SZEMLE e 2014. MARCIUS
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Bodnar Katalin: Részmunkaidods foglalkoztatas
a valsag alatt

A vdlsdg elétt a részmunkaidds foglalkoztatds nagyon alacsony szinten dllt Magyarorszdgon, a vdlsdg alatt viszont az Europai
Union beliil az egyik leggyorsabb névekedést a hazai munkapiacon figyelhettiik meg a részmunkaidGsék létszamaban.
Az Eurdpai Unié tébb orszagdban a részmunkaidds foglalkoztatds ciklikus okok miatt béviilt: a vdllalatok — jellemz&en kor-
mdnyzati tdmogatds mellett — tartalékoltdk a munkaerét azzal, hogy elbocsdtdsok helyett az egy fére esé munkadrdk szamdt
vdltoztattak. Emellett a romld konjunkturdlis helyzetben a részmunkaids munkakindlat is névekedett. llyen ciklikus hatdsokat
hazdnkban is megfigyelhettiink. Cikkemben azt a feltevést vizsgdlom, hogy a részmunkaiddsék létszamdnak vdltozdsa kizdro-
lag ciklikus okok miatt ment-e végbe. Ebbél az kévetkezne, hogy a kilabalds sordn az egy fére esé munkadrdk emelkednek,
mikézben a részmunkaidds foglalkoztatds a kordbbi alacsony szintre siillyedhet vissza, és a foglalkoztatottak Gsszlétszama
nem bdéviil jelentésen. A vizsgdlt adatok alapjan azonban ez a feltevés nem igaz. A részmunkaiddsék létszamdnak névekedése
részben — kiilénésen a piaci szolgdltatdsok esetében — trendszer(i folyamat, amely a kildbalds sordn is a kordbbindl magasabb
szinten tarthatja a részmunkaidds létszamot.

BEVEZETES

1. abra

A részmunkaiddben foglalkoztatottak aranya az

A vilség el6tt hazankban a részmunkaidSben foglalkozta-  aktivakon beliil az Eurépai Unié orszagaiban
tottak létszama és aranya nagyon alacsony szinten allt. Ez

, . , . , . Részmunkaid&sok/aktivak (%)
— az egyéb, nem tipikus foglalkoztatasi formak alacsony szin- 501

tli elterjedtségével egyiitt — negativan befolyasolta a munka-

A részmunkaid&s foglalkoztatds a valsag alatt jelentés mér-
tékben béviilt: 4,9 szazalékrdl 7 szazalék folé nétt (1. dbra).
A jelenlegi szint unidés 0Osszehasonlitdsban még mindig
nagyon alacsony, a vélsag alatt tapasztalt novekedés azon-
ban a részmunkaidGsok |étszdamaban (az Eurostat adatai
alapjan 2012 atlagaban a részmunkaid6ben foglalkoztatottak D Ij B ﬁ H H ﬁ ﬂ H H ﬂ
Iétszama 67 szazalékkal volt magasabb, mint 2007 atlagaban) 0-

az egyik legnagyobb volt az unié orszagai kozott.
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N
, . Py . o N
A versenyszféraban foglalkoztatottak létszama a valsag N2 S5O S E DO L w2 w
kezdetén nagymértékben visszaesett, 2009 harmadik
. . . .y (s . L [=32007 atlag
negyedévében érve el mélypontjat. A valsag mélypontja 6ta == Novekedés 2007-2012

tapasztalt létszambdviilést elsésorban a részmunkaidds ,
Forrds: Eurostat.

pozicidk béviilése magyarazza, ami a megsziint teljes munka-

idds pozicidk koriilbeliil harmadat ellentételezte. A részmun-
kaidGs foglalkoztatds novekedése ugyanakkor mar a valsdgot  szolgdltatasokban, mig 2013-ban enyhén mérsékl6dott a
megel6z6en, 2006 végén megkezd6dott, elsGsorban a piaci  részmunkaid6ben foglalkoztatottak létszama.



2. dbra

A foglalkoztatas és a ledolgozott munkadrak valtozasa
a hazai versenyszektorban
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Megjegyzés: A 2012. IV. negyedévi visszaesést az év végi gydrledlldsok
magyardzzdk.
Forrds: Munkaerd-felmérés.

A ledolgozott munkadratomegben nagyobb mértéki alkal-
mazkodas volt megfigyelhetd, mint a Iétszamban (2. 4bra).
A munkadratomeg a valsdg mélypontja éta nem névekedett
a foglalkoztatottak |étszamdnak lassu bévilése ellenére. E
két hatas ereddjeként az egy f6ére jutd atlagos munkadrak
szama csokkent. A valsag soran ez nagyrészt a foglalkozta-
tottak Osszetételében bekovetkezett valtozassal, vagyis a
teljes munkaid8s alldasok részmunkaid6s poziciokkal valo
helyettesitésével magyarazhatd. Ugyanakkor a teljes munka-
id&sok ledolgozott munkadrai is mérséklédnek lassan, illetve
2011-t6l kezdve a részmunkaid6ben foglalkoztatottak is atla-
gosan alacsonyabb draszamban dolgoznak.

Osszességében megfigyelhetd, hogy a hazai munkapiacon
a valsag soran megfigyelt alkalmazkodas jelentGs részben
az egy foglalkoztatottra juté munkadrak valtoztatasaval
(vagyis az intenziv hataron) zajlott. Ennek egyik formdja,
hogy a részmunkaidés foglalkoztatds bévilt. Ez kdzvetleniil is
befolyasolja a foglalkoztatottak |étszamat, illetve a kihaszna-
latlan kapacitasok mértékét a munkapiacon, és ezen keresz-
tiil a munkapiac feszességét. Ebben a cikkben a részmunka-
id&s foglalkoztatas lehetséges okait és varhatdé alakulasat
elemzem.

A cikkben azt a nullhipotézist vizsgdlom leiré statisztikak
segitségével, hogy a részmunkaidds foglalkoztatas boviilé-
se kizardlag ciklikus okok miatt kovetkezett be. A részmun-
kaidGs foglalkoztatas bdviilése lehet6vé tette, hogy a foglal-

koztatottsag jobban emelkedjen, illetve a munkanélkiliségi
rata jobban csékkenjen, mint a konjunktura indokolta volna,
vagyis a munkapiac valamivel feszesebb, mint abban az eset-
ben lett volna, ha a részmunkaidGs foglalkoztatason keresz-
tuli alkalmazkodas nem létezik. Ha ez a valtozas kizarolag
ciklikus, a valsaghdl vald kilabalassal elészér a munkadrak
alkalmazkodnak (elsGsorban azzal, hogy a vallalatok elkezdik
a részmunkaidében foglalkoztatottakat teljes munkaidében
foglalkoztatni, de a tuldrdk szama is ndvekedhet), és ekkor a
foglalkoztatottsag csak mérsékelten bdviil, a munkapiac
tovabbra is laza marad. Amennyiben azonban a nullhipotézis
nem igaz, és a részmunkaidds foglalkoztatas legaldabb rész-
ben trendszer( folyamatok eredménye, akkor a kilabalaskor
a részmunkaid6sok aranya tovabbra is a valsag el6ttinél
magasabb szinten marad, és Uj teljes munkaidds poziciok
jonnek létre. A foglalkoztatds tehat nagyobb mértékben
bévil, és a munkapiac feszesebb lehet.

A cikkben el&szor roviden 6sszefoglalom a részmunkaidGs
foglalkoztatas lehetséges okait az irodalom alapjan, majd
bemutatom a hazai tendencidkat a nemzetkdzi folyamatok
tiikrében, melyet a részmunkaid&s foglalkoztatas jellemzgi-
nek és okainak magyarazata kovet két mikroadatbazis alap-
jan. Véglil 6sszefoglalom a kovetkeztetéseket.

A RESZMUNKAIDGS )
FOGLALKOZTATAS OKAI - ELMELETI
ATTEKINTES

Mikrookonomiai alapok

Az egyén az adott bérek mellett eldonti, hogyan osztja fel
idejét a munka és a szabadid6 kozott. Dont arrdl, hogy dol-
gozik-e (extenziv hatar), és arrdl is, hogy mennyit, milyen
intenzitassal dolgozik (intenziv hatar). Amennyiben a munka-
bér emelkedik, az a munkakinalat névelésére 0sztonoz (jove-
delmi hatds), de a szabadidd iranti keresletet is noveli
(helyettesitési hatas). A munkakinalat a bérvaltozaskor a
jovedelmi és a helyettesitési hatas eredjeként alakul ki. Egy
adott bérszint folott elképzelhets, hogy a béremelkedés
csokkenti a munkakinalatot, ilyenkor visszahajlé munkakina-
lati gorbérdl beszéliink. A teljes vagy részmunkaidés foglal-
koztatas kozotti valasztds munkakindlati szempontbdl tehat
attél fligg, hogy az egyénnek mennyire értékes a szabadideje
(a kisgyermekes anyukaknak példaul csaladi kotelezettségek
miatt értékesebb lehet a szabadidejik), és hogyan alakulnak
a nettd munkabérek. Ugyanakkor az intenziv oldali alkalmaz-
kodasnak mas formdi is vannak: a tulérdk mennyiségének
vagy a munkaintenzitasnak a valtoztatasa is idetartozik.

Munkakeresleti oldalrél a vallalatok profitmaximalizalasra
vald torekvése hatarozza meg, hogy teljes vagy részmunka-
id&s foglalkoztatottakat alkalmaznak-e. A foglalkoztatasnak
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vannak fix koltségei (pl. épllethaszndlat, képzési koltségek,
bérszamfejtés, személyzeti Ugyek intézésének koltségei),
valamint valtozé koltségei (els6sorban a bérek és béren kivi-
li juttatasok). A részmunkaidGs foglalkoztatas esetében a
munkavallalé kevesebb idében tudja ,kompenzalni” a mun-
kaadot a fix koltségekért, ezért akkor éri meg a véllalatnak a
részmunkaidés munkavallalé foglalkoztatdsa, ha a teljes
bérkoltsége alacsonyabb, vagy alkalmazdsa hatékonysagi
vagy mas elénnyel jar. igy megéri részmunkaidds munkaval-
lalét foglalkoztatni, amikor:

—a részmunkaid@s drabér alacsonyabb, mint a teljes munka-
idGs;

— a részmunkaid6sok béren kivili juttatasai alacsonyabbak,
mint a teljes munkaidGsokéi;

—a részmunkaid6sok egy oOrara jutéd hatékonysdga maga-
sabb, mint a teljes munkaid6soké;

— a kereslet szezonalisan vagy ciklikusan ingadozik, és a rész-
munkaid6s foglalkoztatas révén konnyebben lehet alkal-
mazkodni ezekhez az ingadozdsokhoz (dinamikus rugal-
massag);

— a kereslet napon vagy héten belil ingadozik, és a részmun-
kaidds foglalkoztatas révén konnyebben lehet alkalmaz-
kodni ezekhez az ingadozasokhoz (szervezeti rugalmassag).

Makrotényez6k a részmunkaidds foglalkoztatas mogott

A fentiekbdl levezethetd, hogy milyen makroszinten is meg-
figyelhet6 tényez6k magyarazhatjdk az orszagok kozotti
eltéréseket a részmunkaid6s foglalkoztatds szintjében és
dinamikajaban.

Az els6 tényez8 a gazdasagi ciklus. A teljes foglalkoztatas
altalaban prociklikus (vagyis gazdasagi novekedés mellett
bévil, visszaesés esetén mérséklédik), mig a részmunkaidés
foglalkoztatas kontraciklikus (vagyis gazdasagi visszaesés
esetén bdvil, fellendiilés esetén mérséklSdik). A teljes mun-
kaidG6s poziciok szamanak mérséklédése miatt a részmunka-
id8s foglalkoztatottak teljes foglalkoztatashoz valé aranya
még inkabb kontraciklikus lesz. A részmunkaidds foglalkozta-
tas boviilésének visszaesés idején tobb magyarazata is lehet-
séges. Munkakeresleti oldalrél visszaeséskor a véllalatoknak
megéri tartalékolni a munkaerét, ezzel a valsagbdl valé kila-

balaskor mérsékelhetik a felvétel és betanitas koltségeit,
megel6zhetik, hogy a munkanélkiiliségben toltott idGszak-
ban erodalédjon a dolgozdk megszerzett tuddsa. Ez a tipusu
alkalmazkodas jobban jellemzd lehet a piaci szolgdltatasokra,
mint a feldolgozdiparra, kiilondsen akkor, ha a valsag eltérd-
en érinti a két agazatot (6sszetételhatas)!. Emellett a kor-
manyzat is tamogathatja a részmunkaidds foglalkoztatast,
hogy igy mérsékelje a munkanélkiliséget. Ugyanakkor visz-
szaeséskor a részmunkaid6s munkakindlat is megnéhet: a
magas munkanélkiliség mellett az allast keres6k nagyobb
valdszinliséggel fogadnak el részmunkaidds pozicidkat is,
illetve megné a csaldadban masodik, harmadik potencialis
keres6k aktivitasa, akik nagyobb valdszinliséggel szeretné-
nek részmunkaidében dolgozni. Ezt ellentételezheti, ha a
magas munkanélkiliségi rata elbatortalanit a munkakeresés-
tél olyan csoportokat, akik szintén els6sorban részmunka-
id6ben kinaltak a munkaerejiiket (reményvesztett munka-
nélkiliek).

Emellett a ciklustol fuggetlen folyamatok is magyarazhatjak
a részmunkaiddsok szamanak névekedését. Ezeknek a folya-
matoknak tobb csoportja is van. Az els6 csoportba a munka-
piaci szabalyozas és intézmények tartoznak, amelyek valto-
zasa befolyasolja a részmunkaid&sok iranti keresletet. llye-
nek példaul a hétvégi, esti munkavégzésre vonatkozo szaba-
lyok, a teljes és a részmunkaiddsok béreit meghatarozo sza-
balyozasok (példaul van-e olyan szabaly, hogy a részmunka-
id6soknek pontosan ugyanakkora drabért és juttatasokat
kell fizetni, mint a hasonlé munkakérben foglalkoztatott tel-
jes munkaid&soknek), illetve a szakszervezetek ereje és
viszonya a részmunkaid6s foglalkoztatdshoz. Emellett a
jelentés minimalbér-emelések utan is emelkedhet a rész-
munkaidGs foglalkoztatas az alacsony keresetliek kdrében,
mivel a vallalatok igy kompenzalhatjak az alacsony termelé-
kenységli munkaerd dragulasat. A masodik csoportba a mun-
kakindlatot befolyasold okok tartoznak. A nék aktivitdsanak
novekedése, valamint a termékenységi rata emelkedése
altaldban noveli a részmunkaidés munkakindlatot, mivel a
nék, ezen belll is a csalddanydk nagyobb valdszinliséggel
keresnek részmunkaidds poziciokat. Ezt a gyermekek utani
tamogatasokra vonatkozd szabalyok is befolyasoljak: ha e
tamogatasok mellett megengedett a munkavallalds, az nove-
li a részmunkaidés kindlatot. A 15-24 évesek iskolazottsaga-
nak emelkedése is a részmunkaidés munkakindlat névekedé-
sét vonhatja maga utan, hiszen a diakok gyakorlatszerzés
vagy a tanulmanyok koltségeinek fedezése érdekében rész-
munkaidében dolgozhatnak. Az azonban nehezen vizsgalha-

1T6bb oka van annak, hogy a piaci szolgaltatasok esetében nagyobb mértékben jellemz6 a részmunkaid8s foglalkoztatas. Egyrészt itt figyelhetd
meg a szolgaltatdsi, nyitvatartasi id6 hosszabbodasa, valamint elvédldsa a termelési id6t6l. A boltoknak, tgyfélszolgalatoknak egyre inkdbb a
normal munkaiddén kivil is nyitva kell lennilik, hogy a vasarlokat kiszolgaljak. Az ilyen id&szakokban a részmunkaidds foglalkoztatottak el&segit-
hetik a hatékonyabb, csucsid&szakokra koncentralt kiszolgélast. Ez a tényezd Gsszefligghet a részmunkaidds foglalkoztatas trendszerd béviilésé-
vel a piaci szolgdltatasokban. Ugyanakkor a ciklikus visszaesés idején is hozzajarulhat, hogy ezek az dgazatok nagyobb mértékben hasznaljak a
részmunkaidGs foglalkoztatast az alkalmazkodasra, mint a feldolgozdipar.



1. tablazat
A részmunkaidds foglalkoztatast befolyasolé tényez6k

Munkakeresleti okok

Munkakinalati okok

Munkaerdg-tartalékolas (-)
Ciklikus okok
Allami tdmogatas (-)

Osszetételhatds, a valsag relativ hatasa az egyes dgazatokra (?)

Munkanélkuliség szintje (-)
Masodik, harmadik keresék belépése a munkapiacra (-)
Reményvesztett munkanélkiliek (+)

Munkapiaci szabdlyozas és intézmények

et & 1875 L5218 Minimalbér-emelések

Aktivitas

Termékenységi rata
Gyermekek utani tdmogatdsok
Munkanélkili-tdmogatasok
Adérendszer

Megjegyzés: A ciklikus okokndl zdréjelben a kapcsolat jellege. + jel azt jelenti, hogy emelked6 (cs6kkend) GDP mellett az adott tényezé néveli
(csékkenti) a részmunkaidds foglalkoztatdst (prociklikus), — jel pedig azt, hogy csékkenti (néveli) (kontraciklikus).

t6, hogy ezek a tényez6k okai vagy kovetkezményei-e a
részmunkaidds foglalkoztatas novekedésének. Az addrend-
szer valtozasai is befolydsoljdk a munkakinalatot: példaul a
magasabb bérkategdridkban a munkat terhel6 addk csokke-
nése esetén novekedhet a munkakinalat, és ez f6képp az
intenziv hataron torténik.

NEMZETKOZI 6SSZEHASONLITAS

A részmunkaidds foglalkoztatas alacsony szintje altalaban
jellemz6 a kelet-k6zép-eurdpai orszagokra (a 2012-es ada-
tok alapjan 2—-10 szazalék kozotti az aktivakon belil az ara-
nyuk). A régi eurdpai unids tagallamokon belil jelent&s elté-
rések figyelhet6k meg: a perifériaorszagokban, kiilondsen
Gorogorszagban alacsonyabb a szintje, mig az EU-atlagot
meghaladd mértékben jellemzd Ausztria, Belgium, Dania, az
Egyesiilt Kirdlysag, irorszag, Németorszag, Luxemburg, Svéd-
orszag és kulonosen Hollandia munkapiacara. A szolgaltatd-
agazatok hozzaadott értékének aranya a nemzetgazdasagi
GDP-n beliil hasonlé mintazatot kdvet: a kelet-kdzép-eurdpai
orszagok tobbségében altaldban 50 szazalék alatt marad,
mig a régi EU-tagallamokban ennél magasabb szinten talal-
hato (3. dbra). Az (] tagallamokban a piaci szolgaltaté agaza-
tok és a részmunkaid6s foglalkoztatas alacsony szintje
mogott vélhet6en koz0s magyarazd okok allnak. Buddel-
meyer et al. (2004) alapjan az Eurdpai Unid régi tagallamai-
ban a részmunkaidds foglalkoztatds szintjének eltéréseit
jelentés mértékben magyarazza a szolgdltatéagazatok sulya,
a munkapiaci, azon belil is a részmunkaidds foglalkoztatasra,
illetve a hatdrozatlan idejli szerz6désekre vonatkozd szaba-
lyozas, valamint a termékenységi rata és a felséfoku tanul-
manyokat végz&k ardnya. Emellett azokban az orszagokban
is magasabb volt a részmunkaidds foglalkoztatottak ardnya,
ahol a szabalyozas megengedi, hogy a részmunkaid6sék bér-
koltségei alacsonyabbak legyenek drabérekben kifejezve,
mint a teljes munkaid&sok bérei.

A valsag kezdete 6ta az EU egészében bdviilt a részmunka-
idGs foglalkoztatas, az EU atlagaban a megsz(int teljes mun-

3. abra

A részmunkaidds foglalkoztatas és a piaci szolgaltatasok
GDP-hez viszonyitott aranya az EU orszagaiban

(2012)
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Megjegyzés: Az dbrdzolt egyenes az dbrdn szereplé pontok kézotti
pozitiv korreldciét mutatja, amely akkor is fennmarad, ha a két kiugro
értéket (Hollandiat és Luxemburgot) nem vessziik figyelembe.

Forrds: Eurostat.

kaid6s pozicidk csaknem felét részmunkaidGs pozicidk
helyettesitették. A részmunkaid8s foglalkoztatds szintje és
aranya igy kontraciklikusan alakult az EU egészében, bar
orszagonként jelentds eltérésekkel (4. abra). Munkakinalati
oldalrdl a csaladban a mdasodik, harmadik keres6k munkapi-
acra valé belépése hozzajarult a részmunkaidés foglalkozta-
(added worker effect) (European
Commission, 2012). Munkakeresleti oldalrél ezt a magas
bizonytalansag mellett elGsegitette, hogy — kiilondsen a régi

tas bdviléséhez

tagallamokban — a munkanélkiliségi biztositasi rendszer
részeként olyan alapok m(ikédnek (short time work schemes),
amelyek visszaesés idején tdmogatjak a roviditett idejli mun-
kavégzést az elbocsatasok helyett (European Commission,
2010b). Az uj tagéllamokban, ahol ilyen programok nem vol-
tak a vdlsag el6tt, 2008 utan keriiltek bevezetésre a rovidebb
idejd munkavégzést tamogatd, allami finanszirozasu progra-
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4. dbra

A teljes és a részmunkaidds létszam valtozasa az 6sszes
foglalkoztatott szamanak aranyaban 2013 II.
negyedévében 2008 lll. negyedévéhez képest,
nemzetgazdasag

A teljes és a részmunkaidGs foglalkoztatas véltozdsa
. 2008. Ill. n.év és 2013. II. n.év kozott (%)
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Forrds: Eurostat, munkaerd-felmérés.

5. abra
A hozzaadott érték alakuldasa a fé6bb agazatokban
Hozzdadott érték alakulasa, 2008. 1. n.év = 100
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Forrds: KSH.

mok. Ezek a programok hozzajarultak, hogy a valsag alatt
kevésbé n6jon a munkanélkiliség, azonban kockazataik is
vannak: akadalyozzdk a reallokdcidt, hatékonysagi vesztesé-
geket okozhatnak, illetve nehezitik bizonyos csoportok mun-
kapiacra vald belépését (a ciklikus részmunkaidGsités az Uj
felvételek csokkenésével jar egyltt, ezért a munkapiacra
belépni kivand, kevés munkatapasztalattal rendelkezé cso-
portok kiszorulhatnak a foglalkoztatasbdl). Erdemes megem-
liteni, hogy Magyarorszagon el8szér a foglalkoztatottak
szama reagalt a csokken6 GDP-re (extenziv hatér) (European
Commission, 2010a), és csak késébb indult meg az intenziv
oldali alkalmazkodas. Azokban az orszagokban, ahol a valsag
el6tt megkezdték a roviditett munkaidejli foglalkoztatdst
tdmogatd programok mikodtetését, a valsag kezdetén elsé-
sorban a munkadra mérséklédott. Ugyanakkor nagyon kevés
olyan orszag van, ahol a részmunkaidGs foglalkoztatds a val-
sag kezdete el6tti szint ald csdkkent, ami arra utalhat, hogy
az EU egészében fontos volt az intenziv oldali alkalmazkodds
e formdja.

HAZAI MIKROADATOK VIZSGALATA

Hazdnkban a részmunkaidds foglalkoztatdst befolydsold
tényez6k kozil szinte mindegyik valtozott 2008 6ta, ezért
valdszinl, hogy a részmunkaid6sok szamanak novekedése
tobb tényezd ereddje. A GDP csokkent, az aktivitas és a mun-
kanélkiliek szama nétt, a munkapiaci szabalyozas tobb teri-
lete és az adérendszer megvaltozott, a munkanélkili-tdmo-
gatdsok atalakultak, és 2012-ben jelentGsen emelkedett a

minimalbér. Az egyes tényez6k hatdsanak elkllonitését
nagyban segitik a részmunkaidds foglalkoztatas strukturaja-
nak részletes attekintését lehetévé tévé mikroadatok. Két
adatbazist haszndlok: a munkaerd-felmérés egyedi adatait és
a bértarifa-felmérést (ezek rovid leirdsat lasd a fuggelékben).

A vizsgdlat soran érdemes a fGbb agazatokat kiilon megvizs-
galni. A feldolgozdiparban mélyebb, de inkabb atmeneti volt
a visszaesés: a hozzdadott érték 2009 masodik negyedévé-
ben elérte mélypontjat, és szintje ezt kovetben stabilizalo-
dott, bar a valsag el6tti szintnél valamivel alacsonyabb érté-
ken. A piaci szolgdltatasokban, kilénésen a kereskedelem,
szdllashely-szolgaltatas és vendéglatas agazatokban a hozza-
adott érték hosszabb ideje és nagyobb mértékben elmaradt
a valsag eldtti szinttdl (5. abra).

A részmunkaidds foglalkoztatas agazati strukturaja er6sen
kéthet6 a hozzaadott érték alakulasahoz. A részmunkaid6-
sok tobbsége tipikusan — igy Magyarorszdgon is — a piaci
szolgaltatd agazatokban dolgozik, és leginkabb ezekben a
szektorokban béviilt a [étszamuk. Ezen belil is a kereskede-
lem, a szallashely-szolgaltatas, vendéglatas, valamint a szalli-
tds, raktdrozas agazatban volt leginkdbb jellemzd, hogy a
valsag alatt a megszlnd teljes munkaidds pozicidk helyett
részmunkaidés munkahelyek jottek létre (6. dbra).

A munkaerd ciklikus tartalékolasa elsGsorban a feldolgozé-
iparban novelhette a részmunkaidds foglalkoztatast, ez a
hatas azonban mar részben korrigalédott. A feldolgozdipar-



6. abra

A foglalkoztatas valtozasa dgazatonként 2008 Ill. negyedéve és 2013 lll. negyedéve kozott

(szezondlisan igazitott adatok alapjdn)
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Forrds: Munkaerd-felmérés.

ban mind 2009-ben, mind 2012-ben mérsékl6dott a teljes
munkaid8s foglalkoztatds, mikézben bévilt a részmunka-
id&s. Ebben a két évben a feldolgozdipari 4gazatokban vélhe-
téen a munkaerd ciklikus tartalékoldasa miatt novekedett a
részmunkaidds létszam. Ekdzben a piaci szolgdltatasok ese-
tében a ciklikus hatdsok mellett nagyobb mértékben lehet-
tek jelen a trendszer(i hatdsok. Ezekben az agazatokban a
részmunkaid&s foglalkoztatas elsGsorban az Ujonnan foglal-
koztatottak kdrében béviilt (ami inkabb trendszer(i folyama-
tokra utalhat), bar a hosszabb szolgalati idével rendelkez6k
teljes munkaidésbél részmunkaiddssé alakitasa is jelentGs
mértékd volt (ami a munkaeré-tartalékolas jele lehet). 2013-
ban a piaci szolgdltatdsok esetében mar mérsékl6dott a
részmunkaiddsok létszama, féképp a nem Uj belépbk koré-
ben, vagyis megindulhatott az egy f6re jutd munkadrak
béviilése.?

A részmunkaid6sok kozott hazankban — ahogyan mashol is
altalaban - tébb a n6, a valsag alatt azonban a férfiak rész-
munkaidds foglalkoztatasa is elkezdett novekedni. 2009-
ben, illetve 2010 elején, a valsag elsé hulldamdban mind a

férfiak, mind a n6k esetében bdviilt a részmunkaidds foglal-
koztatas, majd 2012-t8l ujabb névekedés kovetkezett, amely
szinte kizardlag a nék korében volt megfigyelhet6. Nem
tapasztalhatd azonban a kisgyermekes nék, masodik keresék
korében az aktivitas vagy a részmunkaidds foglalkoztatas
szamottevé béviilése. A 25—-40 év kozotti n6k aktivitasi rata-
ja a valsag alatt gyakorlatilag valtozatlan maradt, a 40-65
éveseké viszont novekedett. A részmunkaidésok novekedé-
sének kor szerinti megoszlasa ugyanakkor viszonylag egyen-
letes, bar néhany korcsoportban kiugré novekedések figyel-
heték meg (7. dbra). Megvizsgalva a munkaerd-felmérésben
a részmunkaid6ben foglalkoztatottak csaladjaban nevelt
gyermekek szamat, az lathatd, hogy a részmunkaid@sok lét-
szambdviilése dontGen a gyermeket nem nevel6k korébdl
szarmazott. Ez tehat nem tamasztja ala azt, hogy a részmun-
kaid@s foglalkoztatas bdvilése az aktivitas — azon beldl is a
nék aktivitdsanak — novekedésével fliggene Ossze. A rész-
munkaid6sok tobbsége a kozépfoku végzettségliek (szakké-
pesitéssel, vagy érettségivel és szakképesitéssel rendelke-
z6k) kozul kerdl ki, és az 6 esetikben volt megfigyelhet a
legnagyobb bévilés is a valsag alatt.

2 A vdéllalatnal téltott szolgalati id8rél mind a munkaerd-felmérésben, mind a bértarifaban van informacié. A bértarifa-felmérést minden év maju-

saban toltik ki a vallalatok. A felmérésben azt tekintjiuk Uj foglalkoztatottnak, akit az el6z6 év soran kezdtek alkalmazni. A munkaer6-felmérésben
a megkérdezettek megadjak az adott munkahelyen valé kezdés évét és hdnapjat. Ez az informacié vélhet&en kevésbé pontos, mint a bértarifa
adatai. A két informacié nem teljesen ugyanazt mutatja. A bértarifa adatai alapjan a feldolgozdiparban a nem uj belép6k kozott bévilt a rész-
munkaidGs foglalkoztatds, és 2010-ben a kordbbi szint kbzelébe csokkent, mig az Uj belépdknél folyamatos, lassu bévilést lathattunk. A piaci
szolgdltatdsok esetében a részmunkaidds foglalkoztatds domindnsan az Gj belép6k kérében névekedett. A munkaerg-felmérés a piaci szolgalta-
tasok esetében hasonlo képet mutat, a feldolgozdiparban azonban eltérnek az adatok: a részmunkaidds foglalkoztatds a valsag kezdete éta mind
a régi, mind az uj belép&k kérében bévilt.
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7. dbra
A részmunkaid6sok Iétszama kor szerinti kategériakban

. Részmunkaid6ben foglalkoztatottak létszama, ezer f6
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Forrds: Munkaerd-felmérés.

A munkaerdé-felmérés adatai alapjan a részmunkaidés fog-
lalkoztatas boviilése mogott nagyobb részben munkake-
resleti okok allnak. A munkaerd-felmérésben a foglalkozta-
tottaktdl megkérdezik, hogy mi az oka a részmunkaidGs
munkavégzésnek, illetve szeretnének-e magasabb éraszam-
ban dolgozni. A munkat kereséknek pedig azt a kérdést teszik
fel, hogy milyen tipusu (csak teljes munkaidds, inkabb teljes
munkaidds, csak részmunkaidds, inkdabb részmunkaidés,
vagy barmilyen) munkat keresnek. Az ezekre adott valaszok
alapjan Osszességében a munkakeresleti okok tlinnek domi-
nansnak a részmunkaidds foglalkoztatas magyarazataként.
A munkat keresék szinte kizarélag teljes munkaidés allasokat
keresnek, elhanyagolhatd azok aranya, akik csak vagy els6-
sorban részmunkaidében szeretnének dolgozni. A részmun-
kaid6ében foglalkoztatottak mintegy harmada magasabb
draszamban szeretne dolgozni, illetve 40 szazalékuk azért
dolgozik részmunkaidében, mert nem talal teljes munkaidds
allast (8. abra). A részmunkaid@s foglalkoztatas bévilése a
valsag kezdete 6ta, illetve kilondsen 2012-t6l kezdve nagy-
részt ezekhez a nem onkéntesnek tekinthetd részmunkaidés
poziciékhoz koéthetS. Vagyis a korabban felsorolt tényezék
kozil elsésorban a munkakeresleti okok dominalhatnak, mig
a részmunkaidés munkakinalat novekedésének nem latjuk
jelét.

A bértarifa adatai alapjan a 2012-es minimalbér-emelés

nem novelte az alacsony bérliek korében a részmunkaidds
foglalkoztatast. A részmunkaidGs foglalkoztatds a minimal-

8. abra

Alulfoglalkoztatott részmunkaiddsok, illetve azok

a részmunkaiddsok, akik nem taldlnak teljes munkaidds
allast

Részmunkaid@sok aranyaban (%) Aktivak ardnyaban (%)
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munkaidés allast

-==-Alulfoglalkoztatottak/aktivak (jobb tengely)

Megjegyzés: A kérddivben a kdvetkezd kérdést teszik fel: ,, Miért dolgo-
zik On részmunkaidében a f6munkdjéban?”. A vdlaszlehetéségek a
kévetkezék: iskoldba vagy tovdbbképzésre jdr; egészségi dllapota
miatt; sajat gyermekét Idtja el; vagy mds 15 évnél fiatalabb gyermeket
nem fizetségért; gondozdsra, dpoldsra szoruld hozzdtartozot, ismerdst
lat el; egyéb csaladi kétottségek miatt; nem taldl teljes munkaidds
munkdt; nem kivdn teljes munkaidében dolgozni; egyéb. Ezen az dbrdn
,a nem taldl teljes munkaid6s munkdt” vdlaszt adékat mutatom be az
dsszes részmunkaidds ardnydban. Az alulfoglalkoztatottakat a kévet-
kezé kérdés alapjan definialom: ,Szeretne a jelenleginél magasabb
draszamban dolgozni?”, és az igen vdlaszt addokat tekintem alulfoglal-
koztatott részmunkaidésnek.?

Forrds: MunkaerG-felmérés.

bér 2-2,5-szeresét keresSk kozott emelkedett meg a valsag
alatt leginkabb, és 2012-ben is ez volt a jellemzé (9. dbra). Ez
arra enged kovetkeztetni, hogy a 2012-es minimalbér-eme-
Iésnek nem volt hatdsa a részmunkaidében foglalkoztatottak
szamara az alacsony bérkategoridkban. A 2012-es minimal-
bér- és elvart béremelést a kormanyzat bérkompenzacid
nyujtasaval tamogatta. Ezért a véllalatokat semmi sem 6sz-
tonozte arra, hogy az alacsonyabb termelékenység( foglal-
koztatottak bérkoltségeit a részmunkaidés foglalkoztatas
révén mérsékeljék. Ugyanakkor dvatossagra int a megallapi-
tasok erdsségét illetGen, hogy a bértarifabdl hianyoznak a
legkisebb vallalatok, amelyeknél ez a tipusu alkalmazkodas a
leginkdbb jellemzé lehetett.

A részmunkaidében foglalkoztatottak 6rabérei nem alacso-
nyabbak, mint a teljes munkaid6ben foglalkoztatottakéi.
A részmunkaid@s és teljes munkaidGs foglalkoztatottak ora-
bérei, illetve juttatdsai eltérhetnek Magyarorszagon. Empiri-
kus tanulmanyok altaldban alacsonyabb részmunkaidés

3 Az alulfoglalkoztatottakra vonatkozd statisztikardl 1asd az Eurostat honlapjat:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/statistics_explained/index.php/Underemployment_and_potential_additional_labour_force_statistics.




9. abra

A részmunkaid6sok Iétszama orabérek szerinti
kategoriakban

Részmunkaidében foglalkoztatottak létszama, ezer f6
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Forrds: Bértarifa.

béreket, illetve béren kivili juttatasokat taldlnak. Hazankban
azonban ez nem feltétlendl igaz. A részmunkaidében foglal-
koztatottak érabére az elmult idészakban — klléndsen a piaci
szolgaltatasokban (2009 kivételével) — a teljes munkaidsok
Orabéréhez hasonld volt (10. dbra). A bértarifa adatai alapjan
a részmunkaiddsok atlagos orabére magasabb, mint a teljes
munkaid8soké. Ez nemcsak a rendszeres bérekre, hanem a
teljes, nem rendszeres elemeket is tartalmazé bérekre is
igaz. Ez részben az Osszetételhatasnak koszonhetd (vagyis

10. abra
A teljes és a részmunkaidében foglalkoztatottak orabérei
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annak, hogy a részmunkaid&sok tébbsége a piaci szolgaltata-
sok agazataiban dolgozik, ahol atlagosan magasabbak a
bérek), részben azonban arra enged kovetkeztetni, hogy a
részmunkaid6ben foglalkoztatottak valamilyen specialis,
pozitiv hatdssal birnak a munkaado tevékenységére (példaul
normal munkaidén kivil, vagy nagyobb forgalommal jaré
id6szakokban foglalkoztatjak Gket).

2012-ben, illetve 2013-ban Gj Munka Térvénykonyve (Mt.)
keriilt bevezetésre, amely noveli a munkapiac rugalmassa-
gat az atipikus foglalkoztatasi formak bevezetése révén.
Ennek révén a részmunkaidds foglalkoztatas is elterjedtebbé
valhat. Az Uj Mt. alapjan lehet6ség nyilik tobbek kdzott behi-
vas alapjan tortén6 munkavégzésre (maximum napi 6 ora-
ban, a feladatok esedékességéhez igazitott munkavégzés),
munkakérmegosztasra (tdbb munkavallalé kézosen lat el egy
munkakoérbe tartozé feladatot), tobb munkaltato altal létesi-
tett munkaviszonyra, valamint egyszerdsitett foglalkoztatds-
ra. Emellett a részmunkaidés foglalkoztatassal szerzett pozi-
tiv tapasztalatok is hozzajarulhatnak, hogy a vdllalatok
tovabb noveljék az ilyen foglalkoztatds mértékét.

KOVETKEZTETESEK

Cikkemben azt a nullhipotézist vizsgaltam, hogy a részmun-
kaidds foglalkoztatas bdvilése a valsag alatt kizardlag cikli-
kus tényez6k miatt ment-e végbe. A leird statisztikdk alapjan
ezt a nullhipotézist nem sikerilt alatamasztani, az adatok
alapjan ugy tlinik, hogy trendszer( okok is magyardzzak a
részmunkaidds foglalkoztatas bévilését.

A részmunkaidésok szamanak noévekedése nagyobb rész-
ben munkakeresleti okok miatt kévetkezett be. A 2008 6ta
bekdvetkezett bdévilés a részmunkaid6sok |étszdmaban
féként a nem onkéntes részmunkaid6sok (alulfoglalkoztatott
részmunkaid6sok) kézétt ment végbe: a részmunkaid6ben
foglalkoztatottak jelentGs része teljes munkaidGben szeretne
dolgozni. Ugyanakkor a részmunkaidében foglalkoztatottak
jelentds része nem tudna, vagy nem kivan teljes munkaidd-
ben dolgozni, részmunkaidds pozicidk nélkil 6k valdszin(ileg
kimaradnanak a munkapiacral.

A részmunkaid6sok szamanak béviilése — kiilon6sen a piaci
szolgaltaté szektorokban — részben trendszeriinek tiinik.
Ezt tamasztja ald, hogy ezekben az agazatokban — féképp a
kereskedelemben és a vendéglatas, turizmus aldgazatokban
— a részmunkaidGsok létszamanak novekedése mar a vélsag
el6tt megindult, a valsag soran lecsokkent kereslet miatt
azonban a véllalatok hatékonysagjavité intézkedésekre kény-
szerllhettek. Ennek egyik formaja lehetett a részmunkaid&s
foglalkoztatas bévitése a teljes munkaidds foglalkoztatas
helyett. igy a véllalatok a napon vagy héten beliil nagyobb
forgalommal jellemezhetd, rovid idészakokra csoportosit-
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hatjdk a magasabb [étszamu kiszolgalast. A feldolgozdipar-
ban erételjesebbek lehettek a ciklikus hatasok a részmunka-
idés foglalkoztatas bévitésében, de itt is megjelenhettek
trendszerl hatasok is. Varhatéan a valsag el6tti szintnél
magasabb részmunkaidds |étszamot eredményez a Munka
Torvénykényvének 2012-es modositasa is, amely el6segithe-
ti a rugalmasabb munkavégzési formak tovabbi terjedését.

A valsagbol valo kilabalas soran a részmunkaidés foglalkoz-
tatas varhatéan nem csokken vissza a valsag el6tti alacsony
szintre. A valsag mélypontja 6ta a b6vilé részmunkaidds
foglalkoztatds hozzajarult ahhoz, hogy a foglalkoztatds
béviiljon, a munkanélkiliség kevésbé emelkedjen. Mivel a
részmunkaid8s foglalkoztatas elemzésem alapjan nem csak
ciklikus okok miatt bdvilt, a valsagbdl vald kilabalaskor e
pozicidk legaldbb egy része fennmaradhat, illetve szamuk
tovabb is béviilhet. Az egy fére es6 munkadrak tovabbra is a
valsag el6ttinél alacsonyabb szinten maradhatnak.
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FUGGELEK

Adatbazisok leirasa:
Munkaerd-felmérés:

— A felmérést a Kozponti Statisztikai Hivatal végzi negyed-
évente. A kérdGivet a populdcid reprezentativ mintaja tolti
ki. Az adatok a cikk irdasakor 2013 Ill. negyedévéig allnak
rendelkezésre.

— Adattartalom: munkapiaci status és ra vonatkozo részletes
kérdések

—egyedi jellemz6k: nem, kor, iskolai végzettség, egy évvel
korabbi tevékenység, tarsadalombiztositasi tamogatasok,
folytat-e tanulmanyokat; foglalkoztatottaknal: munkavég-
zés tipusa (teljes vagy részmunkaidés), ledolgozott mun-
kaorak, részmunkaidés munkavallalds oka, szeretne-e
magasabb 6raszamban dolgozni, keres-e masik munkat;
munkanélkiilieknél: milyen tipusi munkat keres, mi volt a
munkakeresést kozvetleniil megel6z6 tevékenysége.

— vallalati jellemz&k: telephely, méret, tulajdonos nemzeti-
sége.

Bértarifa:

— A felmérést a Nemzeti Foglalkoztatdsi Szolgalat végzi éven-
te, minden év majusdban, vallalati adatszolgaltatas alap-
jan. Az adatok a cikk irdsakor 2012-ig allnak rendelkezésre.
Az elemzésben csak a privat szféra adatbazisat hasznalom.

— A kérdGivet az 5 fénél kisebb vallalatok nem toltik ki, az
5-20 f6 kozotti vallalatok véletlen mintdja, a 20 f6 folotti
vallalatoknak pedig a teljes mintaja tolti ki. A munkavallalok
kozil az 50 f6 folotti vallalatok esetében sziletési datum
szerint valasztott mintardl adnak meg adatokat, de a rész-
munkaiddsok mindegyikérdl, ha szamuk 10 vagy kevesebb.
Az 50 fénél kevesebbet foglalkoztato vallalatok esetében
minden foglalkoztatottrol torténik adatszolgaltatas.

— Adattartalom: béradatok és a foglalkoztatas jellemz&i

— egyedi jellemzék: nem, kor, iskolai végzettség, szerz&dés
tipusa (teljes vagy részmunkaidGs), feor-kod, bér és
annak komponensei, ledolgozott munkadrak, uj belé-
pé-e.



— vallalati jellemzdk: agazat, véllalatméret (fizikai és szelle-
mi alkalmazottak szama a vallalatnal), kalfoldi tulajdon
aranya, allami tulajdon aranya, kollektiv szerzédésre
vonatkozd informacid, telephely.

Eltérés: a munkaer6-felmérésben kisebb béviilést figyelhet-
tink meg a részmunkaid6sok aranydban (a bértarifaban
Osszességében joval kevesebb a megfigyelések szama).
Ennek két oka lehet:

— eltér6é minta: a kisebb vallalatoknal nagyobb lehet a rész-
munkaidGs foglalkoztatds aranya, a bértarifaban nincsenek
benne az 5 fénél kisebb vallalatok.

— szirke foglalkoztatds: a bértarifa adatbazisban elsGsorban
a szerz6désrél van informacidnk. El6fordulhat, hogy egy
foglalkoztatottnak részmunkaidés szerz6dése van, de vald-
jaban teljes munkaid6ben foglalkoztatjak. Ezzel szemben a
munkaeré-felmérésben valdszinlleg azok valaszoljak, hogy
részmunkaidében dolgoznak, akiket ténylegesen kevesebb,
mint heti 40 6raban foglalkoztatnak.

11. abra

A teljes munkaidds és a részmunkaidds létszam valtozasa
a versenyszféraban (ezer f6, 2003-hoz képest),
részmunkaidds arany valtozasa (szazalékpontban,
2003-hoz képest)

Részmunkaid6ben
foglalkoztatottak

Foglalkoztatottak aranyanak valtozasa,
|étszama, ezer f6 szazalékpont
1 I--\~l/ [ 9
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Bértarifa Munkaeré-felmérés

= Teljes munkaidds
Részmunkaid8s
—= Részmunkaidds arany (jobb tengely)

Forrds: Bértarifa, munkaeré-felmérés.
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Horvath Daniel-Kalman Péter—Kocsis Zalan—
Ligeti Imre: Milyen tényez6k mozgatjak

a hozamgorbét??

A varakozasok és a lejarati prémium szerepe a hozamok alakulasaban

A hozamgdrbe alakja és vdltozdsa fontos informdcioforrds mind az aktudlis gazdasdgi-pénziigyi fejlemények értékelésekor,

mind a piaci vdarakozdsok feltérképezésekor. Cikkiinkben bemutatjuk a hozamgérbét befolydsold legfontosabb elméleti ténye-

z0ket, és megvizsgdljuk azok szerepét az elmult évek fejlett és feltérekvé piaci folyamataiban. Eredményeink alapjdan a felté-
rekvé orszdgok kézés lejdrati prémium és kamatvdrakozdsi komponense is egyiitt mozog az Egyesiilt Allamokban megfigyelt
hasonlo tényezbkkel. A két komponens kéziil a lejarati prémium alakuldsdban tiinnek fontosnak a globdlis kockdzati sokkok.

Az amerikai jegybank QE3 programjdanak lassitdsdval kapcsolatos aggodalmak a feltérekvd piacokon erételjesen jelentkeztek

a lejdrati prémium alakuldsdban, de valamelyest a valds kamatvdrakozdsokat is megemelték. A hazai kontextusban a nem-

zetkézi tényezbkkel vald egylittmozgds vizsgdlata mellett arra fokuszdlunk, hogy milyen szerepe lehet a hozamgérbének a

hazai kamatvdrakozdsok monitorozdsdban.

BEVEZETES

A pénziigyi piacokon kialakulé hozamok a piaci varakozasok,
a kockazati megitélés és a monetdris kondiciok indikatorai-
ként fontos informacioforrast jelentenek jegybanki és gazda-
sagpolitikai szempontbdl. A hozamgorbe szintjébdl, alakjabadl
és dinamikajabdl kinyerheté informaciok minél pontosabb
értelmezése hozzajarul a gazdasagpolitikai dontéshozd infor-
macios bazisanak szélesitéséhez és igy a dontések megalapo-
zottsagahoz.

A cikkben hasznalt elméleti keret szerint a piacon kialakulo
hozamszint két tényez6re bonthatd: a piacon vart alappalya-
bol adddo részre, illetve lejarati prémium részre. A jegybanki
alapkamathoz kézvetve vagy kozvetleniil kapcsolédd piaco-
kon a vart hozamszint altaldban szorosan koét6dik az irdanyadd
ratdhoz, igy ez a komponens a jegybank kamatpolitikajara
vonatkozo tényleges varakozasokat tiukrozi. A hozamok leja-
rati prémium komponense tobb tényezébél tevédik Ossze, és
a tapasztalat szerint a futamidd&vel novekszik. A jegybankok
eszkozeikkel kozvetlenil altaldban csak a révid hozamokra

hatnak, ugyanakkor a 2007-2008-as valsag ota egyes fejlett
piaci jegybankok esetében fontossa valt a hozamgorbe hosz-
szabb szakaszdnak hatékonyabb befolydsolasa is. Ez tovabb
erdsitette a hozamok alakuldsa mogotti tényez6k elemzésé-
nek sziikségességét. Ahhoz, hogy a hozamok befolyasoldsara
leginkabb alkalmas eszkozt vélasszak, a dontéshozdknak fel
kell mérnitik, hogy a hozamgoérbét alakitd tényezék kozil az
adott helyzetben melyek relevansak. A fejlett piaci jegyban-
kok altal erre a célra haszndlt legfontosabb eszk6zok az esz-
kozvasarlasi programok (quantitative easing, QE) és az Ugy-
nevezett elére tekint6 lizenetek (forward guidance) voltak.
Mig el6bbiek els6sorban a lejarati prémium szintjének csok-
kentésére alkalmasak, addig az elGre tekintd Gizenetek meg-
fogalmazdasaval inkabb a varakozasi komponens leszoritasa
vélik lehetévé.

A cikkben el6szor attekintjik a hozamgoérbével és a lejarati
prémium szerepével kapcsolatos legfontosabb elméleti
Osszefliggéseket és a relevans szakirodalmat. Ezt kovet6en
az Egyesiilt Allamokban megfigyelt tendenciakat elemezziik,
ahol kiemelt figyelmet forditunk a kézelmultbeli jegybanki

1 Készdnettel tartozunk tébb kolléganknak javaslataikért, hasznos észrevételeikért. Kiilén kiemelnénk Balogh Csaba, Erhart Szilard, Kiss Gabor,

Kollarik Andras és Lakatos Melinda segitségét.



Iépések hatdsainak vizsgalatdra. Ezutan a feltorekvd piaci
tapasztalatokat foglaljuk 0ssze a feltorekvé piacok hozam-
komponenseinek ,kdz6s” tényezGin keresztil, amit a fejlett
piaci eredményekkel Osszekapcsolva értelmeziink. A cikk
utolso részében a hazai vonatkozasokra térlink ki. Egyrészt
megvizsgaljuk a magyar lejarati prémium kapcsolatat a fej-
lett és feltorekvd piaci tényez6kkel, masrészt bemutatjuk,
hogy a rendelkezésre all6 hazai informacioforrasok alapjan
milyen kovetkeztetéseket lehet levonni a piaci kamatvarako-
zasokra vonatkozdan.

ELMELETI SZEMPONTOK

Az allampapir- és bankkézi piaci instrumentumok a befekte-
t6k szamara jellemz&en tdbb futamiddn kindlnak befektetési
lehetGséget. Kilonb6zé lejaratokon altaldaban eltéréek a
befektetések hozamai, tehat a hozamgorbe (a lejarat fliggvé-
nyében abrazolt hozam) legtobbszor nem vizszintes.

Ennek egyik oka, hogy a rovid tavu befektetések aktudlis és
jov6ben vart hozamai jellemz6en eltérnek egymdstdl, ami
viszont az aktualis rovid és hosszi hozamokat is eltériti egy-
mastol. A jov6beli rovid tava befektetések vart hozamai
hatdssal vannak a hosszu tavu befektetés hozamaira, hiszen
a piaci szereplSk az egyszeri hosszu tavu befektetés helyett
valaszthatjak azt az alternativat, hogy rovid tavu befekteté-
sek ,gorgetésével” kamatoztatjak pénzilket. Amennyiben a
piaci szerepl6k azt varjak, hogy a jévében emelkedni fognak
a rovid tavu befektetések hozamai, akkor a hosszabb lejarat-
ra vonatkozé aktudlis hozam is magasabb lesz, mint az aktua-
lis rovid lejaratra vonatkozé hozam (tehat a hozamgorbe
meredeksége pozitiv lesz).

Amennyiben a hozamgorbe alakjat csak a hozamvarakoza-
sok alakitjak — ez az un. vdrakozasi hipotézis —, akkor a
hozamgorbébdl szamithato ,bedrazott” jovébeli hozamok, a
forwardhozamok egybeesnek a ténylegesen vart jovébeli
hozamokkal. Ebben az esetben példaul az dllampapir-piaci és
bankkdzi hozamgorbékbdl szamithaté forwardhozamok koz-
vetlenll megmutatndk a jegybanki alapkamat piaci szerepl6k
altal vart jovébeli palyajat.

A vart hozamszint hatterében tobb tényez6 allhat. A révid
hozamokat leginkabb a jegybank kamatpolitikdja hatdrozza
meg, igy az ezekre vonatkozd varakozasok a kdzponti bank
altal figyelembe vett makrogazdasagi valtozdk varhatd jové-
beli palydjabdl (jov6ben vart inflacio, redlgazdasagi valtozok
vart alakulasa), illetve az erre adott jegybanki [épésekbdl (a
jegybanki reakciéfliggvénybdl) kovetkeznek. Feltérekvé
orszagok esetében a révid hozamokban fontos tovabbi elem
lehet az adott deviza arfolyamkockazata, illetve az adott
devizaban denominalt eszkézékbe arazott cs6dkockazat is.

A hozamgorbe alakjat azonban a jévébeli hozamvarakoza-
sokon kiviil szamos egyéb tényez6 befolyasolhatja. Ezek
gylijténeve a lejarati prémium. Lejarati prémium létezése
esetén a piaci szerepl6k jovGbeli jegybanki alapkamatra
vonatkozo varakozasaival nem esnek egybe a forwardhoza-
mok. Az elmult évtizedekben végzett empirikus kutatasok
nagyobb része pozitiv lejarati prémiumot mutatott ki — tehat
a valés hozamvarakozasokbdél adéddéhoz képest magasabban
helyezkedett el a piaci hozamgoérbe —, és a prémium mértéke
lejaratok kozott és id6ben is valtozd volt (Kane, 1981;
Campbell-Schiller, 1991; Fama—Bliss, 1987; az irodalom
Osszefoglalasat adja Gurkaynak—Wright, 2012; magyar ada-
tokra példa Gabriel-Pintér, 2006).

A lejarati prémiumot szamos tényez6 alkothatja. Itt, a kés6b-
bi elemzés szempontjait is figyelembe véve két tényezbcso-
portra bontjuk a lejarati prémiumot (1. dbra). Az egyik a
hozamviarakozasok bizonytalansagahoz kapcsolédé kom-
ponens, amit elvalasztunk a likviditasi és strukturalis
tényezG6ktol.

A hozamvarakozasok bizonytalansaganak hatterében a vart
hozamot meghatarozé tényez6k bizonytalansaga all. A
korabbiak alapjan igy a lejarati prémiumot a makrogazdasagi
tényez6k (inflacio, redlgazdasagi aktivitas) jovébeli palyaja-
val, a monetaris politikai reakciéfiggvénnyel és az arfolyam/
csédkockazattal kapcsolatos bizonytalansag befolydsolja.
Példaul a 2004-2006-0s id6szakban az USA-ban a hozamgor-
be-meredekség csokkenését (amit Alan Greenspan
,conundrum”-nak, azaz rejtélynek nevezett) Backus—Wright
(2007) szerint nagyrészt a makrogazdasagi koérnyezet és a
monetadris politika kiszamithatobba valasa okozta a lejarati
prémium csokkenésén keresztll. A jegybanki transzparens
kommunikacio, illetve az utdbbi id6szakban népszer(vé valt
jegybanki el6re mutaté iranymutatds (forward guidance) — a
vart hozam kozvetlen befolyasoldsa mellett — a jegybanki
reakciofliggvény kiszamithatdsdganak novelésén keresztil
csokkentheti a lejarati prémiumot.

A lejarati prémium kialakuldsaban a vart hozampdlya altala-
nos bizonytalansaga (szérdsa) mellett fontos az is, hogy a
hozamok eltérése a varhatd értéktdl aszimmetrikusan has-
son a piaci szerepl6k hasznossagara — tehat, hogy a hozam-
emelkedés mas mértékben befolyasolja a hasznossagot,
mint az azonos mérték({ hozamcsokkenés. Ez a hasznossag-
beli aszimmetria kovetkezhet példaul abbdl, ha a hozam-
emelkedés recesszidval/vdalsaggal fligg Gssze, amikor a
hozamemelkedés okozta veszteség a befektetéknek kilono-
sen rossz id6pontban jelentkezik.

Belathato, hogy ha ilyen hasznossagbeli aszimmetria nem
|étezik, akkor példaul a kamatswapok esetében nem lenne
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1. dbra
A forwardhozamok komponenseinek sematikus abraja

makropdlya Q,,b\{b vart hozam
N
monetaris
politika .;
I
alappdlya bizonytalanssgq -
arfolyam- /
csédkockazat

altalanos
(szoras)

jegybanki
,forward guidance”

forwardhozam
lejarati prémium
hozamvarakozas cavéb ténvezék
bizonytalansaga 8y Yy
forgst%f(‘jzrz:;lvek likviditasi strukturalis
(ferdeség) kockazat kereslet-kindlat

jegybanki
mennyiségi lazitas

hozambizonytalansaghol kovetkezd lejarati prémium. A
kamatswapoknal — ahol az tgyletben szimmetrikusan vallal-
nak a résztvev6k kamatpoziciét — a rovid oldali szereplé a
hozamok felfelé mutatd kockazatai miatt, a hosszu oldali
szereplG viszont a lefelé mutatd kockazatok miatt igényelne
azonos mértékl kompenzaciot. Mivel ezek ellentétes elGjelli
lejarati prémiumot tennének sziikségessé, ez alapjan a végiil
kialakulé hozam nem térne el a vart hozamtdl.

1. keretes iras

Ha azonban a hozamok emelkedése esetén a nyereséges
(hosszu oldali) poziciéd relativ hasznossagemelkedése
nagyobb, mint hozamcsokkenés esetén a hasznossagveszte-
sége, akkor a hasznossagi elény miatt a hosszu oldal fizet
kompenzacidt a révid oldali szerepld részére a vartnal maga-
sabb fix swaphozam formajdban. Vagyis a lejarati prémium
ebben az esetben a hozamok és a valsag/recesszid kozotti
korrelacid miatt pozitiv lesz, és mértéke a hozamok bizonyta-
lansagaval parhuzamosan emelkedik.

A bizonytalansag formai: a vart hozameloszlas szérasa és aszimmetriaja

A hozamvarakozas bizonytalansaga tobb formaban jelenhet meg. Jel6lhet egyfelSl olyan nagyobb volatilitdsu periddust, amikor altalano-
san véve rosszabbul jelezhet6k elére a jovébeli hozamok. Masfel8l a bizonytalansag kovetkezhet kis valdszin(iség(i alternativ kockazati
forgatokonyvek (példaul a valsag visszatérése) arazasabdl is. Ezeket az elméleti koncepcidkat mutatja a 2. abra. Mindhdrom abrézolt hipo-
tetikus eloszlas varhaté értéke 5 szazalék, tehdt akarmelyik eloszlas testesiti meg a piaci szerepl6k varakozasat, a vart hozam példankban
5 szazalék. A ,,B” eloszlds szérasa azonban nagyobb az ,A” eloszlaséndl, ami a hozamvdrakozas nagyobb 4ltalanos bizonytalansdgaként

értelmezhetd. Kockazatkerul6 befektetSk a ,,B” eloszlas esetében nagyobb prémiumot kévetelnének, mint az ,,A” esetben.

A, C” eloszlads szérasa ezzel szemben megegyezik az ,,A” eloszlaséval, de a,,C” eloszlas aszimmetrikus: az dltala reprezentalt hozamvarako-
zast példankban egy (alapforgatokonyv szerinti) 4,25 szazalék kézpontl és egy (kockazati forgatokonyvet jel6l8) 7,5 szazalék kdzpontu

eloszlas 6sszege eredményezi. Ez esetben is arazhat egy prémiumot a piac a kockazati forgatokonyv jelenléte miatt.

MNB-SZEMLE e 2014. MARCIUS



Erdemes kitérni roviden az elemzGi felmérésekre is, melyeknél fel-
tételezhetd, hogy az elemz8k — annak érdekében, hogy a végul
megvaldsuléd hozamhoz legtébb esetben kozel keriljenek — inkabb
a vart eloszlasok legvaldszinlibb értékét (alapforgatdokonyv szerinti
moduszat) kozlik, amely a ,,C” eloszldshoz hasonlé piaci varakozasok
esetén nem egyezik meg a varhaté értékkel. A példaban megjelené
,C” esetben tehat az arazott forwardhozam magasabb lenne a piac
altal atlagosan vart 5 szdzalékos hozamnal (ez a lejarati prémium),
és még jelentGsebb lenne az eltérés az elemzgi felmérések 4,25

szdazalékos konszenzusos értékéhez képest.

2. dbra
Kiilonb6z6 hozamvarakozasokhoz tartozé hipotetikus

rr or

siirtiségfiiggvények

0,45
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0,3
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0,2
0,15
0,1
0,05
0

»A” eloszlas
— B” eloszlds
.=, C” eloszlas

A lejarati prémiumot a hozamvarakozasok bizonytalansagan
kivil azonban két masik tényezé is eredményezheti (1. dbra,
egyéb tényez6k).

¢ Az egyik a likviditasi kockazat. A befektet6k a hosszu tavu
befektetésekért likviditasi prémiumot igényelnek (likvidi-
tasi preferenciaelmélet), mert el6fordulhat, hogy a futam-
id6 alatt készpénzre lesz szlikségiik és hosszabb befekteté-
seiket csak bizonyos koltség mellett tudjak gyorsan értéke-
siteni. Ez el6fordulhat, ha rendszerszint(i sokk miatt egy-
szerre sok befektetének egyszerre jelentkezik likviditdsi
igénye. Példaul a 2007-2008-as pénzigyi valsagban tapasz-
talt likviditashiany ilyen rendszerszint( kindlati sokkot
okozott a feltérekvé kotvénypiacok hosszabb lejaratain.

A lejarati prémiumot strukturalis kereslet-kinalati ténye-
26k is befolydsolhatjdk. Ha az arbitrazs nem, vagy csak
korlatozottan m(ikodik kilonb6z6 lejaratok kozoétt (példaul
mert a piaci szerepl6knek egy preferalt befektetési hori-
zontja van, amelytdl csak erds arosztonzés esetén térnek el
— preferred habitat elmélet), akkor a hosszu lejarati szeg-
menseken jelentkezé piaci kereslet-kinalat eltéritheti a
hozamokat a varakozasoktdl.

Jelenleg az egyik legnagyobb érdeklGdést kivalto ilyen struk-
turdlis tényez6 a fejlett jegybankok eszkdzvasarlasi program-
jainak hozamokra gyakorolt hatdsa, amelynek becslésére
szamos szerz$ vallalkozott (Gagnon et al., 2010; Krishna-
murthy et al., 2011; Jarrow—Li, 2012). A jegybanki mennyisé-
gi lazitds ugyanakkor a hozam mas tényezGire is kihathat.
Kézenfekvd példaul a Fed esetében a likviditasi hatds, mivel
az amerikai jegybank jellemz6en éppen a rendszerszint(i
negativ sokkok esetén lépett be tobbletkeresletével a piac-
ra, ami csokkentette a piac illikviditdsabdl szarmazd kocka-

zatokat. A mennyiségi lazitas hatékonysaga azonban a jegy-
banki hitelességtdl is fligg. Hitelesség hidnyadban a program
avartinflacidt és igy a vart hozamot, valamint a makropalya/
jegybanki reakciofliggvény bizonytalansagan keresztil a
lejarati prémium mds komponenseit is ndvelheti.

A lejarati prémium becslésének maddszerei

A forwardhozamok tényez6inek — a vart hozamoknak és a
lejarati prémiumnak — az elvalasztdsdra az elmult évtizedek
pénziigyi kozgazdasagi kutatdasai nyoman szamos maddszer
szliletett. Tanulmanyunkban harom f6 mddszertani iranybdl
meritiink.

¢ Arbitrazsmentes hozamgérbemodellek. A mddszer a rovid
hozamok id6beli alakuldsara egy faktormodellt feltételez,
amelynek paramétereit a hozamok id6soros és kereszt-
metszeti (hozamgorbepontok) adatai segitségével becsli.
Elénye, hogy a hozamgérbét mar néhany faktor pontosan
leirja, hatranya viszont, hogy révid idébeli mintdan megbe-
csilve a rovid hozamok elGrejelzései altaldaban nagyon
keveset valtoznak az eldre tekinté horizontokon (tehat a
modell az aktualis révid hozamhoz kozeli el6rejelzéseket ad
az 1 és a 10 éves horizontra is), ami tébb esetben ellent-
mondasba kerll az elemz8i becslésekkel és a kbzgazdasagi
szempontokkal. Hosszu id6beli mintan viszont a struktura-
lis torések lehet6sége és a potencidlis specifikacidbeli
hibadk rontjak az ilyen modellek teljesitményét (lasd példaul
Kim—QOrphanides, 2005; Wright, 2011).

¢ Forwardhozamok és realizalt hozamok kozvetlen Gssze-
vetése. Egyszer(ibb mddszer a forwardhozamok és a
késébb megvaldsuléd hozamok 6sszehasonlitasa, ami ramu-
tathat a forwardhozamok szisztematikus elérejelzési hiba-
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jara, amely kézvetlendl a lejarati prémiumként értelmezhe-
t6. Bar ez a mddszer modellfiggetlen, itt is fontos hatrany,
hogy a minta megvalasztasa jelent6sen befolydsolja az
eredményt: a tul révid minta a kis mintds torzitds miatt, a
tul hosszd minta strukturalis torések miatt adhat gyenge
becslést. A mddszer hatranya emellett, hogy visszatekintd
jelleg(, igy aktualis folyamatok vizsgalatara és el6rejelzé-
sekre kevésbé alkalmas. Tovabba szintén implicit feltétele-
zés a raciondlis varakozasok és a lejaratonként idében
allandé prémium.

¢ ElemzGi felmérések hasznalata. A jov6ben vart hozamokat
elemzéi el6rejelzésekkel lehet kozeliteni, ekkor a lejarati
prémium a forwardhozam és az elGrejelzések kilonbsége-
ként addédik. A mddszer el6nye, hogy modellfiiggetlen,
robusztusabb becslést ad a rovid hozamok varakozasara,
és a mintavalasztas legtobb problémajatél is mentes. Az
elemzéi felmérések hasznalatanak is vannak hatranyai: a
felmérések mérési hibdkat tartalmazhatnak; és relevans
lehet az elemzénként eltér6 informacids halmaz hasznalata
az eldrejelzésekben (az egyes elemzdk kilonb6z6 idépont-
ban végzik el az el6rejelzéseiket). Bizonyos esetekben fon-
tos tényezd lehet a hozamvarakozas eloszlasanak mdédusza
és varhatd értéke kozotti eltérés is, ha aszimmetrikus az
eloszlas (lasd az 1. keretes irast).

FEJLETT PIACI TAPASZTALATOK

Az aldbbi fejezetben az elméleti keretrendszerben azonosi-
tott lejarati prémium elemekre mutatunk kapcsolédé valto-
z6kat az amerikai allampapirpiac példajan. A lejarati prémi-
um szakirodalmaban ez a leggyakrabban vizsgalt piac, és
tovabbi elénye, hogy erés strukturalis keresleti-kinalati elem
figyelhet6 meg a hozamban (a jegybanki eszkozvasarlasi
program hatasaként).

A lejarati komponensek pontos dekomponaldsa meghaladja
jelen iras kereteit, ezért most elsGsorban a f6bb tendencia-
kat vazoljuk, fokuszban a pénziigyi valsag csucspontjat kéve-
t6 id&szakkal. Ekkor a Fed tobb szakaszban elinditott eszkoz-
vasarlasi programjaval éppen a fixed income piaci (allam- és
vallalati kdtvények, jelzalogfedezetl értékpapirok stb.) hoza-
mok leszoritasat célozta meg, ami nagyrészt a lejarati pré-
mium elemek csokkenésén keresztiil valdsult meg. Mivel a
lejarati prémium legmarkdansabban a hosszabb futamidékon
jelentkezik, az egyszerlbb szemléltethetfség kedvéért a
lejarati prémiumot befolyasolé tényez6k hatasat az 5 éves
id6horizonton mutatjuk be. Az elemzésben arbitrazsmentes

hozamgérbemodell? alapjan becsiilt lejarati prémium valto-
zéval dolgoztunk.

A makrogazdasagi és monetaris politikai kornyezet bizonyta-
lansdga a hozamvarakozasok altalanos bizonytalansagat
befolyasolja, és ennek kompenzalasara a befekteték jellem-
z6en extra hozamot varnak el hosszabb futamidejl befekte-
téseikért. A makrofaktorok elére tekintd bizonytalansaganak
a szakirodalomban elterjedt kozelit6 valtozoi az elemzéi fel-
mérésekbdl leszlirhet6 magasabb momentumok (Chun,
2011; Dick et al., 2013; Wright, 2011), amelyek segitségével
rendre szignifikdns kapcsolatot lehet kimutatni lejarati pré-
mium és a bizonytalansagi faktor kozott.

A fenti tényez6ket elemzé&i felmérések? alapjan, az egy évvel
késGbbre vart éves atlagos inflacidra, readl-GDP-novekedésre,
valamint 3 hénapos kincstarjegy szintjére vonatkozé egyedi
valaszok szorasaval szemléltetjik. A 3. abra alapjan jol érzé-
kelhet6, hogy a realgazdasagi és monetaris politikai kor-
nyezet varhatd alakuldsaval kapcsolatos bizonytalansag
egylitt mozog az 5 éves amerikai allampapir-piaci lejarati
prémiummal. A Lehman-cséd utani id6szakban az egyitt-
mozgas még latvanyosabb, amit azzal lehet magyarazni,
hogy a lejarati prémium és a jegybanki reakciéfiiggvényben
szerepl§ redlgazdasagi valtozok alakuldsa az eszkdzvasarlasi
programok révén még szorosabban 6sszekapcsolddott, amit

az allapotfligg6 el6re tekint6 iranymutatas (forward

3. dbra

Az amerikai makrokérnyezetet jellemzé el6re tekint6
bizonytalansag és az 5 éves lejarati prémium alakulasa
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-« Egy évvel kés6bbi real-GDP-n6vekedésre vonatkozd
bizonytalansag
Egy évvel kés6bbi éves atlagos inflaciéra vonatkozd
bizonytalansag

-==-Négy negyedévvel késébbi 3 hdnapos kincstarjegy szintjével
kapcsolatos bizonytalansag

2 A hasznalt modell az Adrian et al. (2013) tanulmany alapjan készilt.

3 A Federal Reserve Bank of Philadelphia éltal kezelt in. SPF-felmérés (Survey of Professional Forecasters) keretében az elemz8k negyedéves gya-
korisaggal adnak becslést az amerikai makro- és pénzigyi piaci valtozdk széles korére.



guidance) tovabb erdsitett. Amennyiben a realgazdasagrol
érkez6 hirek a fundamentumok varhaté alakulasara vonat-
kozo becslést megnehezitik, az a lejarati prémium emelke-
dését vonja maga utan. Hasonlé hatast fejt ki, ha a gazda-
sagi folyamatokrdl érkezé informacidkra adott varhaté
jegybanki reakciok is nehezebben kiszamithaték. Az el6re
tekintd irdnymutatas — a legvaldszinlbb forgatokdnyv szerin-
ti alappalya befolyasoldasa mellett — ezt a kiszamithatdsagot
igyekszik novelni, éppen ezért akar az alapkamattal, akar az
eszkozvasarldsi programmal kapcsolatos kommunikacié
kiemelt szerepet jatszik a lejarati prémium alakulasaban.

A Fed altal tobb Gtemben alkalmazott eszkdzvasarlasi prog-
ramok (QE1, QE2, QE3) a lejarati prémium elemek kozll a
strukturalis keresleti-kinalati tényez6k kozé sorolhatok.
A mennyiségi lazitas allampapir-piaci hozamokra gyakorolt
leszoritd hatdsdnak a vizsgalatara szamos empirikus tanul-
many* sziiletett. Az esettanulmany tipusu kutatasok a prog-
rammal kapcsolatban tett fontosabb bejelentéseket 6vezd
néhany napos intervallumban megfigyelt hozamvaltozassal
igyekeznek megragadni a program hatasat. A megkdzelités
érzékeny pontja a vizsgalt ablak optimalis hosszUsaganak a
megvalasztasa: éppen elég hosszu legyen ahhoz, hogy az Uj
informacidk drazasba torténd beépulését teljes mértékben
lekdvesse, ugyanakkor éppen elég révid legyen ahhoz, hogy
a zajokat mar ne tartalmazza. A modell alapu tanulmanyok
elénye ezzel szemben az, hogy az informacioéfeldolgozas tel-
jes folyamatat képesek megragadni, itt azonban a megfelel6
magyarazé valtozok megvalasztasa okozhat nehézséget.

Az amerikai jegybanknak a gazdasagi valsag kezdete 6ta indi-
tott els6 eszkdzvasarlasi programjat (QE1) tekintve elmond-
hato, hogy modelltipustdl figgéen 40-110 bazisponttal
csokkentette a 10 éves amerikai allampapirok hozamat, mig
a masodik program (QE2) hatdsat 15-45 bazispontra becslik.

A QE3 program hatasardél még nem sziletett atfogd empiri-
kus elemzés, de az amerikai hosszu allampapirhozamok 2013
majusaban elindult emelkedése jelentds elemzdi figyelmet
kapott. A program kozelg6 lezarasardl tett nyilatkozatok a
lejarati prémium és a vart kamatpalya emelésén keresztil
Osszességében a hozamszint emelkedéséhez vezetett. A lik-
viditasi kockazat nehezen értelmezhet6 az amerikai dllampa-
pirpiac vonatkozasaban tekintve, hogy az amerikai allampa-

pirok menedékeszkdz szerepe (flight to quality) miatt a
pénziigyi piacokon tapasztalt altalanos fesziltség megemel-
kedésével az eszkoz likviditdsa kevésbé séril.> Leszamitva a
valsag 2008-as legturbulensebb id6szakait, a likviditasi koc-
kazati tényez6 altalanossagban nem tartozik a relevans leja-
rati prémium elemek kozé.

FELTOREKVO PIACI TAPASZTALATOK

A feltorekvé piaci tapasztalatokrél — szemben az amerikai
adatok nagyszamu empirikus elemzésével — gyakorlatilag
nincs elérhetd szakirodalom. Ennek hatterében feltehetSen
a hozamgoérbemodellekhez szikséges kell6en hosszu és
homogén idGsorok hianya all. Ebben az esetben modell- és
mintaflggetlen elemzé&i felmérések hasznalataval és fékom-
ponens-elemzéssel meg tudjuk kerilni ezt a problémat, igy
elemezve a feltorekvé piaci hozamok 6sszefliggését a fejlett
piaci és hazai tendencidkkal. A tovabbiakban az elemzgi
prognozisok konszenzusértékeit tekintjik a varhatdé rovid
tavu hozamszintnek, mig a forwardhozamgérbe pontjai a
hozamvarakozasok és a lejarati prémium Osszegét ragadjak
meg. Ezzel a mddszerrel ugyanakkor a vizsgalat az elemzéi
el6rejelzési horizont korlatai miatt csak a hozamgorbe révid
lejarataira lehetséges.

A feltérekvd piaci hozamvarakozasok tendencidinak leirasa-
hoz 15 orszag® 2009-2013 kézotti havi adatainak alakuldsat
vizsgaltuk. Az elérhetd adatok orszagonkénti kiilonboz&sége
miatt az egyes orszagokban szamitott lejarati prémium szin-
tek kdzvetlenil nem hasonlithatok 6ssze.” A lejérati prémium
indikatorok egylttmozgdsa azonban értelmezhetd, hiszen a
lejarati prémium altalanos emelkedése a feltorekvd orsza-
gokban feltehetéen a 3 hdnapos és az 1 hdnapos hozamra,
valamint az alapkamatra szamitott (akar swap-, akar allam-
papir-piaci) mutatot ugyanugy felfelé mozditja el, még ha az
elmozdulds mértéke el is tér egymastol.

A feltorekvé orszagokban kozos tényezSk vizsgalatara az
idésorok f6komponenseit hasznaltuk: igy az elemz&i rovid-
hozam-elGrejelzések els6 f6komponensét és a lejarati prémi-
umok elsé f6komponenseit képeztik. A f6komponensek
haszndlata azzal indokolhatd, hogy ezéltal az orszagonkénti
mutatodkra tekinthetilink Ggy, mint a globalis — vagy altalanos
feltorekvd piaci — tényez6k zajos megfigyeléseire. Az elsé

4 Gagnon et al. (2011); Hamilton—Wu (2012); Krishnamurthy et al. (2011); Li-Wei (2012); Meaning—Zhu (2011); Wright (2012).
5 A szakirodalom jellemz&en az adott futamidén aktualisan (on the run), illetve korabban kibocsatott (off the run) kétvények hozamai kozétti fel-
arral kozeliti a likviditasi prémiumot az amerikai allampapir esetében, amely a 10 éves futamidén az elmult 10 évben néhény bazispont koril

ingadozott.

6 Magyarorszag, Lengyelorszag, Csehorszag, Térokorszag, lzrael, Dél-Afrika, Fiildp-szigetek, Szingapur, Thaiféld, India, Indonézia, Mexikd, Kolum-

bia, Dél-Korea, Oroszorszag.

7 Altalanosan az 1 év milvai 1 hdnapos swap-, illetve 1 év mulvai 3 hénapos allampapirhozamokbdl indultunk ki, ezek hidnyaban eltérs futamide-
jd hozam, hatédridéskamatlab-megallapodds vagy egynapos indexalt swaphozam keriilt haszndlatra. Az elemzéi elrejelzések is kiilonb6z6 rovid
hozamokra, forwardhozamok kiil6nb6z6 révid horizontokra, illetve pénzpiaci instrumentumokra voltak elérheték.

33



34

4. abra

Feltorekvé orszagok elemz6i hozamvarakozasanak,
valamint swap- és allampapir-piaci lejarati prémiumanak
fékomponensei

(2009-2013)
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=== ElemzGi hozamvarakozasok (poll)
= Lejdrati prémium (swap)
Allampapir-piaci lejarati prémium

Megjegyzés: Feltérekvd piaci hozamvdrakozdsok és lejdrati prémium
idésorainak alakuldsa és fontosabb forduldpontjai: 1. id6szak: a gaz-
dasdgi vadlsdg elsé szakaszdnak enyhlilése; 2. id6szak: eurdpai adds-
sdgfélelmek elsé eszkaldléddsa; 3. id6szak: addssdgvdlsdg enyhiilése
és a Fed QE2 programjdnak elinduldsa; 4. idészak: eurdpai addssdg-
vdlsdg ujabb fokuszba keriilése, az USA lemindsitése és a QE2 program
lezdrdsa; 5. id6szak: dltaldnos konszoliddcio és kockdzatkidrazddds,
melyet megerdsit az EKB elkdtelezettsége is; 6. idészak: a Fed QE3
programjdnak esetleges mérséklésérdl tartott Bernanke beszéd.
Forrds: Bloomberg, szerz6k szamitdsa.

fékomponensek a teljes variancia 30-50 szazalékat magya-
raztak, ami arra utal, hogy volt érdemi egyilittmozgas a
mutaték kozétt, ugyanakkor a mutatdk orszagspecifikus
tényezGiis jelentGsek — részben eltéré hozamtényez6k miatt,
részben a hasznalt mutatok eltéréseibdl, és részben az elem-
z6i elbrejelzések sajatossagaibol kovetkezéen. A vizsgalt
id&szakban tobb jol elkilonithet6 periddust tudunk megki-
|6nboztetni, melyek nagyrészt meghatarozé piaci esemé-
nyekhez kéthetdk.

A fontosabb globalis jelentéségili események 2009-2013
kozott érdemben befolyasoltak a hozamokat a feltérekvé
orszagokban. Els6sorban ezek lejarati prémium komponen-
se (mind az allampapir-, mind a bankkézi piacon) volt az,
amely érdemi reakciét mutatott ezen eseményekre. Ezek
koziil az eurozéna addssagvalsaganak hullamai, a Federal
Reserve mennyiségi lazitasa és tartdsan alacsony iranyado
rata melletti elkotelez6dése, az USA leminGsitése, illetve az

EKB elnokének bejelentése (sziikség esetén kotvénypiaci
beavatkozasra kertlhet sor) voltak leginkabb a piacok féku-
szaban.

2013 majusaban az amerikai jegybank eszkdzvasarlasi prog-
ramjanak lehetséges mérséklésérdl tartott Bernanke-beszéd
jelent6s hozamemelkedést, tGkekivonast és kockazatkeri-
|ést valtott ki a feltérekvd piacokon. Ebben az esetben is a
lejarati prémium komponens reagalt latvanyosan (az euro-
zdna addssagvalsaga soran tapasztalt mértékkel 6sszevethe-
t6en), az elemzGi varakozasok azonban historikus alakulasuk-
hoz képest csak kisebb emelkedést mutattak. Altalanossag-
ban is elmondhatd, hogy a feltérekvé piaci elemz6i kamat-
varakozasok k6z6s komponensét fokozatos cs6kkené trend
jellemezte, és kevésbé reagalt a globalis kockazati sokkok-
ra.

Kapcsolat az amerikai hozamkomponensekkel

Az amerikai® és a fent hasznalt feltérekvé piaci hozamkom-
ponensek egylittmozgdsat szemlélteti az 5. dbra.

Az amerikai hozamtényezG6kkel (kamatvarakozasok és leja-
rati prémium) markans egyiittmozgast mutattak a feltorek-
v6 orszagok megfelel6 hozamtényezGi. Az amerikai lejarati
prémium emelkedése dltalaban a feltorekvé orszagokban is a
lejarati prémiumok emelkedésével jart, bar esetenként ez
késéssel tortént meg, és az amerikai mutato lathatdéan zajo-
sabb volt a feltérekvé piaci indikatornal. Ez részben a mdd-
szer kdvetkezménye, hiszen a f6komponens a feltérekvé id6-
sorokbdl az orszagspecifikus zajt sz(iri. Szoros volt az egyutt-
mozgas a feltorekvé orszagok kamatvarakozasainak alapten-
dencidja és az amerikai kamatvarakozasok kozott is. Az elmult
években a korrelaciot csékkentette, hogy az amerikai alapka-
mat elérte a minimumszintet. Ebbé&l kovetkezéen az itt vizs-
galt amerikai 3 hénapos LIBOR-ra vonatkozé el6re tekinté
varakozasok is a 0,5 szazalék alatti szinten ragadtak, mikoz-
ben a fejl6d6 térségben 2013. majusig folytatddott a csokke-
né trend, majd kisebb emelkedés volt jellemzd.

HAZAI TAPASZTALATOK

A hazai kockazati prémium kapcsolata a nemzetkoézi
tényezGkkel

A hazai pénziigyi-gazdasagi trendek mélyebb megértését
segitheti el6, ha van informdacidnk arrél, hogy a hazai hozam-
valtozdsok mennyire kétédnek a vart hozamszint alakuldsa-
hoz és mennyire a lejarati prémium megvaltozasahoz. Emel-
lett a hazai és a nemzetkozi feltérekvé piacokon megfigyelt

8 Az amerikai hozamkomponenseket az 1 éves horizontra adott 3 hénapos USD LIBOR elérejelzések és a bankkdzi forwardhozamok alapjan szami-

tottuk.



5. dbra
Amerikai és feltorekvé piaci hozamkomponensek alakuldasa
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— Feltérekvd piaci hozamvarakozasok
Amerikai hozamvarakozasok
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— Feltorekvd piaci lejarati prémium (bankkozi)
Amerikai lejarati prémium (bankkozi)

Megjegyzés: A feltérekvd lejarati prémium a feltérekvé orszadgok bankkézi hozamaibdl szamitott 1 éves lejdrati prémiumainak elsé fékomponen-
se. Ez a feltérekvd régid lejarati prémiumainak alaptendencidjaként foghato fel. A feltérekvd piaci hozamvdrakozdsok id6sor az elemzéi kamatvd-
rakozdsok elsé fékomponense, amely a feltérekvéd piaci kamatvdrakozdsok dltaldnos elmozduldsait ragadja meg. Az dbrdn az amerikai idésorok-

hoz normdltuk a feltérekvé piaci id6sorok mintadtlagdt és mintabeli szordsdt.

Forrds: Bloomberg, szerz6k szamitdsa.

folyamatok 6sszevetése fontos informaciéforras a gazdasag-
politikai dontéshozdk szamara a folyamatok orszagspecifikus
és nemzetkozi tényez8inek elkiilonitése érdekében.

Amennyiben azt latjuk, hogy a hazai hozamokban jelen lévé
kockazati prémium megvaltozdsa Osszefliggésben van a
nemzetkézi trenddel, akkor a folyamatok hatterében felte-
het6en nem orszagspecifikus kockazati torténetek allnak, igy

a hazai dontéshozdéknak csak korlatozott eszkdzeik lehetnek
a hozamalakulas befolyasolasara. Ellenkezé esetben érde-
mes lehet azonositani, hogy a nemzetkozi trendektél vald
eltérést milyen tényez6k magyarazzak. A kamatvarakozasok
tekintetében hasonlé megfontoldsok alapjan elemezhet6 a
hazai és a nemzetkozi trendek kapcsolata. Erdemes megem-
liteni azt is, hogy az egylittmozgas nem feltétlenil jelent
kauzalis kapcsolatot, ezért konkrét esetek vizsgalatakor min-

6. abra

Feltorekvd piaci és hazai 1 éves kamatvarakozasok, illetve lejarati prémium
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* A k6z0s tényezd (fékomponens) mértékegység nélkiili mennyiség, ezért a hazai mutatdkkal valé 6sszehasonlithatésdg és dbrdzolhatésdg érde-

kében kézos skaldra alakitott értékek kerliltek dbrdzoldsra. Emiatt nem az dbrdzolt szintek, hanem a dinamikdk hasonlithatok 6ssze. A hazai

hozamtényezbket a Reuters elemzdi felmérése alapjan kiilonitettiik el.
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dig szlikséges a mogottes pénzpiaci mozgatorugdk azonosi-
tasa.

A konkrét magyar tapasztalatokat tekintve (6. abra) altala-
nossagban azt mondhatjuk, hogy a hazai hozamalakulas
tényezGi bizonyos id&szakokban viszonylag jél egylitt mozog-
tak a nemzetkozi trenddel, mas id6szakokban viszont kevés-
bé. A kamatvarakozasokat tekintve a 2010-2011-es id&szak-
ban elsésorban orszagspecifikus tényez6k hathattak a vart
kamatszintre, 2012 marciusa 6ta azonban inkabb az altala-
nos feltdérekvé piaci trendnek megfelel6en alakultak a
kamatvdarakozasok, amiben hazai tényez6k is szerepet jatsz-
hattak.

A hazai és nemzetkozi lejarati prémiumok alakulasa alapjan
2011 6ta valtozé intenzitassal, de némi egylttmozgds azono-
sithaté. A 6. abra tanusaga szerint a kapcsolat leginkabb
2013 tavasza utan volt er@s, miutan elGszor kerilt széba a
Fed mennyiségi lazitdsi programjanak lassitdsa. Ekkor az
altalanos feltorekvé piaci tékekiaramlas mellett a hozamok
intenziv emelkedése indult meg. Az abra bal és jobb panel-
je alapjan ez a hozamemelkedés a feltérekvé piacokon
részben a kamatvarakozasok, részben a lejarati prémium
noévekedéséhez kot6dott. A magyar hozamokra ez a folya-
mat inkabb csak a lejarati prémium megemelkedésén
keresztiil hathatott.

Kamatvarakozasok feltérképezése a hazai koriilmények
kozott

A hozamgorbe rovid szegmensének vizsgalata és a lejarati
prémium mértékének megallapitasa jegybanki szempontbdl
els6sorban a piaci kamatvarakozasok kinyeréséhez fontos. A
cikk zardsaként azt vizsgaljuk, hogy a rendelkezésre all6 hazai

informacidforrasok alapjan hogyan lehet a piaci szereplék
kamatvarakozasaira kdvetkeztetni.

A hazai kdrnyezetben a kamatvarakozasok kinyerésére alap-
vetéen harom informaciéforrds all rendelkezésre: allampa-
pir-piaci hozamok, bankkézi hozamok (hatarid&skamatlab-
megallapodasok [FRA-k] és kamatswapok [IRS]), illetve az
elemzgi felmérések. Az eddigiekben lattuk, hogy az allampa-
pir- és bankkozi hozamokbol szamithaté forwardhozamok a
piaci szerepl6k kamatvdarakozasai mellett lejarati prémiumot
is tartalmazhatnak. Ahogyan errél volt mar szd, ennek meg-
allapitdsa tobb maddszerrel torténhet. Az elemzéshez itt a
leginkabb kozvetlen utat valasztottuk: a forwardhozamokat
osszevetjuk a késGbb ténylegesen megvaldsult kamatokkal.
Ha megallapithato a forwardhozamok szisztematikus torzita-
sa, akkor ezt az elGrejelzési hibat kezelhetjik a lejarati prémi-
um becsléseként.

Cikkiinkben mintaul a 2004. januar-2013. december kozotti
10 éves id6szak adatsorait valasztottuk, mivel 2004-t6l all-
nak rendelkezésre megbizhatd adatok a bankkézi FRA-jegy-
zésekrdl.

A lejarati prémiumot tekintve a 7. dbra alapjan mind az allam-
papir-piaci, mind az FRA-hozamok esetében atlagosan pozi-
tiv, a lejarattal novekvd lejarati prémiumrdl beszélhetiink.
Fontos ugyanakkor kiemelni, hogy a szamitott prémium szé-
les intervallumban ingadozott (amit az 1 szérasnyi intervallu-
mot kijelol6 savok is mutatnak), tehat a kilonb6zé periddu-
sokban szamitott értékek erésen eltérhetnek. Erdemes még
megemliteni, hogy az FRA-hozamok esetében csak kériilbe-
lil feleakkora az atlagos prémium mértéke és a révidebb
futamid6kon kozel all a 0-hoz. Eredményeink 6sszhangban
allnak Gabriel-Pintér (2006) megallapitasaival, ahol egy

7. dbra

Atlagos lejarati prémium az allampapirpiacon (bal panel) és az FRA-piacon (jobb panel)
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1. tablazat

A Diebold—Mariano elé6rejelzési teszt eredményei kiilonb6z6 lejarati szegmensekben

1-6 honap Random walk FRA Allampapir

Felmérés -3,49* 0,53 -1,86*
Allampapir —7,15*% 1,28
FRA -9,47*

7-12 hénap Random walk FRA Allampapir
Felmérés -2,75* 1,07 -2,34%
Allampapir -0,91 3,03*
FRA -2,63*

13-18 hénap Random walk FRA Allampapir
Felmérés -1,96* -0,47 -1,94*
Allampapir —2,25% 2,19*
FRA —2,52*

19-24 hénap Random walk FRA Allampapir
Felmérés —-3,54* -0,48 -1,56
Allampapir 0,34 4,35%
FRA -1,82*%

* Az értékek az 5 szdzalékos szignifikaciaszinten szignifikdns eredményeket jel6lik. A negativ értékek a sor szerinti, a pozitivak az oszlop szerinti

mdodszer nagyobb elérejelzé erejét jelentik.

korabbi idGszakot alapul véve (2001-2006) az allampapir-pia-
ci hozamgorbére mutattak ki hasonld (valamivel nagyobb)
szisztematikus torzitast (az FRA-hozamokat nem vizsgaltak).

A harom alternativ mddszer (allampapir-piaci forward-
hozamok, FRA-hozamok, elemzGi felmérés) elGrejelz6 képes-
ségének vizsgalatdhoz a Diebold—Mariano (1995) altal beve-
zetett Un. Diebold—Mariano-tesztet (DM)? hasznaltuk. E teszt
azt vizsgalja, hogy két alternativ elGrejelz6 modszer kozil
valamelyik szignifikdnsan pontosabb-e a masiknal. A vizsgalt
kétéves elGrejelzési horizontot négy féléves szakaszra osz-
tottuk, a moddszereket ezekben a lejarati szegmensekben
teszteltuk.

Els6 lépésben mindharom modszert a valtozatlan kamat-
(random walk) feltevéssel allitottuk szembe, ez alapjan az
allapithaté meg, hogy az adott médszernek van-e egyaltalan
szignifikans el6rejelz6 ereje. Eredményeink szerint az elem-
z6i felmérés és az FRA-k alapjan becsiilt kamatpélya minden
lejarati szegmensben szignifikans elGrejelz6 er6vel bir. Az
allampapir-piaci hozamok esetében a négy el6rejelzési hori-
zont kozll csak az egy és a harom féléves szegmensben
mutathaté ki el6rejelz6 eré.

A harom alternativ el6rejelz6 mddszert egymadssal szemben
tesztelve arra jutottunk, hogy az FRA-hozamok és az elemzgi
felmérés elGrejelz6 pontossaga statisztikailag nem kiilonboz-

tethet6 meg egyik horizonton sem. Az allampapirhozamok-
bdl szarmaztatott kamatvarakozasok ugyanakkor mindkét
masik alternativaval szemben gyengébb el6rejelzésnek bizo-
nyultak a négybdl harom eldrejelzési horizonton.

Elméletileg az allampapirhozamok gyengébb teljesitményét
elsGsorban a nagyobb likviditasi kockazat okozhatja. A bank-
kozi Ggyletek (FRA-k, IRS-ek) likviditasi igénye Iényegesen
alacsonyabb, mivel az ilyen tipusu tranzakcioknal a t6kerész
nem cserél gazdat. Ezenkivil, az allampapirpiacon kevésbé
jellemz6 a shortolas, és emiatt a befektetdk szinte mind azo-
nos iranyud kamatkockazatot viselnek (a hozamemelkedés
veszteséget okoz), ami konnyebben vezethet rendszerszint(
likviditasi sokkhoz. Az emlitett bankkozi Gigyleteknél azonban
a poziciévallalads szimmetrikus, igy a hozamvaltozassal a piaci
szerepl6k egyik része veszteséges, masik része nyereséges
lesz, igy a likviditasigény is kevésbé valtozik rendszerszinten.
Mindezek miatt az allampapirpiacon az elmult években a
bankkdzinél komolyabb turbulencidkra volt példa, és az
allampapirhozamok nyugodtabb id6szakokban is jellemz&en
volatilisebbnek bizonyultak a bankkézi hozamoknal. A 7.
abran lattuk, hogy a lejarati prémium is magasabb és széle-
sebb savban szérddott, mint a bankkozi piacon. Az eredmé-
nyek részletes vizsgdlata utan az is kit(int, hogy az allampa-
pir-piaci hozamok gyengébb el6rejelz6 képességéhez a
2008-2009-es valsagperiddus és az allampapirpiac részleges
kiszaradasanak id6szaka is nagyban hozzajarult.

° A Diebold—Mariano-teszt Iényegében két kiilénbdz8 médszer el6rejelzési hibdit hasonlitja 6ssze. Az el6rejelzési hibdk kildnbozetének atlagat
alapul véve teszteljik az eltérés szignifikanciajat, annak figyelembevételével, hogy az el6rejelzési periddusok atfedSek (az elérejelzési hibak

autokorrelaltak).
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2. keretes iras
Kamatvarakozasok megallapitasa a gyakorlatban

Bar az elemz&i felmérés és az FRA-hozamok elGrejelz6 képessége nem kilonbozik érdemben, a kamatvarakozasok pontos feltérképezésé-
hez érdemes kitérni a kétfajta el6rejelzés sajatossagaira. Az FRA-hozamok elméletileg két részbél éplilnek fel: a vart atlagos kamatpalyabdl
és a lejarati prémiumbdl. Amennyiben tehat rendelkezlink a lejarati prémium becslésével, akkor ezt levonva az FRA-hozamokbdl, a valds
atlagos kamatvarakozdsokhoz juthatunk. Ugyanakkor a lejarati prémium dinamikus becslése problémas, igy a gyakorlatban ez daltalaban
nem jarhaté ut. Mivel a lejarati prémium atlagos nagysaga a rovidebb futamid6kon alacsony, ezért révid tavon a korrigalatlan FRA-
hozamok is j6 eszkdznek bizonyulhatnak a kamatpdlya elérejelzésére, ahogyan azt az elGrejelzési tesztek eredményei is igazoltdk. Fontos

azonban megjegyezni, hogy a lejarati prémium egyes esetekben jelent&sen torzithatja a révid hozamokat is.

Az FRA-hozamokbdl kovetkezd rovid tavu kamatvarakozdsok megallapitasahoz két tovabbi tényezét érdemes figyelembe venni. Az FRA-
hozamok kozvetlenil csak a 3 hénapos bankkozi kamatra (BUBOR) vonatkozd varakozédsokat tiikrozik. Mivel azonban az utébbi években a
BUBOR szorosan az alapkamathoz ,tapadt”, vagy attdl altalaban kézel dllandé mértékben tért el, ezért az FRA-BUBOR kiilonb6zetébdl (és nem
az FRA-alapkamat kilonbozetébdl) kovetkeztethetiink a vart kamatvaltoztatdas mértékére. A gyakorlati tapasztalatok alapjan az FRA-
hozamokbdl kirajzol6dé rovid kamatvarakozasokat tehat érdemes korrigalni a kozel konstans BUBOR—-alapkamat kiilonbozettel. Emellett
azt is meg kell emliteni, hogy az igy megfigyelt kamatvarakozasok 3 hénapos hozamok alapjan szamitédnak, melyeket a pontos becslés érde-
kében érdemes a jegybanki alapkamat futamidejére konvertélni (,kéthetesiteni”). Vizsgalataink sordn ezt a két korrekciot nem tettiik meg,

bar ennek figyelembevételével tapasztalataink szerint valamelyest tovdbb javul a hataridéskamat-megallapoddsok elérejelz6 képessége.

Az elemzGi felmérésben nem a vart atlagos, hanem a legvaldszinlibb (mddusz) kamatpalya jelenik meg (b6vebben lasd Gabriel-Pintér,
2006). Emiatt aszimmetrikus varakozasok esetén (amikor a mdodusz nem esik egybe a varhaté értékkel) az elemz&i varakozasok atlagban
torzitottak lesznek. Ez tipikusan olyan esetekben fordul el6, amikor a vart alappalya koril valamilyen iranyban megné az alternativ forga-
tékonyvek valdsziniisége. Ilyen lehet az arfolyamgyengiilési/er6sédési kockazatok feler6sédése, vagy a vartnal alacsonyabb/magasabb
inflacids palya lehet&sége. Az FRA-hozamok és az elemz&i becslések eltérésének szétnyilasa tehat két — egymdssal 6sszefliggé — okbdl

torténhet: a vart eloszlas aszimmetridjanak, vagy a lejarati prémiumnak a novekedése miatt. Amennyiben tehat a modszerek eltéré kamat-

Osszességében azt mondhatjuk, hogy az elmult 10 év tapasz-
talatai alapjan az FRA-hozamok és a Reuters-felmérésben
latott kamatvarakozasok szignifikans el6rejelzé erével bir-
tak a jegybanki alapkamatra vonatkozdan. Ezzel szemben az
allampapir-piaci hozamok el6rejelzé képessége bizonytala-
nabb és jellemz&en mindkét alternativ modszernél gyengébb
volt, ami részben a nagyobb likviditasi kockazathoz, részben
a valsagperiddusokban latott anomaliakhoz kothetd.

OSSZEFOGLALAS

A pénziigyi piacokon kialakulé hozamok fontos informacid-
forrast jelentenek jegybanki és gazdasagpolitikai szempont-
bol. A megfigyelt hozamszint két tényez6re bonthatd: a
ténylegesen vart alappalyabdl adédo részre, illetve egy leja-
rati prémium részre. Utdbbit szamos tényezd, igy a jovébeli
vart hozamok bizonytalansaga, strukturalis és likviditasi
tényezG6k alkothatjak.

Empirikus tanulmdanyok az amerikai allampapirpiac példajan
jellemzden szignifikdns kapcsolatot allapitanak meg a lejarati
prémium és a makrokdrnyezet — valamint ezen keresztiil a

hozamvdrakozdsok — bizonytalansdga kozott. Emellett a
jegybanki mennyiségi lazitasi programok kapcsan a struktu-
ralis tényez6k hatasa is kimutathatd. Ezeket az 6sszefliggése-
ket az altalunk megfigyelt valtozék egyilittmozgasa is alata-
masztja.

A feltorekvé piaci tapasztalatokrdl eddig kevés elemzés szii-
letett, részben a hagyomanyos modszerekhez sziikséges
adatok hianya miatt. Cikkiinkben a feltérekvé orszagok hoza-
maibdl f6komponens-elemzés segitségével kozos varakozasi
és lejarati prémium tényez6ket azonositottunk. Eredménye-
ink alapjan a feltorekvé piaci hozamkomponensek kozil a
lejarati prémium a kamatvarakozdasi komponensnél eréseb-
ben reagalt a globalis kockazati sokkokra. A feltérekvé piaco-
kon 2013 kozepén tapasztalt altalanos hozamemelkedés is
inkabb a lejarati prémium novekedéséhez kot6dott. Megilla-
pithatd tovabba a feltorekvé orszagok megfelel6 hozamté-
nyezGinek az amerikai hozam tényezdivel valo szoros egyitt-
mozgasa.

A magyar kamatvarakozasok és lejarati prémium a feltérek-
v@ piaci azonos hozamkomponensekkel bizonyos id&szakok-



ban egyiitt mozogtak, mas periddusokban nem volt kimutat-
haté Osszefliggés. Az amerikai jegybank mennyiségi lazitas
lassitasaval kapcsolatos 2013. majusi kommunikacidja a
magyar hozamokra elsésorban a lejarati prémium megemel-
kedésén keresztll hathatott.

Vizsgalataink szerint a hazai piacokon atlagosan pozitiv, a
futamidGvel novekvd lejarati prémiumrol beszélhetiink, ami
O0sszhangban all az elmélettel. Az elmult 10 év tapasztalata
alapjan a bankkozi (FRA-) hozamok és az elemz&i felmérés-
ben latott kamatvarakozasok szignifikans el6rejelzé erdvel
birtak a hazai jegybanki alapkamatra vonatkozdan, ezzel
szemben az allampapir-piaci hozamok elérejelz6 képessége
bizonytalanabb volt.
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llyés Tamas—Takacs Kristof—Varga Lorant:
A pénzforgalmi szolgaltatasok dijainak

és a pénzforgalom szerkezetének alakulasa
a pénzugyi tranzakcios illeték bevezetését
kovetden

A pénzforgalmi szolgdltatdk tébb Iépésben és jelentds mértékben dthdritottdk az ligyfelekre a tranzakcids illetéket mind
tavasszal az illeték bevezetése kapcsdn, mind pedig &sszel az illetékkulcsok megemelésekor. Az illeték dthdritdsa a készpénz-
felvételek és az dtutaldsok esetében jellemzéen kézvetleniil a tranzakcidra terhelve tértént meg. A kdrtyds vdsdrldsoknadl a
kézvetlen dthdritds dtlagos mértéke joval alacsonyabb volt, a fizetési kartydk éves dijai azonban jelentésen emelkedtek, igy a
bankok kommunikdcidjdval ellentétben, jellemzéen itt is megtértént a teljes, sét tébb bank esetében még anndl is nagyobb
mértékl dathdritds mind tavasszal, mind pedig &sszel. A 2012. december és 2013. oktober k6z6tti idészakban a pénzforgalom-
hoz kapcsolddo dijemelések mértéke dsszességében meghaladta a tranzakcids illeték miatt indokolhatd szintet.

A hazai pénzforgalom 2013 elsé féléves statisztikai adatai alapjan nem ldthato eltérés a kordbbi években megfigyelhetd tren-
dektdl, tovdbbra is az elektronikus tranzakcidk lassu térnyerése és a készpénzhaszndlat cs6kkenése figyelheté meg. A tranz-
akcios illeték bevezetése tehdt ebben az id6szakban nem vdltoztatta meg a hazai fizetési forgalom szerkezetének fejlédési
pdlydjat sem negativ, sem pozitiv iranyban. A vdllalati pénzforgalomban 2013 elsé félévében nem Iathatd kiilbnésebb alkal-
mazkodds a tranzakcids illeték bevezetése kapcsdan: a hazai bankok dltal szolgdltatott adatok alapjan nincs nyoma a pénzfor-
galom kiilféldre telepitésének, vagy az illetékfizetési korldt elérése érdekében a tranzakciok 6sszevondsdnak. A tranzakcids
illeték kulcsdnak 2013. augusztusi emeléséhez kacsoldddan azonban az adatok rendelkezésre dlldsdt kévetéen az alkalmazko-
ddsra vonatkozo vizsgdlatokat 2013 mdsodik félévére is el kell végezni.

BEVEZETES

utobbi esetben a 6000 forintos tranzakcidnkénti fels6 korlat
is eltorlésre kerdlt.
A pénzigyi tranzakcids illeték 2013. janudrban keriilt beveze-

tésre Magyarorszagon. Ett6l az id6ponttdl kezdéden Ujra és
Ujra felmerdlt az a kérdés, hogy a pénzforgalmi szolgaltatdk
az illeték terhét hogyan és legf6képpen milyen mértékben
haritjak at tgyfeleikre. Utobbi kérdés megvalaszolasat nehe-
ziti, hogy a bankok — részben a térvényileg el6irt 60 napos
kozzétételi kotelezettség miatt — csak fokozatosan épitették
be a pénzforgalomhoz kapcsolédé dijaikba az illeték mérté-
két, illetve, hogy az illeték kulcsa idékoézben is valtozott.
2013. augusztus 1-jétél az elektronikus tranzakcidk esetében
a korabbi 0,2 szazalékrdl 0,3 szazalékra nétt a terhelés, a
készpénzfelvételeknél pedig 0,3 szazalékrdl 0,6 szazalékra,

Hasonlo érdeklédést valt ki az a kérdés, hogy az illeték beve-
zetése hogyan valtoztatja meg az Ugyfelek pénzforgalmi
szokasait. Egyes vélemények szerint az illeték alkalmas lehet
a készpénzhasznalat visszaszoritasara, mivel a készpénzfel-
vételeket magasabb illeték terheli az elektronikus fizetési
mveleteknél. Mas vélemények szerint a pénzforgalmi
miveletek koltségének altalanos emelkedése miatt a tranz-
akcids illeték a készpénzhasznalat felé tereli az ligyfeleket,
mivel a készpénz felvétele csak egy alkalommal general ille-
tékfizetési kotelezettséget, utdna viszont az mar illetékmen-
tesen forog a gazdasagban.!

1 Ebben az esetben jellemz8en a lakossag készpénzben felveszi fizetési szamldra érkez6 jovedelmét, melyet elsésorban aruk és szolgéltatasok
készpénzzel torténd fizetésére hasznal fel. A vallalati szektorba igy kerllé készpénznek pedig a kordbbiaknal nagyobb részét a vallalkozasok az
egymas kozotti, valamint az alkalmazottaik részére torténd fizetésekre hasznaljak fel. igy az elsS Iépésben kereskedelmi tranzakcidkban felhasz-
nalt készpénz tobb fizetési koron keresztiil a gazdasagban marad, ennek hatdsara pedig csékkend mértéki készpénzbefizetések, valamint valto-
zatlan intenzitasu készpénzfelvételi forgalom mellett emelkedhet a készpénzallomany és igy a készpénzes tranzakcidk sulya.



Cikklinkkel szeretnénk hozzdjarulni ahhoz, hogy kézelebb
kerljiink a fenti kérdések pontos megvalaszolasahoz. Ennek
érdekében a cikk irasakor rendelkezésiinkre allé informacidk
alapjan megvizsgaltuk a pénzforgalmi dijak valtozdsdnak
mértékét a 2012. év vége és 2013 oktdbere kozott a bankok
nyilvdnosan elérhet6 kondicids listai alapjan, valamint a
kilonboz6 fizetési mddok 2013 elsd félévi forgalmanak ala-
kuldsat a korabbi id&szakokhoz viszonyitva.

A PENZFORGALMI SZOLGALTATASOK
DIJAINAK VALTOZASA A o
TRANZAKCIOS ILLETEK BEVEZETESET
KOVETGEN

Elemzésiinkben a 11 legnagyobb pénzforgalmat bonyolitd
magyarorszagi hitelintézet 2012. december és 2013. oktéber
kozott érvényes kondicios listai alapjan mértik fel a tranzakci-
Os illeték atharitasanak mértékét harom pénzforgalmi szolgal-
tatds (készpénzfelvétel, atutalas, bankkartyas fizetés) tekinte-
tében. A vizsgélatot a teljes fent jelolt id6szak mellett elvégez-
tik kalon az illeték bevezetését kdvetd néhany hoénapra is.
A vizsgalt id6szak megbontasaval egyrészt folyamatdban is
megfigyelhetévé vdlik a bankok arazasi reakcidja, masrészt
kilon elemezhet6 az illeték bevezetésének és augusztusi eme-
|ésének hatdsa. Az illetéktorvény 2013. augusztus 1-jén hatdly-
ba lépett mddositasaval elGirt egyszeri, pétidlagos tranzak-
cidsilleték-fizetési kotelezettség hatasat ugyanakkor nem vizs-
galtuk. Mivel ez hosszu tavon, folyamatosan nem emeli meg a
pénzforgalmi szolgaltatok fizetési tranzakcidkhoz kapcsolédo
koltségeit, feltételezhetGen ennek az egyszeri tehernek az
atharitasa kisebb részben tortént a tranzakcids dijak valtozta-
tasadval. Ennek hatdsa azonban részben akar a tranzakciés
koltségek emelkedésében is megjelenhetett.

Szamitdsaink sordn a leggyakrabban igénybe vett pénzfor-
galmi szolgaltatasok és a bankonként rendelkezésre all6 for-
galmi adatok alapjan a piacra vonatkozé atlagos tranzakcids
szerkezetet képeztiink. Ezutan a szolgéltatasokkal kapcsolat-
ban felmeril6 osszes fix 6sszegl dijat értékaranyos, szazalé-
kos értékre konvertaltuk, hogy a kiilénb6z6 tipusu dij- és
jutaléktételek 6sszehasonlithatova valjanak a bankok kozott,
illetve a tranzakcids illeték kulcsaval. Minden bank esetén
megkilonboztettiink alap és kiemelt szamlacsomagokat,
illetve hozzajuk tartozo alap és kiemelt Ggyfeleknek nyujtott
fizetési kartyakat. A két tipusu termékre vonatkozé eredmé-
nyeket az Ugyfelek szamlacsomagok kozotti feltételezett
eloszlasat figyelembe véve sulyozottan aggregaltuk, majd a
11 bank egyedi adatait a forgalmi adatokkal sulyozva atlagol-
tuk. Két vizsgalt hitelintézet csak vallalati Uzletaggal rendel-
kezik, igy e bankok a lakossagi dijak alakuldsara vonatkozd
szamitdsainkban nem szerepelnek. Mivel a lakossagi szolgal-
tatasoknal az elmult évek gyakorlatanak megfelel6en a pénz-
forgalmi szolgaltatdk tobbsége az illeték bevezetése utan

1. dbra

A pénzforgalmi dijak valtozasa 2012 decembere és 2013
madrciusa, valamint 2012 decembere és 2013 oktdobere
kozott
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[Z3 Tranzakcids dij (2012. december—2013. marcius)
1 Tranzakcids dij (teljes idGszak)

mm Eves kartyadij (2012. december—2013. marcius)
== Eves kértyadij (teljes id6szak)

=== Tranzakcids illeték

sem terhelte rd tranzakcios szinten a bankkartyas fizetésekre
a koltségeit, ezért a lakossagi kondiciok esetében a fizetési
kartyak éves dijainak valtozasat is megvizsgaltuk, azt feltéte-
lezve, hogy a vasarlasi tranzakcidkat terheld illeték hatasa
elsGsorban az éves kartyadijakban jelentkezhet.

A kutatdsunkban nem foglalkoztunk a havi szamlavezetési
dijak esetleges emelkedésével. Mivel ezen dijak valtozasa
tobb kapcsolddé szolgaltatashoz és kormanyzati intézkedés-
hez is kdthet6, igy pontosan nem oszthato fel a dij az egyes
szolgaltatdsok kozott. Ennek kovetkeztében az atharitas
mértékére vonatkozd becsléseink a valdsdgosnal enyhén
alacsonyabb értékeket is mutathatnak abban az esetben, ha
valamelyik vizsgalt bank részben a havi szamlavezetési dijak
emelésével reagalt az illeték miatti kdltségnovekedésre.

A tranzakcids illeték atharitasanak mértékét megbecsiiltik a
teljes vizsgdlt id6szakon a 2012. decemberi és 2013. oktoberi
dijszabdasok alapjan és kiilon az illeték mértékének megemelé-
se el6tti idGszakra 2013. marciusig bezardlag (1. abra). A teljes
vizsgalt idészakban a valtozas jelentés mértékben meghaladja
a tranzakcids illeték altal indokolt mértéket, a kilénbség a
lakossagi ligyfelek esetében nagyobb, mint a vallalati szeg-
mensben, ahol a bankok alapvetéen nem emeltek a tranzakci-
Os illeték nagysaganal nagyobb mértékben dijakat. A kartyas
vasarlasoknal jelentkezé illetéket a bankok tobbsége a fix,
éves kartyadij novelésével haritotta at, a forgalomaranyos
dijazas csak par esetben fordul el6. A vallalati szegmensben
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mar a bankkartyas fizetések esetében is jellemzd a forgalom-
aranyos dijazas, ezért itt a fix koltségek valtozasat nem vizsgal-
tuk. Ez kismértékben lefelé torzithatja az atharitds szdmitott
mértékét, ezzel ellentétes hatasa van azonban annak a tény-
nek, hogy a nagy pénzforgalmu vallalatok jellemz6en a nyilva-
nosan elérhetd kondicids listaknal kedvezébb dijtételek mel-
lett tudjak végrehajtani tranzakcioikat.

Fontos hangsulyozni, hogy 2013 elejétdl a teljes vizsgalt id6-
szakban mar egyéb tényezbk is befolydsolhatjak a dijak valto-
zasat, példaul az éves rendszeres inflaciokoveté dijemelés,
valamint mas események, kormanyzati intézkedések hatasai.
igy hosszabb id6tavon a becslés pontossaga csokken, a sza-
mitasok ezért a ténylegesnél valamivel magasabbnak mutat-
hatjdk az atharitds mértékét. A dijemelések idGzitése és
mértéke alapjan azonban megallapithatd, hogy a tranzakcids
illeték bevezetése miatti kdltségnovekedést 2013. oktdberig
minden bank atharitotta a lakossagi lUgyfelekre kilénb6z6
formaban, néhany esetben a dijak névekedése rdadasul meg
is haladta az illeték mértékét.

Ezzel szemben a lakossagi ligyfélszegmensben a 2013 marci-
usdig tartd idészakban a készpénzfelvételeknél és az atutala-
soknal jelentkez6 tranzakcids illeték csak részben kerilt
atharitasra, mig a bankkartyds fizetések esetében a dijemel-
kedések nagysaga meghaladta az illeték mértékét (1. dbra). A
véllalati szegmensnél ugyanebben az idszakban kozel teljes
mértékben atharitasra kerilt az illeték. Amennyiben nem az
atlagos atharitast vizsgdljuk, hanem a bankonkénti valtoza-
sokat, akkor mar jelent6s eltérések figyelhet6k meg a 11
legnagyobb bank dijszabasa kozo6tt.

2. dbra

A lakossagi pénzforgalmi dijak valtozasa 2012
decembere és 2013 marciusa k6zott bankonként
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Megjegyzés: A vizsgdlt 11 bank kéziil ketté nem rendelkezik lakossdgi
uzletaggal.

A bankonkénti adatok alapjan jelent6sen eltéré alkalmazko-
dasi folyamat figyelheté meg az illeték bevezetésének elsé
fazisdban és az illeték megemelése utdni idészakban. Az
egyedi adatok vizsgalata soran megallapithatd, hogy a ban-
kok tobbsége az atlagosnal kisebb mértékben haritotta at a
tranzakcids illetéket az Ugyfeleire 2013 elején, a szektor
atlagdt kevés bank kiemelkedéen magas drazasa huzta fel (2.
abra). Az atharitas pontos mdodjaban és mértékében azonban
jelentds szérédas van a bankok gyakorlataban.

Harom vizsgalt bank — az dbran 2-es, 3-as és 8-as szammal
jeldlve — az éves kartyadijain jelentés mértékben emelt,
ellenben az egyes tranzakcidkra nem terhelte ra az illetéket.
Masik négy bank (4, 6, 7, 9) bizonyos mértékben értékara-
nyosan haritott at, viszont egy kivételével az illeték nagysa-
gatdl elmaradd mértékben. A fennmarado két bank (1, 5) a
kartyas vasarlasok dijazasan gyakorlatilag nem valtoztatott.
Az atutalasok esetében a bankok tébbsége 0,1-0,15 szazalé-
kos emelést hajtott végre 2013 elsé félévében, ami a tranz-
akcids illeték 5075 szazalékat fedezi. Egy bank (5) az atuta-
lasok dijain kiugréan magas mértékben emelt, egy mdsik (6)
pedig kozel teljes mérték( atharitast hajtott végre. A lakos-
sagi Uzletaggal rendelkez6 kilenc vizsgalt bank koézil egy
olyat taldlunk (8), amely Iényegében nem terhelte at a
tranzakcios illetéket a banki atutalasokra. A készpénzfelvé-
telek dijazésa — hasonldan az eddigiekhez — jelent8s széro-
dast mutat a bankok kdzott. A bankok tobbsége az illeték
40-60 szazalékat terhelte at Ugyfeleire 2013 elején, egy
bank (3) az illeték mértékénél nagyobb mérték({i emelést
hatott végre, mig két bank (4, 9) gyakorlatilag nem haritotta
at a készpénzfelvételi dijakban a tranzakcios illetéket az elsé
félévben.

Osszefoglalasként megallapithato, hogy az illeték bevezetése
utani id6szakban a bankok csak részlegesen haritottdk at a
tranzakciods illetéket az atutaldsokra, a készpénzfelvételre és
a kartyas vasarlasok értékére, az éves kartyadijakon keresz-
tll azonban mar az elsé félévben is jelentésen néttek a pénz-
forgalmi dijak.

A teljes vizsgdlt id6horizonton mar kisebb mértékd a széré-
das az egyedi banki adatokban, mint amekkorat az elsg fazis
atharitasai soran tapasztaltunk (3. dbra). A masodik félév-
ben a bankok jellemz&en korrigaltak az elsé fazis illetékkul-
csanal kisebb mértékd atharitdst, és a dijemelések teljes
nagysaga mar sokkal jobban kozeliti az illeték pontos mérté-
két. Azaz azok a bankok, amelyek teljes mértékd atharitast
hajtottak végre az elsé félévben, tovabb emelték a dijaikat
az Uj illetékkulcsnak megfelelGen, mig azok a szolgaltatok,
amelyek eredetileg csak részlegesen terhelték ra az Gigyfele-
ikre a tranzakcios illetéket, az illetékkulcs novekedése utani
jelentds dijemeléseikkel mar szintén teljes atharitast hajtot-
tak végre.



3. abra

A lakossagi pénzforgalmi dijak valtozasa 2012
decembere és 2013 oktdbere kdzott bankonként
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Megjegyzés: A vizsgdlt 11 bank kéziil ketté nem rendelkezik lakossdgi
uzletaggal.

A készpénzfelvételek dijazasdba minden vizsgalt bank teljes
mértékben beépitette a megemelt tranzakcids illetéket, a
teljes dijvaltozas a legtobb banknal kismértékben meg is

4. abra

Alap lakossagi betéti fizetési kartyak éves dijainak
valtozasa bankonként 2012. december 31. és
2013. oktober 1. kozott
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Megjegyzés: A vizszintes tengely az dbran nem azonos az idétengely-
lyel, a diagram a vizsgdlt idépontokra jellemz6 dijakat dbrdzolja.
A fiiggdbleges vonal jeldli a megemelt illetékkulcsok hatdlybalépését.
A vizsgdlt 11 bank kéziil ketté nem rendelkezik lakossdgi lizletdggal.

haladja az illeték nagysagat. A vizsgalt bankok kozll egy (5)
esetében tapasztalhatd kiugré mértékl dijemelés. Mig az
els6 félévben az atutaldsok dijazasaban csak részben jelent
meg a tranzakcids illeték, az augusztusi illetékkulcs-emelés
hatdsara a bankok mar teljes mértékben athdritottdk az ille-
téket. A magas szektorialis atlagot alapvetéen két bank (3, 5)
illetéket jelentésen meghaladd dijemelése okozza. A kartyas
vasarlasok dijazasdban alapvetéen nem tortént atrendezé-
dés, a kiemelkedéen magas dijemelést az éves kartyadijak
drasztikus emelkedése okozta. Az atharitas médja nem val-
tozott a két id6szak kdzott: azok a bankok, amelyek korabban
is raterhelték a vasarlasokra az illetéket, tovabb emelték az
értékardnyos dijakat, mig azok a bankok, amelyek az éves
kartyadijon keresztiil terhelték at az illetéket, tovabbra is
ennél a megoldasnal maradtak.

Az éves kartyadijak vizsgalata alapjan megallapithato, hogy a
bankok tulnyomé tobbsége mar az illeték bevezetése utan
kozvetlenil megemelte a dijait (4. dbra). A 9 vizsgalt bank
koztl 2013 juliusa utan egyiknél sem maradt lehet6ség
ingyenes bankkartya igénylésére.? Az éves kartyadijak sulyo-
zott 4tlaga ennek megfeleléen jelentésen megnétt az elmult
egy évben, 1700 forintrdél 3000 forintra. A dijemelést a ban-
kok két lépésben valdsitottak meg: elsé félévben az illeték
bevezetése utan fokozatosan, illetve szeptember—oktdber
kozott az illeték megemelése utan. Az atlagos éves kartyas
vasarlasi forgalomra vetitve az atlagos dijemelés mértéke
0,54 szazalék, ami jelentésen meghaladja a tranzakcids ille-

5. abra

A vallalati pénzforgalmi dijak valtozasa 2012 decembere
és 2013 oktobere k6zott bankonként

%
1,4

1,2
1,0
0,8
0,6 3 -
oL

0,2

<SS~
i)
|
=]
KSs~
I
I

ISS SN

0,0 T T T =
1 2 3 4 5 6 7 8

(=]
=
o
[uny
[N

[ Készpénzfelvétel

g3 Atutalas

E=1 Bankkartyas fizetés
0,60%

— 0,30%

2 Az éves kartyadijaknal a vizsgalt alap szamlacsomagokban elérhetd lakossdagi betéti fizetési kartyak nem elsd éves kértyadijait vettik figyelembe.
A kiemelt Ugyfelek szdmlacsomagjaihoz tartozo fizetési kartyak éves dijai hasonldan alakultak a vizsgalt id6szakban.
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ték mértékét. Ezt a kiugro dijemelkedést mas tényezGkkel
sem lehet megmagyarazni.?

A nyilvanosan elérhet6 kondicids listak alapjan a vallalati
szegmensben (a lakossagihoz hasonlé médon) az illetékvalto-
zasnal atlagosan nagyobb mértéki dijemelés figyelheté meg
a 2012 decembere és 2013 oktdbere kozotti id6szakban, a
kiemelkedd mértékl emelések azonban kevés bankhoz kot-
het6k (5. dbra). A 11 vizsgalt bank kozil hat (4, 6, 8, 9, 10, 11)
teljes mértékben és kdzvetlenil az illetékkoteles tranzakcio-
hoz kapcsoléddan haritotta at az illetéket. A fennmaradé o6t
bank (1, 2, 3, 5, 7) eltéréen valtoztatott a dijain. Két bank (2,
3) a bankkartyas vasarlasokra csak részben haritotta at az
illetéket. Egy bank (7) alapvetéen minden tételnél az illeték
mértékével emelt, és a kartyas vasarlasoknal is érték aranya-
ban valtozo dijat vezetett be, az ATM-es készpénzfelvétel dija
azonban az illeték hdromszorosaval emelkedett. Két bank (1,
5) nem haritotta at az illetéket a kartyas vasarlasoknal, de
minden mas tételnél igen, az utdbbi bank raadasul minden
mas tételt az illetéknél joval nagyobb mértékben megemelt.
Osszességében megallapithatd, hogy az atharitas kevés kivé-
teltél eltekintve a vdllalati szegmensben is teljes mérték(
volt, egyes esetekben pedig még annal is nagyobb.

A vallalati kondicidk vizsgdlata kapcsan fontos azonban hang-
sulyozni azt, hogy a nagyobb forgalmat lebonyolité vallalati
tgyfelek jellemz&en a nyilvanosan meghirdetett kondicids
listak dijainal kedvezébb koltségek mellett vehetik igénybe a
pénzforgalmi szolgaltatasokat, illetve ebben a szegmensben
feltételezhet&en erdsebben jelen van a keresztarazas is.

A FIZETES] FORGALOM ALAKULASA
2013 ELSO FELEVEBEN*

A tranzakcios illeték bevezetését megel6z6en a pénzforgalmi
piac szereplGi szamos feltételezést fogalmaztak meg a sajto-
ban és kilénb6z6 féorumokon arra vonatkozdan, hogy az
illeték milyen hatassal lesz a hazai pénzforgalomra, és
hogyan viéltoztatja majd meg a gazdasagi szerepl6k fizetési
szokdsait. A lakossagi Ugyfelek pénzforgalmi szokasainak
varhaté valtozasa kapcsan egyarant felmerilt az elektroni-
kus fizetési m(iveletek csokkenésének és emelkedésének a
lehetdsége is, attdl figgben, hogy a pénzforgalom altaldnos
koltségnovekedésének vagy a készpénzfelvételek magasabb
illetékterhelésének hatasat értékelte valaki jelentésebbnek.

6. abra

A f6bb elektronikus fizetési modok forgalmanak
alakulasa
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Csoportos beszedés
=== Fizetési kartyds vasarlas

A vallalati tranzakcidk esetében jellemz&en az elektronikus
tranzakcidk szamdanak csokkenésére lehetett szamitani egy-
részt egyes tranzakcidok — elsGsorban a devizam(veletek —
kilfoldre telepitése, masrészt pedig az illetékfizetési korlat
elérése érdekében a tranzakcidk 6sszevonasa miatt. A kdvet-
kezében a fenti feltételezések mentén vizsgaljuk meg a hazai
pénzforgalmat jellemz& f6bb adatok 2013 elsé féléves alaku-
lasat. Altalanossagban megallapithatd, hogy az elsé féléves
adatokban még nem latszik sem a lakossagi, sem pedig a
véllalati szerepl6k megemelkedett pénzforgalmi koltségek-
hez valé alkalmazkodasa és igy a fizetési forgalom szerkeze-
tének megvaltozasa (6. abra).” Ennek kapcsén azonban fon-
tos hangsulyozni, hogy a koltségek fokozatos athdritdsa,
valamint az illetékkulcsok augusztusi emelkedése miatt 2013
masodik félévében sor kerililhetett, vagy a késGbbiekben
még sor kertilhet nagyobb mértékd alkalmazkoddsra, ezért a
kovetkez§ félévek adatainak rendelkezésre allasat kovetGen
az elemzést érdemes kiegésziteni.

Lakossagi pénzforgalom
A tranzakcios illeték bevezetését megel&z6en, valamint 2013

elején az illeték lakossagi fizetési szokasokra gyakorolt var-
haté hatasaval kapcsolatosan alapvetéen két, egymdsnak

3 A véarhat6 éves inflacié beépitése a dijakba példdul az emelkedés tranzakcids illeték mértékét meghaladd részének csak elenyészé hanyadat
magyarazza. Hasonléan nem hivatkozhatunk arra, hogy a bankkozi jutalékok szeptemberben bejelentett csokkenése all az éves kartyadijak kiug-
ré mérték(i emelkedése mogott, hiszen egyrészt az erre vonatkozd szabalyozas szeptemberben latott napvildgot, mi pedig augusztussal bezaré-
lag vizsgaltuk a kondicids listak valtozasat, masrészt a bankkozi jutalékok csokkentése csak 2014. januar 1-jétél 1épett hatélyba, igy arra hivatkoz-

va a bankok nem emelhettek dijat 2013 Gszén.

4 A forgalom alakuldsédnak elemzéséhez a 2013. szeptember 30-an rendelkezésre allé adatokat hasznaltuk fel.
5 Elemzésiinkben elsésorban a fébb fizetési mddok forgalmi adatainak valtozasat vizsgaltuk meg. A részletes forgalmi és infrastrukturélis adatok
az MNB honlapjan rendszeresen publikalt Pénzforgalmi tablakészletben érhetdk el.



ellentmondé varakozas fogalmazddott meg. Az egyik feltéte-
lezés szerint a készpénzfelvételekre vonatkozd magasabb
illetékkulcs, és igy ezeknek a tranzakcidknak a magasabb
koltsége miatt az elektronikus fizetési médok forgalma a
korabbi trenden fellli mértékben emelkedik, ezzel parhuza-
mosan pedig a készpénzfelvételi forgalom visszaesik. Ezzel
szemben a masik feltételezés szerint a pénzforgalmi tranzak-
cidk dltalanos koltségemelkedése miatt a készpénztartds
noévekedni fog, mert a gazdasag szereplGi preferdlni fogjak a
feléjik iranyuld fizetések készpénzben toérténé végrehajta-
sat. Ennek kdvetkeztében a korabbiaknal kevesebb készpénz
fog visszadaramlani a bankrendszerbe, vagyis néni fog a netté
készpénzfelvétel mértéke. Ebben az esetben a névekvd kész-
pénzdllomany és a készpénzes tranzakciok forgalmanak
emelkedése miatt az elektronikus fizetési miveletek forgal-
ma visszaesik. Az elsé féléves pénzforgalmi adatok alapjan
azonban megallapithatd, hogy sem a lakossagi Ugyfelek
fizetési szokdsaban, sem az egyes fizetési médok forgalma-
ban nem tapasztalhat6 valtozas a korabbi trendekhez képest.

Mivel a készpénzfelvételi forgalom alakuldasaban a kartyas
vasarlasokhoz hasonldan ciklikussag figyelheté meg, és a
masodik félévben jellemz6en magasabb a forgalom, ezért a
forgalmi adatokat célszerl az el6z6 év azonos idGszakahoz
hasonlitani. 2013 elsg félévében 2012 elsé félévéhez képest
a készpénzfelvételi tranzakciok szama 1,7 szazalékkal csok-
kent, értékik viszont 1,2 szazalékkal emelkedett. 2012 elsd
felében a tranzakciok szama alacsony itemben szintén csok-
kent, ekkor azonban azok 6sszértéke is alacsonyabb volt az
egy évvel kordbbi idészakhoz viszonyitva. A hazai kibocsata-
su fizetési kartyakkal 2013 elsé félévében lebonyolitott kész-
pénzfelvételek atlagértéke meghaladta a 49 ezer forintot,
ami 1400 forinttal volt magasabb 2012 azonos idészakdhoz
képest. A tranzakciok legnagyobb részét add, belféldi ATM-
eken lebonyolitott készpénzfelvételek szama 2013 elsé fél-
évében 1,3 szazalékkal csokkent, mig értékik 6,1 szazalékkal
emelkedett 2012 elsé félévéhez képest. A 2012 elsé felében
megfigyelheté forgalomvaltozashoz viszonyitva 2013 elsé
felében a tranzakciék szdma hasonlé Utemben csokkent,
értékik azonban nagyobb mértékben nétt. Nagyobb mérté-
ki csokkenés a belfoldi bankfidkban, fizetési kartyas azono-
sitassal megvalositott készpénzfelvételek terén tapasztalha-
t6. Ebbe a kategdridba jellemz&en nagyobb értékl készpénz-
felvételek tartoznak, melyek szama 2013 elsé félévében 8,1
szazalékkal, értéke pedig 20,9 szazalékkal csokkent 2012 els6
félévéhez képest. Ez azonban nem jelent jelentGsebb elté-
rést a 2012 elsé felében ezen a téren tapasztalt folyamatok-
tél: ekkor a darabszam fele ekkora Gitemben, az érték viszont
hasonlé tGtemben csékkent.

A kartyas készpénzfelvételi adatok jellemzéen erdsen
volatilis, szezonalis ingadozassal rendelkez6 idGsorok. Az
ATM-es készpénzfelvételek szamaban névekvé trend figyel-

7. dbra

A fizetési kartyas tranzakciok alakulasa az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest
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het6 meg a hazai kartyaval belféldon és kilfoldon lebonyoli-
tott tranzakcidk esetén egyarant. A kiilfoldi készpénzfelvéte-
lek értéke a linearis trend altal meghatarozottnal nagyobb
mértékben névekszik, mig a belfoldi jol jellemezhetd linearis
trenddel. A bankfidki kartyas készpénzfelvételek értéke
hasonléan volatilis, de szezondlis ingadozasokkal nehezen
magyarazhatd és jellemz&en csdkkend trenddel rendelkezé
id&sorok belfoldon és kiilfoldén is.

A készpénzfelvételek esetében az érték- és a volumenadatok
kozott kozvetlen linearis kapcsolat nincs, mivel az atlagos
tranzakcids érték stabilan n6tt a vizsgalt id6szakban. Ameny-
nyiben linearis ndvekv6 és szezondlisan ingadozé atlagos
tranzakcids értékekkel szamolunk, mar szignifikans kapcsolat
taldlhato a két valtozd kozott. A megfigyelt valtozok kozul
egyikben sem tapasztalhato téréspont az elmult években, az
esetleges csokkenések, ndvekedések nagy megbizhatdsaggal
a véletlen valtozasnak, a nagymértéki volatilitasnak tudha-
tok be.

A hazai kibocsatasu fizetési kartyakkal lebonyolitott vasarla-
sok terén az elmult években olyan szezonalitas volt megfi-
gyelhetd, hogy a masodik féléves, nagyobb forgalomnoveke-
dést a kovetkezd év elsé felében stagndlds vagy csak kisebb
mértékil névekedés kovette, ezért a féléves adatokat célsze-
rd ebben az esetben is az el6z6 év azonos id&szakahoz viszo-
nyitani. Ennek megfelel6en 2012 elsé feléhez képest a tranz-
akciok szama 14,4 szazalékkal, értékiik pedig 12 szazalékkal
lett magasabb. Ez beleillik az elImult években megfigyelhetd
folyamatokba, attdl nem tér el jelentésen. Mig az Uizletekben
belféldon lebonyolitott vasarlasok szama 12,5 szazalékkal
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emelkedett, addig az ugyanezen tipusu kilfoldi tranzakcidk
szama 34,3 szazalékkal lett magasabb. Erdemes kiemelni az
internetes és egyéb, tavol lévék kozotti kartyds vasarlasok
alakuldsat. Ezek szama 30,7 szazalékkal, értékiik pedig 29,5
szazalékkal emelkedett. Mind a kiilféldi, mind pedig az inter-
netes vasarlasok esetén fontos figyelembe venni, hogy ezek
a novekedési értékek hasonldak voltak 2012-ben is.

A kartyas vasarlasok idGsorai két csoportba oszthatdk. A
hagyomanyos modon, lzletekben lebonyolitott tranzakciok
értéke belfoldon és kalfoldon is névekvé trendet kovet, erés
szezonalis ingadozdssal. Az internetes vasarlasok értéke szin-
tén novekvé trendet kovet, de nem figyelhet6 meg szignifi-
kans szezonalis ingadozas.

A megfigyelt adatok alapjan az Uzletekben lebonyolitott
vasarlasok belfoldi értéke linearis trendet kovet, a kulfoldi
vasarlasok értéke viszont dinamikusan novekszik, exponen-
cidlis trendet kdvetve. Az internetes vasarlasok esetén fordi-
tott folyamat figyelheté meg: a belfoldi vasarlasok néveke-
dési Uteme stabilan magas, exponencidlis trenddel jol koze-
lithet6, mig a kiilfoldi vasarlasok értéke csak linedris trendet
kovet. Ezekben a trendekben sem lathatd torés 2013 els6
félévében.

Az atlagos tranzakcids értékek a kereskeddi és kiilfoldi inter-
netes vasarlasok esetén folyamatosan csékkentek az elmult
években, azaz a vasarlok mar kisebb 6sszegli vasarlasokhoz
is hasznaljak a bankkartyajukat, ez aldl a belféldi internetes
vasarlasok jelentenek kivételt.

A kozlizemi és egyéb szamlafizetések esetén alkalmazhatd
elektronikus fizetési mdd, a csoportos beszedés forgalma-
ban sem figyelhet6 meg jelentGs valtozas az el6z6 id6szakok-
hoz képest. Mig a tranzakcidk szdma 2012 elsé félévéhez
képest minddssze 0,3 szazalékkal magasabb, addig a tranzak-
ciék értéke 2,7 szazalékkal emelkedett. igy mind a darab-
szamban, mind pedig értékben az el6z6 id6szakokhoz hason-
|6 Gtemben valtozott a forgalom.

Az adatok valtozdsat Osszefoglalva megallapithatd, hogy
tovabb nétt az elektronikus tranzakciok szama és értéke,
valamint csokkent a készpénzfelvételek szama (7. abra). Ez
alapjan a hazai pénzforgalom hatékonysaganak novelése
terén folytatodtak a kedvezd folyamatok, e folyamatok dina-
mikaja azonban 2013 els§ félévében nem tért el az elmult
években megfigyelhetd trendtdl, abban nincs kimutathato
torés, vagyis a tranzakcids illeték bevezetésének ebben az
idészakban nem figyelhet6 meg a lakossagi fizetési szokasok-
ra gyakorolt hatasa.

Vallalati pénzforgalom

A tranzakcids illeték vallalati pénzforgalomra gyakorolt
lehetséges hatdsdval kapcsolatosan kordabban megfogalma-
zott varakozas szerint, a pénzforgalmi koltségek emelkedése
miatt a tranzakcidk egy részének — elsGsorban a devizatranz-
akcidknak — a kulféldre telepitése, valamint a tranzakcios
illeték 6000 forintos felsé hataranak elérése érdekében a
tranzakcidk Osszevondsa volt feltételezhets. A jellemzéen
vallalatok dltal hasznalt fizetési médok forgalmanak vizsgala-
ta alapjan azonban nem lathatd jelent6s eltérés a korabbi
tendencidktdl ezen a téren sem, igy a megvaltozo fizetési
szokdsokra vonatkozdan korabban megfogalmazott varako-
zasok egyel6re nem figyelhet&k meg.

2013 els6 felében a devizaatutaldsok szama 3,8 szazalékkal
volt magasabb a 2012 els6 félévinél, mig ezek értéke 5,7
szazalékkal csokkent. A devizatranzakciok nagyobb mértéki
kalfoldre telepitése esetén feltételezhet6en a tranzakcidk
értékének nagyobb mértékl csokkenése mellett a miivele-
tek darabszama is csokkent volna. A tranzakcidk atlagértéke
2012 elsé félévhez képest kozel 2 millid forinttal csokkent,
igy pedig a rendelkezésre allé6 adatok alapjan a tranzakciok
Osszevondsara sem lehet kdvetkeztetni.

A forintatutaldsok esetén az el6z6 év elsé feléhez viszonyitva
a tranzakciok szama 3,3 szazalékkal, értékiik pedig 0,9 szaza-
lékkal emelkedett. Az atutaldsok atlagos értéke 2013 elsé

8. abra
A forintatutalasok és a csoportos atutalasok

forgalmanak alakulasa az el6z6 év azonos idészakahoz
képest
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félévében kozel 54 ezer forinttal 2,3 millié forintra csokkent
az egy évvel korabbihoz képest. Amennyiben a tranzakciok
jelent&sebb részének az Osszevonasara keriilt volna sor,
akkor feltételezhet6en kozel azonos atutaldsi forgalom mel-
lett a tranzakcidk szamdnak visszaesését lehetne latni, igy
pedig az atlagos tranzakcids értékeknek is emelkednitik kel-
lett volna. Az elsé féléves forgalmi adatok alapjan azonban
nem kovetkeztethetiink arra, hogy a vallalati Ugyfelek nagy
szamban Osszevontdk volna az atutalasaikat.

A csoportos atutaldsok szama 5 szazalékkal magasabb az
el6z6 év azonos id6szakahoz képest, az 0sszérték pedig 4,4
szazalékkal emelkedett. A csoportos atutalasok forgalma igy
a korabbiaknal alacsonyabb titemben emelkedett, a forgalmi
adatokbdl azonban jelenleg nem lehet arra kovetkeztetni,
hogy a munkabérek vagy egyéb rendszeres jovedelmek
elektronikus Uton valé kifizetése jelentésebb mértékben a
készpénzforgalomba terel6do6tt volna at. A csoportos atuta-
|asi tranzakcidk atlagértéke kozel 152 ezer forint volt, ez nem
tér el jelentésen 2012 els6 félévének adataitol. Az atutalasi
és beszedési tranzakcidk aggregalt belfoldi és bankon beldli
adatai alapjan korlatozott mértékben azonosithatdk tren-
dek. A csoportos beszedések és csoportos atutaldsok értéke
belféldon folyamatosan nétt az elmult években, mig a ban-
kon belili forgalomban stagnalt, erGs volatilitds mellett.
Torés nem figyelhetd meg ezekben a trendekben.

A bankfidkban, nem bankkartyaval végrehajtott, elsGsorban
a vdllalati Ggyfelek altal lebonyolitott kézpénzfelvételek
szama 2013 elsG félévében 12,4 szazalékkal csokkent 2012
elsé félévéhez képest, mig értékik 20,5 szazalékkal lett ala-
csonyabb. A tranzakcidk atlagértéke 2013 elsé félévben kozel
570 ezer forint volt, ami csaknem 58 ezer forinttal alacso-
nyabb a 2012 masodik félévi értéknél. A tranzakciok szama a
korabbinal nagyobb mértékben csokkent, értékik viszont
2012-ben is a 2013-hoz hasonlé mértékben lett alacsonyabb
az el6z6 évinél. Ezek az adatok arra utalnak, hogy 2013 els6
félévében nem valdsult meg tomegesen a vallalati készpénz-
felvételek 6sszevonasa az illetékfizetési kotelezettség csok-
kentése érdekében. A jellemz6en a vallalatok altal hasznalt
fizetési modok vizsgdlata alapjan megallapithatd, hogy a
lakossdghoz hasonldan a vallalati Ggyfelek fizetési szokdsai-
ban sem figyelhet6 meg valtozas 2013 elsé felében, igy nem
lathatd még a vallalatok alkalmazkoddsa a megemelkedd
pénzforgalmi koltségekhez (8. abra). A tranzakcidk 6sszevo-
nasara vagy egy részének kilféldre telepitésére az elsé fél-
éves adatok alapjan nem lehet kovetkeztetni.

A fentiekben a kozvetleniil rendelkezésiinkre allé 2013 els6
félévi pénzforgalmi adatokbdl vontuk le kévetkeztetésein-
ket. Fontos azonban megemliteni, hogy az MNB készpénzal-
lomdny alakuldsdra vonatkozé adatai alapjan 2013 masodik
félévében az elmult években tapasztaltnal nagyobb mérték-
ben emelkedett meg a forgalomban Iévé készpénz mennyi-
sége.® Ezt a folyamatot szdmos tényez§ Osszetett hatdsa
befolyasolhatta, és a pontos okok megallapitasahoz tovabbi
vizsgalatokra van sziikség. Nem zdarhatd ki azonban, hogy a
tranzakcids illeték hatdasara megemelkedé pénzforgalmi kolt-
ségekhez torténd, az év masodik felében jelentkezd alkal-
mazkodas is szerepet jatszott benne. Ebben a kérdésben is a
2014 tavaszan rendelkezésre all6 masodik féléves pénzfor-
galmi statisztikdk vizsgalata szolgalhat majd pontos valasszal.

KOVETKEZTETESEK

A hazai bankok kondicids listdinak vizsgdlata alapjan megal-
lapithatd, hogy 2013-ban tébb Iépésben és gyakorlatilag tel-
jes mértékben megtortént a tranzakcids illeték Ugyfelekre
torténé atharitdsa. A pénzforgalmi szolgdltatok kiléndsen
jelent6s aremelést hajtottak végre a bankkdrtyak éves dijai-
hoz kapcsoléddan — az emelés mértéke itt csaknem kétsze-
resen meghaladja a tranzakcids illeték nagysagdat. Az emelke-
dé pénzforgalmi koltségeknek az elGzetes varakozasok sze-
rint akar révid tavon is lehettek volna jelent&sebb hatasai a
hazai pénzforgalomra. Az illeték szerkezetének kialakitasa és
az atharitas jellege alapjan a lakossagi fizetési szokasok terén
egyarant lehetett szamitani a készpénzhasznalat visszaesé-
sére, valamint ezzel ellentétesen a készpénzforgalom és a
készpénztartas emelkedésére. A vallalati pénzforgalomban
az illeték felsé hatdrdnak elérése érdekében a tranzakcidk
egy részének Osszevondsa, valamint elsésorban a deviza-
tranzakciok részleges kulfoldre telepitésének lehetGsége
meriilt fel.

A hazai pénzforgalomra vonatkozo elsé féléves adatok vizs-
galata alapjan azonban megallapithatd, hogy egyik vizsgdlt
tgyfélcsoport esetében sem tortént egyelére valtozas a
fizetési szokasokban, igy nem allapithaté meg a gazdasagi
szerepl6k gyors alkalmazkoddsa a megemelkedd pénzforgal-
mi koltségekhez. Tovabb folytatédtak a korabban is megfi-
gyelhetd tendencidk az egyes fizetési mddok haszndlata
terén, és ezekben az illeték bevezetésének hatdsa nem azo-
nosithatd. A megemelked6 pénzforgalmi koltségekhez torté-
né gyors alkalmazkodds elmaraddsa magyarazhato azzal,
hogy a pénzforgalmi szolgaltatasok Uj kondicidival feltételez-

6 A monetaris pénziigyi intézmények mérlegei és a pénzmennyiségek (1./b tabla):
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_kerdesek_valaszok/mnbhu_stat_forum_valaszok/mnbhu_hitelintezetek

osszevont_merlegenek_alakulas/0708 _monstatpubl_huxls.xls
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het6en csak 2013 tavaszan szembesiiltek elsé alkalommal az
ugyfelek. Mivel az illetékkulcsok augusztustdl tértént emelé-
se nyoman a pénzforgalmi kondicidk Ujabb mddositasara
kerdlt sor, valamint egyéb szabdlyozasok hatasara 2014 elsé
felében ujabb valtozdsok feltételezheték a pénzforgalmi
szolgdltatdsok arazasdban, a jovében is figyelemmel kisérjik
az drazas alakuldsat és annak pénzforgalomra gyakorolt
hatdsat.
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Luspay Miklés—Madarasz Annamaria:
A napkozbeni elszamolas bevezetésének hatasai
a hazai fizetési rendszerek forgalmara

A cikk keretében megvizsgdljuk, hogy a napkézbeni elszamolds bevezetése (2012. julius 2.) 6ta eltelt kézel mdsfél évben
hogyan alakult a forgalom a hazai fizetési rendszerben. A hazai pénzforgalomban ilyen volumenti fejlesztésre kordbban 1999-
ben, a VIBER bevezetésével kapcsolatban keriilt sor, ezért a jegybank az el6készités sordn csupdn becsiilni tudta a projektnek
mind a fizetési forgalomra, mind pedig a banki likviditdsra gyakorolt hatdsdt. Most a fejlesztés sordn leggyakrabban felmertiilt
kérdéseket tessziik fel ujra, és adunk rdjuk a jelenlegi tapasztalataink alapjdn vdlaszt. A napkézbeni elszdmolds bevezetését
megelézéen is egyértelmii volt, hogy a lakossdgi és a vdllalati ligyfelek szamdra pozitiv hatdssal lesz az uj elszamoldsi rendszer

bevezetése, de a forgalom vadltozdsdrdl és a likviditdsrdl csak egy év elteltével tudunk érdemben nyilatkozni. Cikkiinkben bemu-
tatjuk, hogy milyen tipusu tranzakciok és milyen mértékben terelGdtek dt a napkdzbeni elszamoldsi rendszerbe a VIBER-bél,
és megvizsgdljuk, hogy az uj rendszer bevezetésével hogyan birkoztak meg likviditdsi oldalrdl a hazai bankrendszer szerepldi,
illetve hogy milyen tovdbbi likviditdskonnyité eszkézdk dlinak a rendelkezésiikre.

A HAZAI FIZETESI INFRASTRUKTURA
ROVID BEMUTATASA

Magyarorszdgon a bankkozi fizetési forgalom alapvetGen
harom elszamolasi és kiegyenlitési rendszeren keresztil tel-
jestlhet: ezek a Valds Idejl Bruttd Elszamolasi Rendszer
(VIBER), a Bankkozi Kliring Rendszer (BKR) és az értékpapir-
elszamolasi és -kiegyenlitési rendszer, melyet a Kozponti
Elszamolohaz és Ertéktar (KELER) Csoport miikodtet. Ez
utdbbiban teljesiil tranzakciok az értékpapir-kereskedelem-
hez két6dnek, melyet érdemben nem érintett kdzvetlendl a
napkozbeni elszamolas bevezetése, ezért a cikk keretében
ezzel nem foglalkozunk.

A VIBER az MNB altal Gizemeltetett valds idejii brutto elsza-
molasi rendszer, amely els6sorban a nagy 6sszegli és id6-
kritikus fizetési tranzakciok kiegyenlitésére szolgal. A rend-
szerben a forint alapu pénz- és deviza-, valamint a t6kepiaci
tranzakciok teljesitéséhez kapcsoldédd pénzoldali, illetve
egyéb sirgés, idékritikus Ugyfélfizetések (pl. adott esetben
lakasvasarlas ellenértéke) kertilnek kiegyenlitésre. A rend-
szerben a tranzakcidk elszamolasa és kiegyenlitése nem valik
el egymastdl. A tranzakciok teljesitése elégséges fedezet
esetén (bruttd elv) a valdsidejliség miatt véglegesen és visz-

szavonhatatlanul jegybankpénzben — az MNB-nél vezetett
pénzforgalmi szamlakon — térténik.

A BKR a GIRO Zrt. altal miikodtetett hazai kis 6sszegii, brut-
to fizetési rendszer, melybe a tranzakcidk kotegekben
keriilnek benyujtasra és igy elszamolasra is. A brutto elv(
mikodés kovetkeztében ebben a rendszerben sem kell az
elszamolas soran hitelkockazattal szamolni, mert csak a ren-
delkezésre allé fedezet erejéig szamolhatok el a résztvevék
altal benyujtott tranzakciok. A BKR esetében elvalik egymas-
tél a tranzakcidk elszamolasa és kiegyenlitése. A BKR ,csak”
a fizetési tranzakciok elszamoldasat végzi (a bankok egymassal
szembeni fizetési pozicidinak meghatarozasa), a kiegyenlités
(a tényleges pénziigyi teljesités) az MNB mint kiegyenlité
bank feladata. Normal (izletmenetben éjszakai elszamolas
esetén a kiegyenlités reggel az MNB szamlavezet8 rendsze-
rében (InFoRex) torténik. Fedezetlenség miatti sorallas vagy
a résztvevik késGi (hajnali 1.00 utani) Gzenetkildése esetén
egy rendkivili elszdmolasi szakaszban fejezédik be az elsza-
molas. Ennek a szakasznak a kiegyenlitése mar kora délel6tt
a VIBER-ben teljesiil. Ezaltal a BKR mint fizetési rendszer
harom ponton fligg az MNB rendszereitdl: a résztvevék likvi-
ditdsadatait az MNB-t6l kapja meg (este); az éjszakai elsza-
moldsban felmeriil§ tételeket az InFoRex (reggel VIBER-
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nyitas el6tt); a déleltti elszamolds tranzakcidit — azaz azon
tranzakcidkat, amelyek éjszaka nem szamolddtak el példaul
sorallas miatt — pedig a VIBER egyenliti ki.

2012 jaliusaban bevezetésre keriilt a BKR uj, napkézbeni
elszamolasi rendszere, mely lehetGséget biztosit arra, hogy
a tranzakcidk a korabbi éjszakai elszamolas helyett mar
napkézben 6t ciklusban teljesiiljenek.! Az 0j elszdmolasi
konstrukcidban tovabbra is elvalik egymastdl az elszamolas
és a kiegyenlités. Amikor még csak az éjszakai elszamolds
m(ikodott, akkor masnap reggelig kellett varni a tranzakciok
teljesiilésére, ezzel szemben az Uj rendszer lehet&séget biz-
tosit arra, hogy a kis érték(i fizetések (elsGsorban a lakossagi,
valamint a vallalati tranzakciok) napon belil teljesiljenek. Az
Uj rendszer azon tul, hogy jelent6sen felgyorsitotta a pénz-
forgalmat hazdnkban, a VIBER-nek — bizonyos tranzakcidk
esetében — kvazi versenyt teremtett tobbek kdzott az alacso-
nyabb tranzakcids dijak és a gyorsabb adminisztrativ folya-
matok miatt.

A kovetkez6kben bemutatjuk, hogyan alakult a BKR napkdz-
beni forgalom napon beliili és hdnapon belili megoszlasa
értékben és darabszamban, valamint hogy az Uj rendszer
bevezetéséhez a rendszertagok hogyan alkalmazkodtak, és
még milyen alkalmazkoddsi lehet&ségeik vannak (likviditas-
kezelési szempontbdl). Megnézziik, hogy beigazolodtak-e
azok az elGzetes banki félelmek, hogy a napkozbeni elsza-
moldsi rendszer bevezetése likviditasi nehézséget fog okoz-
ni, torténtek-e erre utald jelek, mint példaul sorallasok,
ciklusok kozotti atgorgetések, nem teljesilt tranzakcidk. A
napkozbeni elszamolds bevezetésének hatasait a bevezetés

el6tt gyakran feltett kérdések megvalaszolasan keresztil
vizsgaljuk.

FORGALOM

Hogyan alakult a napon és hénapon beliili forgalom az
uj elszamolas bevezetését kovetSen a BKR-ben?

A BKR-ben torténd elszamolas napkozben elére meghata-
rozott id6pontokban, 6t ciklusban térténik meg. A napkoz-
beni elszamolas bevezetését kovetéen a BKR-forgalom tétel-
szamanak csaknem fele, értékének pedig négystode a nap-
kdzbeni elszamolasi rendszerben teljestlt. A papir alapon
benyujtott tranzakcidk, a csoportos beszedési tranzakciok és
a Magyar Allamkincstar kimend tételei tovabbra is az éjsza-
kai elszamoldasban teljesiilnek. A napi forgalom megoszlasa a
ciklusok kozétt nem egyenletes, abban mind értékben, mind
pedig darabszamban jelent8s kilénbségek vannak. Az atla-
gos darabszdm az elsé ciklusban a legmagasabb, mivel ekkor
a nagy szamban el6forduld, kisebb 6sszeg( tranzakciok telje-
stlnek. Ennek egyik oka, hogy ebben a ciklusban keriilnek
elszamolasra példaul azok a lakossagi tranzakcidk, melyeket
a bankok el6z6 nap mar az adott napi feldolgozdasra vonatko-
z6 hatarid6 utdn fogadnak be, és csak masnap tovabbitjak
azokat a fizetési rendszerbe, valamint itt szamolddnak el az
el6re értéknapozott megbizdsok is. Az elsé ciklussal szemben
az utolsé két ciklus tranzakcidinak darabszama lényegesen
alacsonyabb, mig értékik Iényegesen magasabb. Ennek hat-
terében vélhet6en az all, hogy a nagyobb értékii (els6sorban
vallalati) tranzakcidk és a rendszeres adoéfizetési kotelezett-
ségek (pl. afa, addelbleg) jelentds része a 4. ciklusban telje-

1. dbra
BKR napkozbeni forgalom alakuldsa ciklusonként
(2012. julius—2013. szeptember)

Atlagos érték

O Millié Ft Millié Ft O

50 000 50 000

40 000 40 000

30 000 30 000

20 000 20 000

10 000 10 000
1. ciklus ~ 2.ciklus 3. ciklus  4.ciklus 5. ciklus

Atlagos darabszam

Db Db

250 000 250 000
200 000 200 000
150 000 150 000
100 000 100 000
50 000 50 000

- - - - n 0

1. ciklus 2. ciklus 3.ciklus 4.ciklus 5. ciklus

1 Ciklusok és a ciklust kévetd elszamolasi id6szakok: 1. ciklus: 06.30-08.30 (08.30—-09.40), 2. ciklus: 08.30-10.30 (10.30-11.40), 3. ciklus: 10.30—
12.30 (12.30-13.40), 4. ciklus: 12.30-14.40 (14.40-15.50), 5. ciklus: 14.40-16.30 (16.30-17.55).
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sil, amit jél mutat, hogy ebben a ciklusban a legmagasabb az
atlagos tranzakcios érték is (1. dbra).

A BKR napkézbeni forgalmaban idészakosan jelentés kiug-
rasok tapasztalhaték, melyek tobbsége az adé- és jarulék-
fizetési napokhoz kétédik. Minden hénap 12-én és 20-an?
(amennyiben ezek bankszlinnapra esnek, akkor az azt kbvetd
elsé munkanapokon) mind az 6t ciklusban a tébbi naphoz
képest magasabb a bankok terhelési forgalma a befizetett
addelSlegek miatt, mikdzben a legnagyobb forgalmat a 4.
vagy az 5. ciklusban bonyolitjak. A legnagyobb kimend forga-
lom a napkdzbeni elszdmolas bevezetése utan 2012. decem-
ber 20-an volt megfigyelhets, ami az addelSleg-kiegészitési
kotelezettség miatt tortént. A napkozbeni elszamolasban a
bankok nem tudjak el6re megbecsilni sem egy adott napra,
sem pedig egy adott ciklusra vonatkozéan a rendszeriikben
megjelené forgalom nagysagat. Ez els6sorban a nagy pénz-
mozgassal jaré napokon jelenthet problémat, mert ha nem
rendelkeznek elégséges likviditassal, akkor azt pétldlagosan
meg kell szereznitik. A helyzet kiilondsen az adéfizetési napo-
kon lehet kritikus, mivel ekkor az addfizetéseket a Magyar
Allamkincstar szamara teljesiti a teljes szektor, ami kvazi lik-
viditaskidramlast jelent a rendszerbél, ami adott esetben a
bankok likviditaskezelésében okozhat problémat (az egymas-
tél vald forrasszerzést nehezitheti). A BKR napkozbeni elsza-

2. abra
BKR napkozbeni forgalom alakulasa naponként

(2012. julius—2013. szeptember)
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molasforgalmanak adéfizetési napokon térténd jelentés
ingadozasa akar 300 milliard forintot is elérhet.

Milyen VIBER-tranzakciok szamara lehet realis
alternativa a napkoézbeni elszamolas?

Amennyiben egy id6kritikus tranzakciét a felek aznapi tel-
jeslilésre szeretnének bekiildeni, akkor a BKR napkozbeni
rendszerének bevezetését kovetéen mar nincs sziikség fel-
tétleniil a hazai nagy értékii fizetési rendszer, a VIBER hasz-
nalatara. Az Uj rendszernek kdszénhet6en a banki lgyfelek
elektronikusan beadott atutaldsi megbizasai a jogszabalynak
megfeleléen legfeljebb négy déran belil teljesilnek.3 A nap-
kdzbeni elszamolds azonban csak bizonyos Ugylettipusok
esetén jelent tényleges alternativat a VIBER-ben teljesitett
tranzakciéknak, mivel sok ligylettipus esetén azok specialita-
sa miatt (devizapiaci Ggyletek, bankkozi tranzakciék) azonna-
li teljestilésiik csak a VIBER-ben képzelhetd el. A BKR és a
VIBER eltér6 ,rendeltetése” kozotti kilonbséget jol mutatja,
hogy a VIBER-forgalom atlagos tételnagysaga 2011-ben éves
szinten mintegy 780 milli6 forint, mig ugyanez a BKR eseté-
ben 250 ezer forint volt.

Arrél a jegybanknak nincsen egyértelmii informdciéja,
hogy mely tételek azok, amelyek a napkoézbeni elszamolas
bevezetését kovetSen a VIBER helyett a BKR-ben keriiltek
elszamolasra, ezért ahhoz, hogy ezt megproébaljuk megha-
tarozni, egyszer(isit6 becslést kellett alkalmaznunk. Vizsga-
latunk soran lesz(ikitettilk a VIBER-forgalmat azon tranzak-
cidtipusokra, amelyek potencidlisan atkeriilhetnek a BKR-be,
és ezeket vetettilk 6ssze a napkdzbeni elszamolds egyik
tranzakcidtipusaval (egyszer(i atutalds). Azt feltételeztik,
hogy ha vannak tranzakcidk, amelyek atvandoroltak a VIBER-
bél a BKR-be, akkor azok nagy eséllyel a VIBER-Ugyféltételek
lehettek, melyek a BKR-forgalomban mint egyszer(i atutala-
sok jelenhettek meg.* A vizsgédlatunk soran tehdt a teljes
napkozbeni BKR-forgalombdl kivalasztottuk az egyszeri
atutalasokat, mivel ez a tranzakcidtipus az, amely leginkabb
megfeleltethet6 egy VIBER-Ugyféltételnek. Az 6sszehasonli-
tds soran az egyszerl atutaldsokon beliil csak a teljestlt
tranzakcidkat vettiik figyelembe, vagyis az 6sszes kezdemé-
nyezett tranzakcidbdl levontuk a visszautasitott tételeket.
Ezzel a megoldassal megkaptuk a ténylegesen elszamolt és
teljesiilt napkdzbeni BKR-forgalmat.> A vizsgalat soran a leg-
nagyobb Osszegl, 100 millié forint feletti értéksavot kildn

2 Egy-két kisebb allamhaztartasi bevételi tételtsl eltekintve ez a két nap van elGirva befizetési hataridének, igy a két legnagyobb adébevételi for-

ras, az szja és az afa befizetési hatdrideje is erre a napra esik.

3 Ez természetesen csak akkor igaz, ha az ligyfél szamlavezet§ hitelintézete a tranzakcidt az altalanos lizleti feltételekben meghatérozott hataridé-

ig és formaban teljesiti.

4 Ezt az egyszerdsitést a tobbi tranzakcidtipus specialitdsa miatt tehetjik meg.

5 Meg lehetett volna kiildn vizsgélni a csak kezdeményezett tranzakcidkat is, mivel ha valaki elkezd hasznalni egy ,Uj rendszert”, jelen esetben a
VIBER helyett a napkozbeni BKR-t, akkor a banki tranzakcidk bekiildése sordn a hibdzas valdszinlisége is nagyobb, igy a visszautasitott tételek
aranya is megndéhet. A kezdeményezett tranzakciok a ,,szandékot” fejezhetik ki, ami a napkozbeni elszamoldsi rendszer bevezetése utan szintén
érdekes lehet. Ezt a megoldast azonban a csekély visszautasitdsi ardny miatt elvetettik.
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3. abra

Egyszer( atutalasok forgalmanak alakulasa 2011-es és el6z6 évi bazison

(2012. janudr-2013. szeptember)

2011-es bazison a BKR-forgalom értéksavonként
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El6z6 évi bazison a BKR-forgalom értéksavonként
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vizsgéljuk, mivel ez a szegmens feleltethetd meg a legjobban
a VIBER l|ényegesen nagyobb 3atlagos értékl lgyféltételei-
nek. Feltételezéslink szerint amennyiben van atterel6dés a
VIBER-forgalombdl a napkdzbeni elszdmolasba, akkor az
els6sorban ezeket a tételeket érinthette.

Hogyan valtozott a BKR-forgalom a napkozbeni
elszamolas bevezetését kovetGen?

Az elemzés eredményeként megallapithaté, hogy 2011-es
bazison a BKR-ben az egyszerii atutalas forgalmanak 6ssz-
értéke a napkozbeni elszamolas elindulasat kévetéen a 100
millié forint feletti értéksavban szignifikdnsan megndétt.
A napkozbeni elszamolas induldsat megel6z6en 2012. janu-
artdl juliusig a BKR-ben az egyszer(i atutalasok forgalma a
100 millid forint feletti tételek esetében gyakorlatilag csok-
kent, ezt kovet6en azonban az értékbeli névekedés 40 és 120
szazalékpont kozott mozgott 2012 juliusatol 2013 szeptem-
beréig. Ha el6z6 évi bazison vizsgaljuk a forgalom alakulasat,
akkor azt lathatjuk, hogy 2013. juliusban és augusztusban
kozel akkora forgalom teljesiilt, mint az I1G2 bevezetésének
évében (3. dbra).

A 100 millié forint feletti tranzakcidok darabszama is jelen-
tdsen megemelkedett a napkoézbeni elszamolas bevezeté-
sét kovetéen. A darabszamok valtozasat vizsgalva csupan
annyi kilonbséget fedezhetiink fel a tranzakciok értékéhez
képest, hogy a napkozbeni elszamolds bevezetése a 100 mil-
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lio forint feletti tételek darabszamanak valtozdsara kisebb
mértékben hatott (20 és 60 szazalékpont kozotti a noveke-
dés). Ez egyértelmiien azt mutatja, hogy a bdviilést a nagy
Osszegli, nagy értékd tranzakcidk adtdk, ami ismerve a
VIBER-Ugyféltételeinek atlagos nagysagat, csak megerdsiti
azt a feltételezést, hogy a VIBER-forgalom egy részének atte-
rel6dése okozta a BKR-forgalom novekedését 2012-ben (4.
abra).

Az atterel6dési folyamat azonban feltehet6leg nagyrészt
befejez6dott 2013 kbzepére, és a jov6ben mar nem varhaté
ilyen jellegli forgalombdviilés. Ha megvizsgdljuk, hogyan
alakult a 100 millié forint feletti egyszerd atutalasok forgal-
manak értéke, akkor azt lathatjuk, hogy a forgalom 2013
juniusaig még jelent8sen, ezt kévetéen azonban mar csak
kisebb mértékben bévilt. Ez azt jelentheti, hogy 2013 k&ze-
péig a bankok és az ligyfelek is atterelték a BKR-be azokat a
tételeket, melyek esetében a napkdzbeni elszdmolas valdban
,helyettesit6” terméke a VIBER-nek, és ez a béviilés Gtemé-
nek csokkenéséhez vezetett (3—4. dbra).

A VIBER-forgalombdél valészin(isithetéen havi szinten 600—
1000 milliard forint kozo6tti forgalmi érték terel6dott at a
BKR napkozbeni elszamolasba. A VIBER-forgalombdl vald
atterel6dés vizsgdlata sordn a korabbi évek forgalomvaltoza-
si trendjei alapjan megvizsgaltuk, hogy ceteris paribus
hogyan alakult volna a 100 millid forint feletti tranzakciok
értéke és darabszama, ha a napkozbeni elszamolds nem



4. abra

Egyszer( atutaldas darabszamanak alakulasa 2011-es és el6z6 évi bazison

(2012. janudr-2013. szeptember)
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kerilt volna bevezetésre (5. dbra). Ehhez megnéztik, hogy
milyen béviilés kovetkezett be a BKR forgalmaban 2010-ben
és 2011-ben, ami alapjan kiszamoltuk, hogy 2012-ben milyen
forgalom ,lenne indokolt”. Az eredmények azt mutatjak,
hogy a kordbbi trendek figyelembevételével szamitott BKR-
forgalom a rendszer tényleges realizalt forgalma alatt alakult
volna. Ertékben a becsiilt és a tényleges forgalom kozotti

kilénbség a 2010-es trendek alapjan 600-1200 millidrd
forintos tobbletet mutat havonta, mig 2011-es bdazison
600—-800 millidrd forint kordli érték adddik. Ez azt jelenti
tehat, hogy havi szinten a napkdzbeni elszamolds bevezeté-
sének hatasara a BKR forgalma ekkora mértékben haladta
meg a kordbbi évek tendencidi alapjan varhaté forgalmat. Ha
egyhavi datlagos 700 milliard forintos forgalombdviiléssel

5. abra

BKR napkozbeni elszamolas tényleges és hipotetikus forgalma a 100 millié forint feletti tranzakciok esetében

(2012)
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6. abra
VIBER-forgalom alakuldsa lizenettipusonként

(2012)
VIBER-tételek értékének alakuldsa
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Megjegyzés: MT202: Bankkézi ligyletek, MT103: Ugyféltételek, CBACT: Jegybanki manudlis feladdsu tranzakciékra vonatkozd tranzakcid, EXTACT:
Jegybanki automatikus feladdsu tranzakciok, TPACT: KELER feladdsu értékpapir-tigyletek.

szamolunk, akkor az éves szinten tobb mint 8000 milliard
forintos forgalombdviilést jelent a BKR-ben, ami ha teljes
mértékben a VIBER-b&Il terelédik at, akkor ugyanekkora
csokkenést okoz a VIBER-ben.

A napkozbeni elszamolas bevezetéséhez kdthetd atterels-
dés érdemben nem befolyasolja a VIBER-forgalom szintjét
(6. dbra). A VIBER-forgalomnak csak egy kisebb részét teszik
ki a fentebb bemutatott tgyféltételek. A VIBER-ben a forga-
lom nagyobb részét — kb. 60 szazalékat — a bankkdzi tranzak-
ciok adjak. Ezek azok a tranzakcidk, amelyekben a bankkozi
lgyletek (swap, depo) forintlaba megjelenik. A DVP-tételek,
amelyek az értékpapir-tugyletek forintldbanak teljestilését
mutatjak, a teljes forgalom értékének 15 szazalékat teszik ki.
Az Ugyféltételek ezzel szemben a VIBER-forgalom Osszérté-
kének csupan 5 szazalékat adjak, mikozben darabszamban a
legjelent6sebb tranzakcidtipusrdl van sz6 a maga kozel 40
szazalékos részaranyaval. Ugyféltételek alatt a VIBER-ben
elsGsorban a nagyobb lakossagi és vallalati tranzakcidk telje-
stlnek. Ezen tranzakcidk atlagos tételnagysaga (kb. 100 mil-
lio forint) Iényegesen elmarad a bankkozi tranzakciok (kb. 1,2
millidrd forint) és a DVP-tételek (kb. 670 millié forint) atlagos
tételnagysagatodl. Ezek a VIBER szempontjabdl kis 0sszeg
tételek azok, melyek mint egyszer( atutalasok potencialisan
megjelenhetnek, és meg is jelentek a BKR-ben.

Osszefoglalasképpen elmondhatjuk, hogy a napkodzbeni
elszamolas bevezetése 6ta a BKR-ben a 100 millié forint
feletti tételek 6sszértéke és a darabszama is megnoveke-
dett. Ez egyértelmlen azt mutatja, hogy a BKR-forgalom
boéviilését a nagy Osszegl tranzakcidk adtdk, ami ismerve a
VIBER-Ugyféltételek atlagos nagysagat, csak megerésiti azt a
feltételezést, hogy a VIBER-forgalom egy részének atterels-
dése okozta a BKR-forgalom eme szegmensének novekedé-
sét. Mig azonban értékben jelent8s a béviilés (2011-es bazi-
son kozel 140 szazalékpont), addig a darabszam esetében
joval alacsonyabb (70 szazalékpontos) novekedést figyelhe-
tiink meg. Az atterel6dott tételek és a még jovében potenci-
alisan atterel6dé tételek azonban érdemben a VIBER forgal-
mat sem értékben, sem darabszdmban nem befolyasoljak.

Mi magyarazhatja a VIBER-forgalom egy részének
atterel6dését a BKR rendszerbe?

Az atterel6dés egyik oka lehet, hogy a bankok a VIBER-hez
képest Iényegesen alacsonyabb dijat szamitanak fel az ligy-
feleiknek a tranzakciok BKR-be torténd kiildése esetén. A
VIBER-dijak a bankok tobbségénél nagysagrendileg maga-
sabbak,® mint az egyszer( atutaldsért felszamitott dijak,” igy
az tgyfeleknek mar érezhet&en olcsobb, ha a slirgds, de még
a négyodras teljesitést megvarhatd tranzakcidikat a VIBER

6 Lakossagi igyfeleknek kb. 10-13 ezer forint, véllalati tigyfeleknek 10-20 ezer forint tranzakcionként a minimalis dij.
7 Lakossagi tgyfeleknek kb. 100-300 forint, vallalati tigyfeleknek 100-500 forint tranzakcionként a minimalis dij.



helyett a BKR-be kildik. Ezek alapjan megallapithato, hogy az
tgyfeleknek bizonyos tranzakcidtipusok esetében érdeké-
ben allhatott minddssze gazdasagi racionalitas alapjan is az
eredend6en VIBER-be kiildott tranzakcidikat a napkdzbeni
elszamolas induldsat kovetéen a BKR-be kildeni. Természe-
tesen elképzelhetd, hogy a bankok egyes ligyfelekkel egyedi
dijban allapodnak meg, amely kedvez6bb a kozzétett arak-
nal. Még ha ez igy is van, akkor is kevés az esélye annak, hogy
az érdemben versenyezni tudjon a bankok altal a BKR-
szolgdltatasért felszamitott dijjal.

Az atterel6dés mogott allhat az is, hogy a bankok szamara
technikailag egyszeriibb, gyorsabb lehet a BKR-be beadni
bizonyos tételeket. A tranzakcidk elszamolasanak egy része,
amely korabban a sz(ikoés id6korlat miatt csak a VIBER-ben
teljestlhetett, mar a BKR-ben is megtorténhet, és amig a
VIBER-Ugyféltételek sok banknal manualisan kerilnek feldol-
gozasra, addig a BKR a legtobb banknal teljesen automati-
zalt, ezaltal gyorsabb a feldolgozas.

Az atterelédés mogott allhatnak még banki likviditaskeze-
lési megfontolasok. Ha a tételek elszamoldsara a VIBER
helyett a BKR-t vélasztjdk brutté paraméter® bedllitasaval,
akkor kedvezd likviditasi hatas jelentkezhet, mivel a GIRO
ciklus végi fedezetelvonasa utan maximum 10 percen belil a
likviditas egy része (bejové tranzakcidk) jovairasra is keril. Ez
adott esetben kedvezé lehet a banknak, hiszen csak az elsza-
molas idejéig (kb. 10-15 percig) kell nélkll6znie a likviditast.
A likviditasi hatas még kedvez6bb lehet nettd fedezeti para-
méter beallitasakor. llyenkor ugyanis a BKR csak olyan mér-
tékben von el likviditdst, amennyivel a terhelési forgalma
meghaladja a jévairasi forgalmat. Banki likviditasi szempont-
bl tehat racionalis megoldasnak tlinhet, ha bizonyos tétele-
ket a VIBER helyett a BKR-be adnak be nettd fedezetbekérési
paraméter mellett, és ez magyarazhatja, hogy miért terel6-
dott at a VIBER-forgalom egy része. Ez utdbbi likviditasi
szempont azonban nagy valdszinliséggel nem jelent kell6
motivaciot az elszamolasi rendszerek tagjainak, mivel a nap-
kdzbeni elszamolas induldsa 6ta minddssze kettd kliringtag
valasztotta a netto és kettd a nettd + fedezetbekérési para-
métert, mig a tobbség a bruttd paraméter bedllitas mellett
dontott (errél részletesen a késGbbiekben irunk).

Milyen tipusu tranzakciok novelhetik még a BKR
forgalmat?

A napkézbeni elszamolas forgalombdviilésében azonban
nemcsak a VIBER-bdI torténé forgalomatterel6dés allhat,
hanem szamos egyéb tényezé is. Az Uj napkdzbeni elszdmo-
Ias hasznalata adott esetben akar sok, kordbban készpénz-

ben teljesitett tranzakcid integraldasat is magaval vonhatja.

Ezek azok a tételek lehetnek, ahol korabban a legegyszer(ibb
és leggyorsabb megoldas a készpénz volt a fizetési kotele-
zettségek napon beliili teljesitésére. A napkdzbeni elszamo-
Ias bevezetését kovetSen azonban ezen tranzakcidkat mar
napon beliil is lehet a fizetési rendszeren belll teljesiteni.
Ezek a potencidlisan atterel6d6 tételek azonban vélhetéen
csak a kis 6sszegl tranzakciokra vonatkozhatnak, mivel csak
ezek esetében meriilhet fel az, hogy a fizetést a magas
VIBER-dijak miatt (ami egyébként biztosithatta volna a
napon bellli teljestlést) készpénzben teljesitsék. Ezt a fajta
atterel6dést azonban a jelenlegi BKR-adatok vizsgalata alap-
jan nem latjuk.

A forgalombdviilés hatterében allhat az is, hogy az ligyfe-
lek korabban a gyorsabb és olcsébb teljesiilés érdekében
bankon beliil igyekeztek lebonyolitani tranzakciéikat. Sok,
féként vallalati Ggyfél az alapjan valasztott szamlavezet6t,
hogy a bejové és a kimen6 fizetései bankon belil legyenek,
azaz a sajat és a partnerei szdmlavezet&je azonos legyen. Ez
mind koltség-, mind likviditasi oldalrdl raciondlis dontés
lehetett. A napkozbeni elszdmolds bevezetését kovetben
azonban a korabbi koltség- és likviditasi elénydk részben
megszlintek, vagy legalabbis jelentésen lecsdkkentek, ami
miatt mar nem indokolt a banki szdmlavezetét a fizetési for-
galom racionalizalasa miatt megvalasztani, hanem lehetGség
nyilik a bankvaltasra a bank egyéb szolgaltatdsai alapjan.
A napkézbeni dtutalas bevezetését kdvetden a tranzakciok a
bankok k&zott is gyorsan és a korabbiaknal (VIBER) Iényege-
sen olcsébban napon belil teljestlhetnek.

LIKVIDITAS

Mi és hogyan segitheti a banki likviditas menedzselését
a napkézbeni elszamolasban?

A BKR napkozbeni forgalmanak teljes fizetési rendszerre
gyakorolt likviditasi hatasa (likviditassziikséglete) nagy-
mértékben fiigg a kliringtagok altal meghatarozott likvidi-
tasi paraméter megvalasztasatol. A napkozbeni elszamolasi
rendszerben a kliringtagoknak az MNB-nél vezetett szamla-
jukon az adott ciklus forgalmanak kiegyenlitéséhez sziiksé-
ges fedezetet kell biztositaniuk a ciklus adott id6intervallu-
maban. A kliringtagok havonta beallithatjak, hogy (1) a GIRO
Zrt. altal ciklusonként kiszamolt, kliringtagokkal szembeni
nettd pozicidjuk alapjan; vagy (2) a teljes tartozik/kimend
forgalom (brutté maddon); illetve (3) az el6bb emlitett két
megoldds otvozeteként létrehozott nettd plusz egy megha-
tarozott dsszeg (nettd+) alapjan kivannak fedezetet biztosi-
tani. A brutté fedezeti paraméter bedllitdsa esetén a tobbi
kliringtag mikodésétdl fliggetlenll minden esetben biztosan
elszamolddnak a tételek, mig a masik két esetben az elsza-

8 A paraméterekrél a késébbiekben még sz6 lesz.
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molds részben a tobbi kliringtag fedezetétdl fligg a télik
beérkezd tételeken keresztil.

A GIRO a fedezetbeszedési paraméter szabad megvalaszta-
san feliil még szamos likviditasmenedzselést kénnyit6 esz-
koézt kindl a bankoknak. A BKR-hez beérkezett tranzakcidkat
a rendszer tobbkoros ellendrzést (validacidt) kovetSen befo-
gadja, majd a ciklushatarokon (elére meghatarozott idében)
elszamolja azokat. Az adott ciklusba beérkezett tranzakciok
feldolgozasat kbvetSen a kliringtagoknak a GIRO megkiildi az
adott ciklushoz tartozd likviditassziikségletet. A GIRO a
VIBER-ben vezetett szamlajara kezdeményezi a kliringtagok-
nak szintén a VIBER-ben vezetett szamlajara torténd fedezet-
beszedést. A BKR a fedezetbeszedés meginditasa el6tt el6ze-
tesen értesiti a kliringtagokat az adott ciklusra juté likviditas-
szlikségletrdl (brutto és nettd pozicidikrdl), ami a kliringta-
goknak likviditassziike esetén segitséget jelenthet a ciklus
forgalmanak kiegyenlitéséhez. Ezen felil a BKR az utolsé
ciklus végén kilon korlizenetben értesiti a kliringtagokat az
Osszbanki fedezetlenségrél. A kliringtagoknak a likviditasuk
menedzseléséhez szintén hasznos az InterGIRO monitor,
amelyen keresztil folyamatosan nyomon kévethetik az alta-
luk kiildott megbizasok allapotat. A rendszer lehetévé teszi,
hogy valds ideji adatok alljanak folyamatosan a kliringtagok
rendelkezésére, ezzel segitve azok likviditasmenedzsment-
jét. Ezenkivil a VIBER-oldalon is rendelkezésre allnak a nap-
kozbeni tétel- és likviditdsmenezsmentet tamogatd eszkdzok
(SWIFT-lekérdezések, VIBER-monitor stb.). A legfontosabb
likviditast segit6 eszkdz a VIBER-ben a még nem zarolt jegy-
bankképes értékpapirok zaroldsa és igy a napkozbeni hitelke-
ret ndvelése.

A bankok pénzforgalom szamara rendelkezésre allo likvidi-
tasa alapvetSen a szamlaegyenleghdl és az MNB javara
zarolt értékpapir-allomany erejéig biztositott hitelkeretbdl
all. A hitelkeret igénybevételére akkor kerl sor, ha a bank
szamlaegyenlege nem fedezi a kimené pénzforgalmat (nega-
tiv szamlaegyenleg). A bankok az emlitett két likviditast
nyujté eszkdz mellett még szamolhatnak a bejové tételek
finanszirozo szerepével is. Ez addiciondlis a bankok szamara,
mivel esetleges likviditasszlike esetén a bank csak akkor
meneszti a kimeng tételeit, ha elegendd likviditassal rendel-
kezik, vagyis a partnereitél elegendé forrashoz jut (bejové
tételek). Ezt a magatartast a bankok tételkildési id6zitésé-
nek vizsgalatdval lehet elemezni. Ha a bankok &sszevarnak
tranzakcidkat, akkor a tételkiildési magatartasok idében
késSbbre tolddnak, ami plusz mozgasteret biztosit szamukra
adott nagysagu likviditas (szamlaegyenleg és hitelkeret
Osszege) mellett a forgalom lebonyolitasara.

Okozott-e az Uj elszdmoldsi moéd bevezetése likviditasi
nehézséget a fizetési rendszerekben?

A napkozbeni elszamolds bevezetése jelentds valtast jelen-
tett a hitelintézetek napkézbeni tétel- és likviditasme-
nedzsmentjében, de az atallas likviditasi problémaval nem
jart egyiitt. A napkoézbeni elszamolas induldsaval a hazai
hitelintézeteknek egy id6ben gyakorlatilag két elszamolasi
rendszer tranzakcidit kell kezelnilik. Ezenkivil a napkozbeni
elszamolas kiegyenlitése idGzitett, vagyis idGkritikus folya-
mat, ami a VIBER-ben likviditasukat és tételeiket aktivan
menedzsel§ hitelintézetek szdmdra addiciondlis kihivast
jelentett. A résztvevéknek az els6 idGszakban id6re volt sziik-
ségiik ahhoz, hogy az Uj m(ikodési rendhez alkalmazkodja-
nak. Amennyiben egy rendszertag egy BKR-ciklus alatt nem
rendelkezik elegendd likviditassal a VIBER-ben (ahol a tranz-
akciok végsé soron teljestilnek), akkor a tranzakcidi atgérdul-
nek a kdvetkez6 ciklusba. A napkézbeni elszamolas indulasat
kovetd elsé idészakban gyakrabban, majd fél év elteltével,
2013-t6l mar csak elvétve fordult el ilyen idGszaki likviditas-
hidnybdl fakadd tranzakcidatgorgetés. Az atgorgetések leg-
nagyobb gyakorisaggal az elsé ciklusban fordultak eld. Azt,
hogy ezekben az esetekben csak pillanatnyi likviditashianyrél
volt sz, jél mutatja, hogy az atgorgetett tranzakcidk a kovet-
kez6 ciklusban kivétel nélkil elszamolasra keriiltek (az atgor-
getés nem gy(rlzott tovabb a ciklusok kozott). A ciklusok
kozotti atgorgetés Gnmagaban nem jelent problémat, nem
veszélyezteti a stabil miikodést, csak utalhat arra, hogy az
egyes rendszertagok likviditaskezelésével gond lehet. Az
egyedi esetek elemzése soran kiderilt, hogy kivétel nélkil
elkerilhet6 lett volna a pillanatnyi likviditasi nehézség és igy
az atgorgetés is abban az esetben, ha a rendszertag a mérle-
gében |év6 még zaroltathatd értékpapirok korébdl zarolta-
tott volna, megnovelve ezzel a pénzforgalom lebonyolitasara
rendelkezésre all6 hitelkeretét. Az atgorgetések hatterében
tehat a napkdzbeni elszamolds bevezetését kdvetéen min-
den esetben 3atmeneti likviditashiany volt tapasztalhaté.
Ennek oka pedig nagy valdszinliséggel az volt, hogy a napkoz-
beni elszdmolds miatt megjelené id&kritikus VIBER-
tételekhez a napkézbeni likviditas- (pl. jegybanki hitelkeretek
kezelése) és tételmenedzsmentnek (pl. tételek menesztése,
id6zitése) alkalmazkodnia kellett, amit megerdsit a banki
tételid6zitési magatartasok vizsgalata.

A banki id6zitési magatartds vizsgalatabol a VIBER-ben az
tlnik ki, hogy a bankok az Uj rendszer bevezetése elGtti
idészakhoz képest lIényegesen nagyobb hangsulyt fektet-
nek a likviditasmenedzselésre, és megndtt a bejovo tételek
finanszirozo6 szerepe is. Ennek jele, hogy a korabbi id&sza-



7. dbra

Tartozik tranzakciok idézitése* a VIBER-ben a honap elsé és masodik felében

(2012. julius—2013. szeptember)
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kokhoz képest a kimend tételek Iényegesen nagyobb aranya
teljesil id6ben késébb (7. dbra). Az allitas igaz a VIBER-ben
nagy forgalommal és kis forgalommal rendelkezé résztvevék
esetében egyarant, bar a véltozas a nagy szerepl6k (top 6
bank) esetében latvanyosabb.

A fizetési rendszerekben 1évé likviditas rendszerszinten és
egyedi banki szinten is elégséges volt a napkozbeni elsza-
molas bevezetése o6ta eltelt id6szakban. A napkozbeni
elszamolas bevezetését kdvetGen csak elvétve fordult el6
likviditashiany, és csak id6szakosan, napon belil allt fenn. Ez
elsésorban annak volt kdszénhet6, hogy a bankok a mérle-
glkben jelent8s, az MNB javara még zaroltathatd szabad
értékpapir-allomannyal rendelkeznek, amelynek zarolasaval
addicionalis azonnali, napkozbeni likviditast tudnak elérni.
Amennyiben a szdmlaegyenleg nem elégséges a forgalom
lebonyolitdasara — amely mar adott pillanatban tartalmazza
az addig beérkezett tételeket is —, akkor a szamlaegyenleg a
hitelkeret erejéig negativ értéket is felvehet (napkozbeni
hitelnyujtds, overdraft hitel). Ha a bank egy ciklus kiegyenli-
téséhez szilkséges fedezetbeszedés pillanataban nem ren-
delkezik elégséges zarolt allomannyal, akkor a tranzakcio
egészen addig nem teljesiil, ameddig nem érkezik megfelel6
mennyiségl bejovs tranzakcid, vagy nem zaroltat értékpapi-
rokat a bank.

A rendszerben Iév6 bdséges likviditast jol mutatja, hogy a
bankok donté tobbsége jelenleg a brutté fedezetbeszedési
paraméter beallitasat kérte a GIRO-tdl. Ennek értelmében a

GIRO minden egyes ciklusban a teljes BKR-terhelési forgal-
mat ,beszedi” a bank szamlajardl, ami a minimalis tételat-
gorgetések tikrében azt jelenti, hogy a bankok rendelkeznek
a kiegyenlitéshez sziikséges likviditassal. Abban az esetben,
ha ez a helyzet megvaltozna, akkor a nettd paraméter valasz-
tasaval a bankok még mindig képesek lehetnének a napkoz-
beni elszamolasforgalmuk kiegyenlitésére. Ebben az esetben
azonban vallalniuk kell azt a kockazatot, hogy amennyiben az
egyik partnertiknél likviditasi nehézség miatt nem teljesil a
fedezetbeszedés, akkor a tranzakcidknak csak egy része tel-
jestilhet. A nettd paraméter beallitasanak kedvezd hatdsa
csak abban az esetben érzékelhetd, ha a bank nemcsak kime-
nd tételekkel rendelkezik egy adott ciklusban, hanem bejo-
vékkel is. A nettd paraméter valasztasanak kedvezd likvidita-
si hatasa bejové tétel hidnya esetén elvész.

A BKR éjszakai elszamolasforgalma a VIBER forgalmahoz és
a likviditashoz képest elenyész6. Adofizetési napokon azon-
ban tobb esetben is el6fordult, hogy a napkdzbeni elszamo-
las forgalma meghaladta a teljes banki likviditas tobb mint 6
szdzalékat is. A napkozbeni forgalom ciklusok kozotti meg-
oszlasat vizsgalva megallapithatd, hogy a nap vége felé folya-
matosan nének a tranzakciés értékek, aminek eredménye-
képpen a 4. és az 5. ciklusban van a legnagyobb forgalom. Ez
egy ,atlagos” nap esetén alapvetéen nem okozhat problé-
mat, hiszen a rendszer dsszlikviditdsat nem érinti. Ez a meg-
allapitas azonban adodfizetési napokon csak korlatozottan
érvényesiil, ugyanis ezeken a napokon a Magyar Allamkincs-
tar felé torténik jelentds pénztranszfer (likviditastranszfer),
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amely igy kvazi kikeriil a rendszerbdl. Amennyiben a hitelin-
tézetek nem tudtak el6re kalibralni, hogy mekkora kimend
tételre kell szamitaniuk, akkor a VIBER-zaraskor az utolsé 1G2
ciklus befejezését kovet6en (napkodzbeni elszamolas utolso
ciklusa 16.30 koril szokott teljesiilni) csak kb. 1,5 o6rajuk
marad, hogy a még szlikséges hianyzo likviditasukat megsze-
rezzék. Mivel az addfizetési napok jellemz6en a legnagyobb
VIBER-szerepl&k likviditasat ,terhelik meg” legjobban, ezért
nekik kell likviditast szerezniik, vagy ha a sajat tételeik telje-
sitéséhez rendelkeznek csak elégséges likviditdssal, azaz nap
végére nem kerl nulla ald a szamlaegyenlegiik, akkor az azt
fogja eredményezni, hogy nem tudnak mas bankoknak hite-
lezni, mert nincs felesleges likviditasuk. A helyzetet csak
fokozza, hogy az addfizetési napok minden hdénap 20. kor-
nyékén terhel6dnek a rendszerben, amikor is a bankok ala-
csonyabb szamlaegyenleg mellett bonyolitjdk le a tranzak-
cidikat.

A bankokat a napkozbeni elszamolas bevezetését kovetéen
a tartalékperiodus masodik id6szakaban az els6h6z hason-
16 tételkiildési magatartas jellemzi (7. abra). A bankoknak az
altaluk valasztott tartalékszintnek egy honap atlagaban kell
megfelelnilik, ami lehet6séget ad nekik arra, hogy ne tartd-
san ugyanazon a szinten tartsak a nap végi szamlaegyenlegi-
ket, aminek értelemszer(ien hatasa van a rendszer aktualis
likviditasara. A VIBER-ben a bankok tébbsége a tartalékperio-
dus els6 felében tultartalékol (azaz az elirt szintnél maga-
sabb szamlaegyenleget tartanak), mig a hdénap masodik
felében alultartalékol. Mds széval a hdénap els6 felében
magasabb szamlaegyenleget tartanak, igy valtozatlan hitel-
keret mellett magasabb likviditdssal rendelkeznek. A hénap
masodik felében a helyzetnek éppen ellenkezGje igaz. A
rendszer stabilitasara és likviditasara jellemzd, hogy a ban-
kok a tartalékperidodus masodik idGszakaban hasonldan id6-
zitik a tételeiket, mint a hénap elsé felében.

KONKLUZIOK

A napkdzbeni elszamolds bevezetését koveté elsé id&szak-
ban a VIBER-tranzakciok egy része atterel6dott az Uj elsza-

molasi rendszerbe, aminek kdszonhetéen a BKR-forgalom
értéke havi szinten atlagosan kozel 700 milliard forinttal
nétt. A ,tételatvandorlas” azonban sem a VIBER, sem pedig
a BKR m(ikodésére nem volt negativ hatassal. Mivel a tétel-
atterel6dés a BKR szempontjabdl elsésorban a nagy 6sszegli
tranzakcidkat érintette, a tételszam alakulasa csak minimali-
san modosult a teljes forgalomhoz képest. Az atterel6dés
mogott allo legfontosabb ok vélhet6en a bankok altal alkal-
mazott, a két rendszer esetében jelentGsen eltérd arazasi
gyakorlat.

A hazai fizetési és elszamolasi rendszerekben a napkozbeni
elszamolas bevezetése nem okozott likviditasi nehézséget
sem rendszer, sem pedig egyedi banki szinten. Ennek oka,
hogy a bankok gyorsan alkalmazkodtak az Uj elszamolasi
modhoz, valamint, hogy tovabbra is b&séges likviditas all
egyedi banki és rendszerszinten egyarant a rendelkezésiikre
a pénzforgalmuk gordilékeny lebonyolitdsdhoz. Amennyi-
ben az atterel6dési hatas tovabb fokozddna és ezzel a rend-
szerre nehezedd likviditasi igény néne, abban az esetben a
bankok valaszthatjak a netto fedezetbeszedési paramétert a
napkozbeni elszamoldsban, aminek koszonheten végsd
soron likviditasi szempontbdl kinettézhatjdk a bejové és
kimené pénzforgalmukat. Erre azonban jelenleg nincs és a
jegybank progndzisa szerint a jov6ben sem lesz szlikség.
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Interju Christopher D. Carroll professzorral

(Kiss Aron, Kénya Istvan)

Christopher D. Carroll az egyestilt dllamokbeli Johns Hopkins Egyetem (Baltimore) kézgazda-
sdgtan-professzora, valamint az NBER kutatdsi munkatdrsa. Kézgazdasdgi alapfokozatat
1986-ban a Harvardon, majd PhD-fokozatdt 1990-ben a Massachusetts Institute of
Technologyn (MIT) szerezte. Ezutdn a Federal Reserve Board kézgazddszaként dolgozott,
majd a Johns Hopkins Egyetemen kapott dlldst. Egyetemi pdlyafutdsa alatt 1997-1998-ban,
majd 2009-2010-ben tagja volt az amerikai elnékét segité K6zgazdasdgi Tandcsado Testiilet-
nek (Council of Economic Advisors).

Kutatdsi teriilete a makroékonémia, ezen beliil is a hdztartdsok fogyasztdsi és megtakaritdsi
ddntései. Kiilbnésen érdekli az a kérdés, hogy miként lehet az elméleti modelleket 6sszhang-
ba hozni a haztartdsi és aggregdlt szintli adatokkal. Szamos tanulmdnyt jegyez vezetd kéz-
gazdasdgi folydiratokban, illetve 6 a szerzGje az Encyclopedia Britannica fogyasztdshoz kap-
csolédo szécikkeinek. 1998-ban megkapta a TIAA-CREF/Samuelson-dijat az Odvatossdgi
megtakaritdsi motivum vizsgdlataban végzett munkdjdért.

— Munkdjdban 6n a hdztartdsok viselkedésének heterogenitdsdt hangsulyozza. On szerint e tényezé milyen szerepet jdt-
szik majd a makro6konomia jévébeni fejlédésében? Melyek a hdztartdsok heterogenitdsdra irdnyulé kutatds sordn fel-
meriilé legfontosabb kérdések?

— ElGrejelzésem szerint — és azt ugye mindannyian tudjuk, hogy mennyire pontosak a kdzgazdaszok elérejelzései — 1015 év
mulva a makrogazdasagi modellezés szempontjabdl normanak fogjak tekinteni a gazdasagi szereplék (mind a haztartasok,
mind a vallalatok) jelentds mérték(i heterogenitasat. A kell6 mértékii heterogenitassal nem szamolé makrogazdasagi model-
lek reménytelenil elavultnak hatnak majd, amelyekre nem lehet tébbé irdnymutatasként tekinteni, kiiléndsen nem a gazda-
sagpolitika terén. Ahogyan arra az el6addsomban is kitértem, ennek az az oka, hogy ma mar a heterogenitas modellezése
kdnnyebben megvaldsithato, készénhetéen a modellezési technikak és az alkalmazott eszk6zok terén végbement szamotte-
vé fejlédésnek. A szamitdgépek gyorsabbak lettek, jobb adatok allnak rendelkezésiinkre, és a bizonyos foku heterogenitast
tartalmazo modellek sokkal hihetGbb vélaszokat adnak. Erre az egyik leglatvanyosabb példa szerintem az a kérdés, hogy
milyen hatasai lehetnek kiilonbozd fiskalis intézkedéseknek.

A reprezentativ szerepl6s dinamikus, sztochasztikus altalanos egyensulyi (DSGE-) modellek teljesen valészin(itlen valaszokat
adnak, amelyekben senki sem hisz, még azok sem, akik ezekkel a modellekkel dolgoznak. Amikor pedig az el6bbihez hasonld
kérdés meril fel, akkor vagy toldozgatjak a modellt, vagy egyszerien figyelmen kivil hagyjak a sajat modellik adta vélaszt,
mert 6k maguk sem hisznek benne. Ha azonban a modellkeret megfelel6 mértéki ex ante és ex post heterogenitast tartal-
maz, akkor legalabb komoly arccal valaszolhatunk példdul arra, hogy a személyi jévedelemadd kulcsanak tartds emelése
milyen kovetkezményekkel jarhat. Ezért tehdat ugy gondolom, hogy a jov6beni modelleknél a heterogenitds még a kdzponti
bankokban is elengedhetetlen szerepet jatszik majd. Nagyon remélem, hogy ugyanolyan eréfeszitések lesznek majd az ilyen
modellek hasznalatanak szorgalmazasara a kbvetkez6 10-15 év soran, mint ahogyan az a DSGE-modellek esetében az elmult
10-15 év alatt megfigyelhet§ volt.

MNB-SZEMLE e 2014. MARCIUS
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- On szerint a kézponti bankok f6 modelljei szintén nagyobb mértékii heterogenitdst fognak majd figyelembe venni, mint
most? Ezt azért kérdezem, mert nagyon sokféle gazdasdgi modell Iétezik. Van olyan, amelyik arra a kérdésre adhat
vdlaszt, hogy egy adott gazdasdgélénkité intézkedésnek milyen hatdsai lehetnek, egy mdsik modell a fogyasztds elérejel-
zésére koncentrdl, mig a jegybanki modell egészen mds célt szolgdlhat. Ugy gondolja, hogy a kézponti banki modellek
figyelembe tudjdk venni a nagyobb heterogenitdst is?

— Reményeim szerint a kbzponti bankok vissza fognak térni a kordbbi gyakorlathoz. Emlékszem, hogy amikor az 1990-es évek
elején a Fednél dolgoztam, az egyik dolog, amin meglep&dtem — de aztan beldttam az értelmét — az volt, hogy a Fed hivata-
los el6rejelzéseit készit6 csoportja (amelynek én is tagja voltam) elkilonilt a modellez6ktél. A mi el6rejelzéseinkben a
modell eredménye csupan egyike volt az altalunk felhasznalt inputoknak. Témaspecifikus modellek egész sora allt rendelke-
zésilinkre, amelyeket az egyes szakértGk a sajat teriletiikon haszndltak. Az egyes szakért6k aztan az adott GsszetevGkre
vonatkozdan készitették el az el6rejelzéseiket, amelyek a nemzeti szamlak® azonossagaihoz illeszkedtek. A modell elérejelzé-
se csak egy input volt az elGrejelzési folyamatban, de &szintén szélva nem volt tul nagy jelentéségd.

Véleményem szerint ez a régi mddszer jobb volt a ,no, akkor itt van a kézponti bank modellezd részlege, akik majd eldallnak
egy modellel, amit imitt-amott kicsit megpiszkalgatunk” megkdzelitésnél. Ezt azért mondom, mert a jelenlegi modellezési
képességeink — kllénbsen a rovid tavu gazdasagi dinamikat illetéen — olyannyira nem hihetdk, hogy egy kicsit Ugy érzem
magam, mint a vietnami hdboruban, ahol egyes katonai akcidkat egy faluban azzal az érveléssel védtek meg, hogy ,el kellett
pusztitanunk a falut ahhoz, hogy megmentsik”. Szerintem lehet, hogy jobban jarnank, ha el6bb lerombolnank a DSGE-
modelleket, hogy aztan Ujraépithessiik 6ket. De még az sem feltétlenll szilkséges, hogy egyetlen modellbe mindent bele
tudjunk sdriteni. Az egyetlen dolog, aminek teljesiilnie kell, az a nemzeti szdmldk azonossagai. Ahogy visszaemlékszem, a Fed
elérejelzésének készitése soran nagyon meglepett, hogy ezek az azonossagok mennyire hasznos elérejelzési eszkdznek bizo-
nyultak. Nem hiszem, hogy a DSGE-modellek struktuirajat — azonkivil, hogy lezarjak a nemzeti szamlak azonossagait — bar-
milyen okbdl komolyan kellene venni. Véleményem szerint ezen azonossagok érvényesitése a kritikus dolog.

— A makrogazdasdgtant kemény kritikdval illették, amiért nem tudta megjésolni a kézelgé vdlsdgot. On szerint megala-
pozott ez a kritika? Mit gondol, melyek voltak a fébb problémdk a vdlsdg elétti makrogazdasdgtannal?

— Az én kritikdm nem annyira arra helyezné a hangsulyt, hogy a makrogazdasagi modellek nem tudtadk el6re jelezni a valsa-
got. Szerintem kilondsen a pénzigyi valsagokra igaz az, hogy nehéz Gket megjésolni. Az jobban zavar, hogy a valsag el6tt a
szakma, de kiilondsen a kdzponti bankok, egyre inkabb olyan DSGE-modelleket haszndltak, amely modellek szerint egy, a
mostanihoz hasonld valsag lehetetlen volt. Ha példaul a hires Smets és Wouters modell segitségével prébalnank meghata-
rozni, hogy a 2007 el6tti adatok alapjan mekkora valdszintiséggel kdvetkezhet be a mostani valsag, akkor azt a valaszt kap-
nank, hogy ilyen az univerzum torténetében soha nem fordulhatna elé.

Friedrich Hayek a Nobel-dij atvételekor tartott el6addsaban eléggé szkeptikus hangot itott meg a kdzgazdaszok, kiilondsen
a makrogazdasagtannal foglalkozok korében tapasztalhaté ,latszattudassal” kapcsolatban. Beszélt a modellez6k kozott tual-
sulyban levé keynesi modellezékrél, akik bonyolult, tobb szaz egyenletbdl allé makrookondmiai modelljeiket meglehetésen
laza 6konometriai becslésekre és némi keynesi elméletre alapoztak. A szakma mindezt Ugy értelmezte, hogy Hayeknek nem
tetszett a modellek keynesi természete. Szerintem azonban a f6 izenete teljesen mas volt. Azt prébalta elmagyarazni, hogy
olyan bonyolult strukturat hoztak létre, amelyet egyrészt senki nem értett tokéletesen, masrészt ezen modellek kdvetkezte-
téseinek tévedhetetlenségébe vetett hit gyenge labakon allt. Végil Hayek igazi latnoknak bizonyult, mivel pont akkortdjt,
illetve a kdvetkez6 tiz évben omlottak 6ssze ezek a modellek.

Meglatasom szerint a DSGE-modellezés szakirodalma is nagyon hasonld kévetkeztetésre jutott. Figyelemre méltd a DSGE-
modellek jelenlegi helyzete, valamint a keynesi modellek 1970-es évekbeli allapota kozotti hasonldsag. Mindkettd nagyon
bonyolult modell, amelyek eléggé ingatag bizonyitékokon alapulnak. Ha barmi olyan torténik, ami nem szerepel a modell
kalibralasahoz hasznalt korabbi adatokban, akkor a modellnek mar nincs hasznos értelmezési lehet&sége. Szerintem ugyan-
azokat a hibakat kévettik el, amelyekért Hayek kritizalt benniinket, és amelyek az 1970-es években a keynesianizmus buka-
sahoz vezettek.

1 A nemzeti szamldk rendszere az orszag gazdasagi tevékenységét 6sszefoglalé makrogazdasagi statisztikai szamlarendszer, amely a forrasokat veti
Ossze a felhasznalasukkal (KSH).



Ugy vélem, a DSGE-modellezést ugyanilyen okokbdl hasonld gyanakvéssal fogjak szemlélni 10 év mulva. Egyszer(ien tulsago-
san elGreszaladtunk. Olyan egyszer(, konnyen felfoghatd modellekre van sziikségiink, amelyek kilon-kiilon vizsgaljdk a
gazdasag mikodésének egyes elemeit, és hihetéen reprezentaljdk azt (Iévén a modell illeszkedik mind a mikro-, mind a
makroadatokhoz, a regionalis sajatossdgokhoz, illetve egy sor nemzetkozi szinten végbemend folyamathoz). Egy sor killonal-
|6 témakorhoz adaptalt modellre van tehat sziikség, amelyek kell6 mértékben hihetdk, és amelyeket a kézponti bankok
nemzeti szamlak azonossagait ismeré szakemberei allitanak 6ssze. Mindez véleményem szerint sokkal helyesebb mddja
lenne a jegybanki feladatok végrehajtdsdnak, azaz valdszerl el6rejelzések kozlésének a jov6ben varhatd eseményekrdl.
Annyira valészer(ieket, hogy azokat a politikai dontéshozok is kénytelenek legyenek komolyan venni.

— Vajon mindez nem ellenkezik éppen a heterogenitds védelmezésével? Az eredeti redl iizleti ciklusok (RBC-) keretrendszer
és a kisebb léptékii DSGE-modellek egyik vonzereje épp a kénnyen kezelhetéségben rejlett, érteni lehetett, hogy mi tér-
ténik benniik. A heterogenitds miatt azonban tul bonyolulttd valhat ahhoz, hogy dt lehessen latni, mi térténik. Tehdt az
egyszerliség és a heterogenitds kézott kell-e kompromisszumot kétni? Mi errél a véleménye?

— Ugy vélem, hogy ha nagyon beledssuk magunkat a heterogenitast figyelembe vevé modellekbe, egyaltalan nem olyan
nehéz 6ket hasznalni és megérteni, mint ahogyan az kivilrdl latszik. Persze igaz, hogy jelenleg egy-két évnyi tanuldsra sziik-
ség lehet ahhoz, hogy az ilyen modelleket meg tudjuk oldani, de azt kdvetéen mar nem olyan nehéz megérteni, hogy valdja-
ban mi is torténik a modelleken belil. Igaz, hogy ezekben a modellekben nincs lehetdség analitikus megoldasra, de ez
manapsag mar a DSGE-modellekre sem igaz.

Azzal azonban egyetértek, hogy ha valaki vesz valamilyen meglévé, mindenféle specidlis funkciéval, fogyasztéi szokasokkal,
tobbféle pénzigyi surléddssal és hasonldkkal operalé DSGE-modellt, majd 6tvozni prébalja mikrookondmiai heterogenitas-
sal, aztan megprdébalja kalibralni, majd mindennek tetejébe még az adatokat is hozzdadni, akkor ez teljesen reménytelen lesz.
En ehelyett annak a hive vagyok, hogy vissza kellene térni az alapokhoz, a sokkal célirdnyosabb, megfelel§ mikrodkondmiai
alapokkal rendelkezé modellekhez, amelyekkel az aggregalt fogyasztas alakuldsaval foglalkozé elemzé is tud kezdeni valamit.
A pénziigyi szektor modellje sokkal egyszer(ibb lehet. Es aztan johet a tobbi is: a véllalati viselkedés mikromodellje, amellyel
elérejelezhetd az aggregalt beruhdzas; és lehet még négy, 6t, hat ilyen modell, amelyeket a gazdasag kiilonb6z6 szektoraiért
felel&s szakemberek allitanak 6ssze. Végiil pedig ezek az emberek Osszelilnek, és ha az elérejelzéseik Gtkdznek egymassal,
akkor a nemzeti szamlak azonossagait betartva lejatsszak egymas kozott. Szerintem ez sokkal egészségesebb mddja lenne a
folyamat miikodésének.

Ezt azért is gondolom, mert ha a valsag el6tt az el6rejelzés igy késziilt volna, akkor sokkal tobben felfigyeltek volna, és talan
sokkal komolyabban is vették volna azt az el6rejelzést, hogy a jelzaloghitellel rendelkez6k kozil sokak esetében semmilyen
ésszer(i esély nem mutatkozott arra, hogy a kélcsdnt vissza tudjak majd fizetni. A mikro6kondmiai orientaltsagu, fogyasztast
el6rejelz6 szakemberek feladata, nyomon kévessék a vagyon, az addssag és az ingatlanok értékének eloszlasat, és ez alapjan
meghatdrozzdk, hogy hogyan alakulhat a fogyasztas. Az ilyen szakember ezért megfelel§ helyen lenne ebben a folyamatban
ahhoz, hogy felhivja a figyelmet a problémara... Azért persze voltak, akik megkongattak a vészharangot. Ned Gramlich a Fed
elnokeként 2004-ben megpradbalta felhivni a Fed figyelmét a subprime (kockazatos) jelzaloghitelezés veszélyeire, és az azzal
kapcsolatos karos folyamatokra. De persze nem volt senki, akinek az lett volna a feladata, hogy folyamatosan figyelje azokat
a problémakat, amelyeket most mér a mikroadatok birtokaban egyértelmien latunk, és felkidltunk, hogy ,Uristen, hogy
lehet, hogy senki nem tudta mi torténik valdjaban?”. Igazdbdl tudhattdk volna, hogy mi torténik, csak épp senki nem figyel-
te a mikroadatokat, és azok alakulasat.

igy remélem, hogy ha figyelmiinket a mikroskonémiai heterogenitasra forditjuk, akkor nem csupan koncepcionalisan kielé-
gité modelleket fogunk tudni Iétrehozni, hanem jobban felismerhetjik azokat a kialakulé problémadkat, amelyeket kizarélag
a nemzeti szdmldk adataira hagyatkozva nem vehetnénk észre.

— A modellezési stratégidkkal kapcsolatban szeretnék kérdezni. A DSGE megkézelitési mod esetében egy dolog, hogy nincs
heterogenitds, rdaddsul az egy linedris keretrendszer, és a normdlis eloszldst kévet6 sokkok sohasem éridsiak. Erdekelne,
hogy miként stlyoznd ezt a hdrom dolgot. On szerint Iétrehozhaték olyan aggregdlt modellek, amelyek nem linedrisak és
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nagy sokkokkal jarnak? Milyen messzire juthatunk heterogenitds nélkiil? A fentiek k6ziil melyik a leginkabb nélkiilozhe-
tetlen?

— Nem hinném, hogy a dolgok mélyebb megértéséhez kdzelebb jutunk csupan azzal, ha kijelentjiik, hogy a sokkok nem nor-
malis eloszlast kdvetnek. A sokkok azért tlinnek nem normalisnak, mert maga a modell rossz. Azt sem hiszem, hogy a modell
hibdin lehetne javitani csak a sokkok eloszlasanak kurtdzisardl vagy ferdeségérdl tett feltételezések megvaltoztatasaval.
Véleményem szerint fel kell tarni a modell hibait.

Be kell [atnunk, hogy az el6addasomban is emlitett fogyasztdi és vallalati heterogenitdson tul a makrookondmusok szamdara a
legnagyobb és a legnehezebben megoldhaté problémat a pénziigyi rendszer 6sszetettsége jelenti. Az elmult harom év ese-
ményeit figyelembe véve, a pénziigyi szektor problémai a redlgazdasagban is driasi rombolast végeztek. Szerintem nehéz
lenne tagadni, hogy siirg6sen javitani kellene a pénziigy modellezésén. A jé pénziigyi modell olyan, amelyben a rendszer
érzékenyen reagal a panikokra. Ha mégsem, akkor az egy rossz pénziigyi modell. Ha a modell egy ilyen panikhelyzet kialaku-
lasakor nem irja le megfelel6en a pénzligyi szektort, akkor olyan eredményeket ad, amelyek latszélag nem normalis eloszlas-
bdl szdrmaznak. De ez nem azt jelenti, hogy rossz eloszlast hasznalnank, hanem azt, hogy nem kalkulaltunk a pénzigyi
szektorral. Nem tudom, hogy milyen lenne a megfelel§ pénziigyi modell, de azt kiemelném: a pénziigy Iényege, hogy a gaz-
dasagi szerepl6k egyik csoportja egy masik csoportnak pénzt ad kdlcsont. Magatdl értetddik, hogy egy egyszereplés model-
len beliil ezt nem lehet kezelni. Az Egyesiilt Allamokban a 2007-es adatok szerint a pénziigyi szektor az &sszes nyereség
mintegy 40 szazalékat termelte, mikdzben csak 7 szazalékat adta a foglalkoztatasnak. igy aztan elég nehéz fenntartani azt az
allaspontot, hogy a pénzligy egyfajta latszattevékenység, amely semmit nem hoz létre. Kiilondsen most, hogy a pénzigyi
szektor problémai majdnem egy masodik nagy gazdasagi vilagvalsaghoz vezettek.

Viszont az ésszer(i pénzligyi modellekbe be kellene épiteni a kiilonb6z6 szerepl6k kézotti heterogenitast, amely kiilonbozé-
ség aztan arra O0sztonzi az egyik csoportot, hogy egy masik csoportnak pénzt adjon kdlcsdn. Emiatt van kapcsolat a hetero-
genitds hianya és a DSGE-modellekben tapasztalhatd pénziigyi rendszer hidnya kozott.

— On 2008 szeptemberében a kbézgazddszok bankmentd tervre adott reakciojdrdl irva Alan Blindert idézte, aki szerint ,,a
kézgazddszoknak ott van a legkisebb befolydsuk a szakpolitikdra, ahol a legtébb ismerettel rendelkeznek, és a leginkabb
egyetértenek egymdssal; ezzel szemben ott van a legnagyobb rahatdsuk a szakpolitikdra, ahol a legkevesebb ismerettel
rendelkeznek, és a leghevesebben vitatkoznak”. On két alkalommal (1997-1998 és 2009-2010) is a tagja volt az amerikai
elnékét segité Kézgazdasdgi Tandcsado Testiiletnek (Council of Economic Advisers). Mit tapasztalt, a k6zgazddszszakma
mennyire képes befolydsolni a politikat?

— A kozgazdaszok bizonyos terileteken nagy befolyassal rendelkeznek, kiilonésen ott, ahol a politikai szempontoknak nem
tulajdonitanak elsérend(i fontossagot. A politika azonban sajnos tul sok mindenbe beleszél.

Obama és Clinton elndksége alatti tapasztalatom szerint a probléma nem az volt, hogy az elndk vagy a politikai dontéshozdk
nem értették meg a kozgazdaszok érvelését. Még csak nem is feltétleniil az volt a baj, hogy a politikusok [ényegi kérdésekben
nem értettek egyet a szakemberekkel. Az igazi probléma az, hogy gyakran a mindenki szdmara vilagos teenddket politikailag
nehéz vagy éppen lehetetlen végrehajtani. A ,,mindenki” kifejezés, a ,,kormdanyzat berkein belll” értelemben értendé.

Az amerikai politikai parbeszédben az egyik probléma — amely taldn mas orszagokra is érvényes — az, hogy az Ujsagirok
lemondtak arrél a felelGsségrdl, hogy igaznak vagy hamisnak itéljék meg a politikusok mondatait. Brad DelLong talaléan
fogalmazza meg ezt honlapjanak? , Eltéré vélemények a Féld alakjdrél” cimet visel6 részében, ahol erésen birélja azokat az
Ujsagirdkat, akik a tényszer(ien téves politikai kijelentéseket ugyanolyan valdszinlinek mutatjak be, mint az igazakat. Nehéz
megmondani, hogy miként lenne megoldhaté ez a probléma. Ha az Ujsagirdk nem hajlanddk a politikusok szemébe mondani,
hogy ,,amit elmondott, az minden valdsagalapot nélkil6z”, akkor a politikusok tovabbra is kihasznaljak majd, hogy az ujsag-
ir6k nem hajlandék egyértelmdiien &llast foglalni. Talan a helyzet az Egyesiilt Allamokban épp némileg atalakuléban van. Paul
Ryan alelndkjelolt mult heti kampanybeszéde elég sok kritikat kapott pont az ilyen féligazsagokkal tlizdelt, igaznak ting, de
nem teljesen igaz allitasok miatt. Remélem, hogy az Ujsagirok magatartasanak valtozasat jelzi, ha hajlanddak azt mondani,

2 http://delong.typepad.com




hogy ,Nézze, 6n azt dllitotta, hogy X, a koltségvetési hivatal (Congressional Budget Office) szerint azonban az nem felel meg
a valdsagnak”.

Ebben a témdaban a masik fontos hangsulyozandd, hogy a kdzgazddszok végiil hasznosnak bizonyuld és komoly hatassal bird
munkajat a politikai rendszer kezdetben kilonféle okok miatt visszautasitja. Ha azonban a szakemberek folytatjak a hattér-
munkat, és jo terveket készitenek, példaul az adérendszer vagy a tarsadalombiztositasi rendszer reformjahoz, akkor — mivel
a politikusok figyelme az ilyen témakra id6szakos — el6fordulhat, hogy kedden hirtelen Ugy dontenek, hogy szerdara mégis
kell egy adéreform-tervezet, és akkor egyszeriien leemelik a polcrél a mar kidolgozott terveket. Ugyhogy szerintem nagyon
sok jot lehet tenni a hattérben dolgozva, majd amikor megfelel6 az id6, akkor el6 lehet venni az elkészllt munkat. Ha a szak-
ma nem készit j6 elemzéseket addig, amig nem figyelnek rd, akkor csak félig kész, rossz tervek allnak majd rendelkezésre
amikor a politikusoknak sziikségiik lesz rajuk, amelyekbdl aztan csak rossz szakpolitikai dontések sziilethetnek. Ezért szép
csendben, a hattérben dolgozva rendesen kell végezni a munkankat, és varni kell a megfelel§ id6t, mert igy a kdvetkez6,
surgGs vélaszlépést igényl6 eseményre mar készen allhat a megfelel6 valasz.

— Emlitette, hogy a kormdnyzaton beliil sokan egyetértenek bizonyos , igazsagokkal”, de ugy vélik, hogy azokat politikai-
lag lehetetlen véghezvinni. Amikor az ujsdgokban ezekre az igazsdgokra utalnak, akkor azok gyakran a szocidlis ellatd-
sokra vonatkozo tdrsadalombiztositdsi reformhoz, azaz a nyugdijrendszerhez és egészségiigyi politikahoz kapcsolodnak.
Van-e valamilyen szildrd meggyézédése arra vonatkozéan, hogy az Egyesiilt Allamoknak mit kellene tennie az elkévetke-
26 évtizedben, és hogy példdul a tarsadalombiztositdsi reformot tovabbi vitdra kell-e bocsdtani vagy sem?

— Véleményem szerint egy sor jo tervvel és Otlettel alltak mar el a kiilonb6z6 bizottsagok szakemberei, amelyeket a politi-
kusok aztan annak rendje és mddja szerint figyelmen kiviil hagytak. Szeretném kettévalasztani a nyugdijrendszert (a tarsa-
dalombiztositasi rendszert) és az egészségligyi ellatérendszert.

A tadrsadalombiztositdsi rendszert valdjaban viszonylag kis er6feszitéssel tartdsan fizet6képessé lehetne tenni. Itt-ott igazita-
ni kellene rajta: a nyugdijkorhatart fokozatosan a varhaté élettartamhoz kellene igazitani, és Ujra kellene kalibraini a juttata-
sok kiszamitasat, hogy az tiikrézze a jovedelemndvekedést. Es talan némileg névelni lehetne a hozzéjaruldsok mértékét is.
Ezek kordbban mar alaposan megvitatott elképzelések, amelyek megvaldsitasa nem igényelne tul nagy mddositast a tarsa-
dalombiztositdsi rendszerben, mégis, szerintem egyensulyba tudna hozni azt. Remélem, hogy ha a reformokat végrehaijtjak,
azzal a rendszer természeténél fogva képes lesz az dnkorrekcidra. Els6éves egyetemistaként megtanuljuk, hogy a feloszté-
kirové nyugdijrendszer olyan jarulékot biztosithat, amely nagyjabdl koveti a jévedelem és a népesség egylttes ndvekedését.
Ezért aztan olyan rendszerre van sziikség, amely maga indexalja a jarulékokat. Mindennek a szinfalak mogott kellene tortén-
nie, hogy ne legyen belSle minden 20-30 évben 6ridsi politikai csatarozas. Ugy vélem, hogy egész j6 esélyiink van megoldani
ezt a problémat, mivel maga a probléma nem annyira nagy, mint az eurdpai orszagokban, ahol esetenként ériasi valtozasok-
ra van sziikség.

A koltségvetés szempontjabdl a masik nagy probléma természetesen az egészségbiztositasi rendszer, azaz az idGseket segit6
Medicare és az alacsony jovedelm(iek érdekében bevezetett Medicaid. Errél sokkal nehezebb barmit is jésolni, részben azért,
mert épp a kézelmultban kerilt bevezetésre az a nagy reform, amit a republikdnusok Obamacare néven emlegetnek. Ez
gyokeresen megvaltoztatta a rendszert. Ezért elGre jelezni a rendszer kdltségeit még bizonytalanabb, mint altalaban, mivel
az egész struktura most van atalakuldban. (Feltéve, hogy az jorészt egyben marad, ahogy az sejtésem szerint térténni fog.
Bar a republikdanusok nagyon szeretnek panaszkodni az Obamacare-rel kapcsolatban, de még semmilyen elfogadhat6 alter-
nativat nem kinaltak arra az esetre, ha 6k nyerik a valasztasokat, és ezért gyanitom, hogy még ha nyernek is, akkor se médo-
sitananak rajta sokat.) Ett6l fliiggetlenil nem kérdés, hogy valamit tenni kell a rendszer kiigazitasa érdekében az 6regedd
népesség és az azzal jaré robbanasszerl koltségnovekedés kompenzdldsa miatt. Valamit tenni kell, mert a nemzedékek
kozotti igazsagossag megkoveteli, hogy a rendszer ne vegyen el tul sokat a fiataloktdl azért, hogy ki lehessen fizetni az id6-
sebb generacidk ésszeritlen kiadasait.

Ugy vélem, hogy amig nem lathaté vildgosabban, hogyan miikddik az uj rendszer, addig nagyon nehéz egyértelmien allast
foglalni a kérdésben, hogy milyen mddon kellene valtoztatni rajta. Némi reményre ad okot, hogy egyes bevezetett reformok
és az altaluk finanszirozott bizonyos probalkozdsok egyértelm(ivé teszik az el6ttiink allé lehet6ségeket. Véleményem szerint
az Obamacare programmal kapcsolatban az egyik leginkabb alabecsiilt tény az, hogy rengeteg kutatas, fejlesztés és kisérle-
tezés all mogotte, ami fontos része a rendszer miikddésének, hogy el6re lehessen Iépni. Ezért remélem, hogy a reformok
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alabecsiilt és igazabol nyilvanosan soha meg nem vitatott részei Utmutatasul szolgalnak majd a szlikséges kéltségcsokkenté-
sek végrehajtasahoz, és kdrvonalazzak azokat a sziikséges intézkedéseket, amelyek a leghatasosabbak lesznek, és a legkeve-
sebb fajdalommal jarnak majd.

— Figyelemmel kiséri az euro jelenlegi valsagat? Van valami, amit ezzel kapcsolatban meg szeretne osztani veliink?

— A képerny6re tapadva kdvetem az eseményeket. Oriilok, hogy nem nekem kell irdnyitanom azt a munkat, amely az
eurodvezeti valsag kezelhetetlenné valasat igyekszik megel6zni. Elég komoly problémardl van szé. Ahogy azt minden kozgaz-
dasz tudja, az eurozdna jelenlegi tagallamai kozel sem alkotnak optimélis valutadvezetet. Es, hogy ezek az orszagok meg
tudnak-e egyezni... nos, szép kisérlet lesz az optimalis valutadvezetek elméletének teszteléséhez. Nem vagyok igazadn opti-
mista azzal kapcsolatban, hogy ez az egész j6 véget ér-e majd, de mindenesetre a szamitégépem képernydjén kévetem
tovabb a fejleményeket.

— Hogyan Idtja 6n a vdlsdgra adott amerikai politikai valaszt? Konkrétan, 6n szerint a megvalésitott bankmenté csomag
végiil jo politikai dontésnek bizonyult? A 2009-es 6szténzé csomagot esetleg jobban el6 lehetett volna késziteni? Van-e jo
szakpolitikai megoldds az amerikai ingatlandrverezési (foreclosure) vdalsagra? Mennyire fontos a talpra dlldshoz az ingat-
lanpiac?

— A valsagra adott valasz engem leginkdabb Roosevelt New Dealjére emlékeztet, amikor az elndk ,lankadatlan kisérletezést”
igért. A kdzgazdasdagtan, kiilondsen a makrodkondmia nem a fizikdahoz hasonldé tudomany, ahol mindannyian egyet tudunk
érteni abban, hogy pontosan mi a helyes teend@. Tekintettel a valsag mértékére, szerintem bolcs dontés, ha kilénbo6z6 dol-
gokkal kisérleteziink, ahelyett, hogy egyetlen tévedhetetlennek hitt mddszert vinnénk végig kovetkezetesen, amelyrél aztan
esetleg kideril, hogy a probléma megoldasa helyett csak még nagyobb gondot okoz. Ezért véleményem szerint még utélag
is nehéz lenne egyetértésre jutni abban, hogy mely intézkedések kombinacidja eredményezte volna a legjobb megoldast.
Ugy gondolom, hogy valéjaban az ésszerlen elvarhaté legjobb utat kévették akkor, amikor a kiilénféle szakpolitikakkal kezd-
tek el kisérletezni. Jdmagam a Krugman és DelLong nevével fémjelzett taborba tartozom, akik szerint egy nagyobb és sokré-
tlibb 6sztdonz6 csomag eredményesebb és megfelelGbb lehetett volna, de azt is be kell l1atni, hogy valdszinlileg lehetetlen lett
volna a Kongresszuson barmi nagyobb épték(i csomagot keresztiilvinni, mint ami a kormanyzatnak akkor épp sikeriilt. Ugy-
hogy barmit is gondolunk arrdl, hogy mi volt az idealis csomag, a politika — ahogy a monddas tartja — a lehet&ségek mivésze-
te, és véleményem szerint a politikusok korlataikhoz képest elég messzire merészkedtek.

Hosszu évek tavlatabdl visszatekintve azt mondanam, hogy taldn az volt a hiba, hogy par ellenzéki szenatusi szavazatért a
csomag szerkezetét jelent6sen mddositottak. A demokrata kormany borzasztéan szerette volna, ha legaldbb néhany repub-
likdnus a mentGcsomag mellé all, és igy véglil harom republikanus szavazatért a csomagot gy modositottak, hogy a kiadasok
novelése helyett nagyobb hangsulyt kaptak az adécsokkentések. Ugy gondolom, hogy sok igazsag van abban a régi keynesi
érvelésben, mely szerint a kiadasok novelése nagyobb 6szténzéerbvel bir az addcsokkentésnél, kiilondsen a mostani valsag-
hoz hasonld id6szakokban, mert el6fordulhat, hogy az addcsékkentésbél szarmazd bevételndvekedést az emberek megtaka-
ritjak. Visszatekintve szerintem azok is, akik Ugy gondoltak, hogy jelent6s politikai hozadéka lesz, ha sikerll néhany republi-
kanust megnyerni a ment6csomagnak, mara mar belattak, hogy ez nem egészen igy tortént. Szerintem a politikdban ma
senki sem gondolja ugy, hogy a republikdanusok ténylegesen tamogattak a gazdasagélénkité csomagot, még ha koziluk har-
man meg is szavaztak azt. Ezért gy vélem, hogy okosabb lett volna nem valtoztatni a csomagon azért a harom szavazatért
— de persze nagyon nehéz valds id6ben tudni a valaszokat az ilyen politikai gazdasagtanhoz kapcsolédd problémakra.

— Hogyan ldatja a lakdspiaci problémdt és a jelzdaloghitelesek megmentésének kérdését?

Ugy gondolom, hogy mar végre elértiik a mélypontot, és mostantdl a lakaspiac szép lassan talpra fog allni. Rengeteg kélcson-
tgylet félrevezetésen alapult, és azoknak, akik ilyen jelzaloghiteleket vettek fel, sosem volt valds lehetéséglk arra, hogy
valaha is vissza tudjak fizetni a pénzt. Vannak azonban olyan hatdron levé emberek, akikért valamivel tébbet lehetett volna
tenni: valamennyivel tdbb ember maradhatott volna a sajat hazaban, ha csokkentik a tartozdsuk nagysagat, vagy valamilyen
gyors intézkedéssel segitenek rajtuk. Ugy vélem azonban, hogy nagyon sok ember szamara, akik rossz jelzalogligyleteket
kototték, tulajdonképpen nincs remény, és nem feltétleniil lehetett volna jobb eredményt elérni azzal, ha meghosszabbitjak
a bizonytalansag id6szakat ugy, hogy senki nem tudja mi lesz a végeredmény.



Hiszem, hogy ha el tudunk tekinteni a politikai gazdasagtani megfontolasoktdl, akkor a teljesit6képességiik hatarahoz kozeli
emberek t6ketartozasainak jelentGsebb mértéki csokkentése talan jobb szakpolitikat eredményezett volna, mint ami végiil
megvaldsult. Igaz, hogy valamennyire én is részt vettem a folyamatokban, bar nem voltam doéntéshozd, viszont nagyjabdl
tudtam, hogy a lakdsment6 csomagokkal kapcsolatos belsé vitakban mi torténik. A csomagok struktirajat ugy alakitottak ki,
hogy olyan embereken segitsen, akik tulajdonképpen védhetd dontéseket hoztak, viszont ezek a vartnal rosszabb eredmény-
nyel zarultak, példaul az ingatlanarak véltozasa miatt. Ok felelGsségteljes emberek voltak, akik fizették a havi torleszts-
részleteket, és akiket tényleg mindenki meg akarna menteni. Viszont eléggé nagyvonalunak kellene lenni annak meghataro-
zasaban, hogy ki tartozhat ebbe a csoportba. Ugy vélem, hogy a kormanyzat taldn ott szdmitotta el magat, illetve ott érte
meglepetés, hogy a vartnal joval kevesebb ember volt a felel8s viselkedés hataran. Egyes elemz&k Ugy vélekedtek, és szerin-
tem ugyanigy gondoltak a programot megtervez6 szakemberek is a pénzligyminisztériumban (Treasury), hogy ott volt ezen
emberek driasi csoportja, akik pont a hataron voltak, és csak nagyon kis hanyaduknal lehetett az mondani, hogy felel6tlenil
és ostoban mentek bele a kélcsonligyletekbe.

Szerintem részben az okozta a kormanyzati programok sikertelenségét a nagy valtozasok elGidézésében, hogy eleve a felel&s
viselkedés hataranak kdzelében lévs emberek segitését célozta. igy végiil az deriilt ki, hogy ha tényleg jelentSs eredménye-
ket akartunk volna elérni, akkor egy csomé olyan embert is meg kellett volna menteni, akiknek a déntéseit mar akkoriban is
elég nehéz lett volna megvédeni. Ez mar a politikai gazdasagtan hatarait feszegeti, mivel ebben az esetben nagy a veszélye
annak, hogy mindez Ugy tlinik, mintha az allam rengeteg kézpénzt hasznalna fel olyan emberek megsegitésére, akik nagyobb
hazat vettek, mint amit megengedhettek volna, vagy lecserélték autdjukat egy szebbre, holott inkabb jobb lett volna meg-
tartani a régi jarm(iviiket. Ezért aztan elég egyértelm( és jol lathatd politikai hatarvonal jott létre, amely megakadalyozta,
hogy olyan embereket mentsenek meg, akiknek az érdekében esetleg lehetett volna makroékondmiai szempontbdl érvelni,
mindennek a politikai kévetkezményei azonban meglehet6sen mérgez6en hatottak volna.

— Ezzel el is érkeztiink az utolso kérdéshez. Gondolja, hogy sokan felelétlenek voltak? Az USA-ban volt-e fenntarthatatlan
fogyasztdsi boom a 2000-es évek elején vagy még az 1990-es években?

— Szerintem egyértelm(en igen. irtam egy tanulmanyt, amelyben megprébaltam szétvalasztani az amerikai haztartasok
megtakaritasi ratajanak valtozasat harom valtozé mentén, egészen az 1960-as évekig visszamendleg. A harom valtozo a hitel
elérhetdsége, a munkanélkilliségi varakozasok (ezzel prébaltam megragadni az dvatossagi motivumot: amikor az emberek
tartanak attdl, hogy elvesztik a munkajukat, akkor tobb pénzt takaritanak meg), valamint a klasszikus vagyonhatas (a vagyon
novekedésével az emberek nem érzik szilkségét, hogy olyan sokat takaritsanak meg, amikor viszont csékken a vagyonuk,
akkor tobbet megtakaritanak). Ez az empirikus vizsgélat azt sugallja, hogy a 2000-es évek kézepén, 2003-2007 koz6tt alacso-
nyabb volt a megtakaritasi rata, mint amekkora egyébként lett volna az egyre kdnnyebben hozzaférhet6 hitelek miatt.
A megtakaritasi rata mintegy 2 szazalékponttal volt alacsonyabb. Ha ehhez nem tarsult volna az a tulzott hitelteremtés, amit
tapasztaltunk, hanem egy nagyjabol normal titem( hitelteremtés mellett par szazalékponttal magasabb lett volna a megta-
karitasi rata. Ugy vélem, ha mérsékeltebb Gitemben béviilt volna a hitelezés, akkor nem kovetkezik be a valsag.

Ezért véleményem szerint volt egy nem realis fogyasztasi boom abban az értelemben, hogy nem voltak redlisak a varakoza-
sok a jovedelmek jov6beni alakuldsdval kapcsolatban. Ez egy klasszikus buborék volt. Véleményem szerint a szakma egyik
oriasi kudarca, hogy a kézgazddszok teljesen elhitték azt az ideoldgiat, amely szerint vagy nincsenek buborékok, vagy soha
nem lehet észrevenni a kialakuld buborékot. Szerintem valdjaban nem olyan nehéz megmondani, amikor épp kialakuléban
van egy buborék, ha az ember maga hisz abban, hogy ezt meg lehet allapitani. Ha valaki azonban abban hisz, hogy ez lehe-
tetlen, akkor meg fogja taldlni a megfelelé okokat, hogy elutasitsa a felsorakoztatott bizonyitékokat.

Még 2004 janudrjaban adtam el a Fed tudomanyos tanacsaddi értekezletén az ingatlanvagyon hatdsardl készilt tanulma-
nyomat. Biralom Bob Shiller volt, aki mondott par kedveset az elhangzottakrél, de aztan azt tette, amire mindenki szamitott,
azaz elGadta a sajat nézeteit az amerikai gazdasag akkori allapotardél. 2004 januarjaban Bob Shiller arra figyelmeztetett, hogy
egy ndvekvé ingatlanpiaci buborék korai fazisdban vagyunk, és ezért a Fednek valamit tennie kellene az tGgyben. Akkoriban
Ned Gramlich volt a Fed elntke, és megprobalta meggy6zni a kollégait arrdl, hogy a subprime hitelezési dgazat egyre felel6t-
lenebb magatartast tanusit. Az igazgatdtanacs és a kozgazdaszszakma azonban alapvet6en figyelmen kivil hagyta — a véle-
ményem szerint — igen meggy6z4 bizonyitékokat, mivel nem akartdk elhinni, hogy Bob Shiller képes lenne megallapitani,
hogy egy buborék kézepén vagyunk. Mindez annak ellenére tértént, hogy Bob Shiller még egy 1996 decemberében tartott
korabbi tudomanyos tanacsadoi értekezlet keretében a Fed igazgatdtanacsa elGtt tett nyilatkozatdban arra figyelmeztetett,
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hogy a részvénypiacon buborék van kialakuléban. Széval elég j6 eredményeket mutathat fel. Szerintem, ha az ember nyitot-
tabb arra, hogy valéban kimutathaté a buborék, és hajlandd megvizsgalni a kiilonféle rendelkezésre allo bizonyitékokat,
akkor maga a felismerés kdnnyebb feladat, mint ha abbdl indulunk ki, hogy mindez lehetetlen, és ezért arra a kovetkeztetés-
re jutunk, hogy igazabdl sosem lehet tudni. Szerintem csak mas hozzaallasra, nem pedig radikdlisan 0j eszk6zok, mddszerek
kifejlesztésére van sziikség.

Ugy vélem, hogy Bob Shiller és Ned Gramlich azért tudtdk mar korai fazisaban felismerni az ingatlanpiaci buborékot, mert
hajlanddk voltak mindenféle bizonyitékot megvizsgalni, nem csak példaul az arfolyam-osztalék aranyat vagy néhany
aggregalt statisztikat.

Azdéta mar mindannyian olvashattunk az ujsagokban az 6rilt ingatlanligynokokrdl, akik érettségi nélkil évi 200-400 ezer
dollart kerestek azzal, hogy olyanokra eréltették ra a jelziloghiteleket, akik még 6sszeadni vagy szorozni se tudtak. Ha az
ember hajlandd nyitott szemmel jarni és figyelni az ilyen buborékok kialakuldsara utald jelenségekre, vagy egyszer(ien csak
hajlandd a megfelel6 mikroadatok alakuldsat folyamatosan kdvetni, akkor szerintem kdnnyebben felfedezhetbk ezek a jelek,
mint ha rogton azzal kezdjiik, hogy a buborék csak akkor vehet6 észre, ha az arfolyam-nyereség hanyados meghalad valami-
lyen torténelmi értéket. Mivel ilyen adatok csak korlatozottan allnak rendelkezésre, nem is lehet megmondani, hogy valdja-
ban van-e buborék vagy nincs. Akkor viszont biztosan buborékrdl beszéliink, amikor a korabban fodraszként dolgozo, érett-
ségivel nem rendelkezd emberek évi 600 ezer dollart keresnek jelzdloghitelek értékesitésével, és munkanélkili, bevételek és
vagyontargyak nélkili emberek képesek félmillié dolldros hazakat megvenni. Ez buborék! Es ezt nem is olyan nehéz felismer-
ni. Véleményem szerint azonban arra van sziikség, hogy a makrogazdasagi szakma nyitott legyen az ilyen tipusu bizonyité-
kokra, és ne csak az aggregalt statisztikai adatokra koncentraljon.
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HOSszU ZsUzZSANNA (2011): A lakosséag fogyasztasi viselkedé-
se és annak jovedelem szerinti heterogenitasa a valsag el6tt
mikrostatisztikak alapjan

Kocsis ZALAN-NAGY DENES (2011): Szuverén CDS-feldrak
dekompozicidja

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

ban

PALES JuDIT-HOMOLYA DANIEL (2011): A hazai bankrendszer
kulfoldi forraskoltségeinek alakulasa

VI. évfolyam 2. szam (2011. junius)

HomoOLYA DANIEL (2011): MUGkodési kockazat és intézmény-
méret Osszefliggése a hazai bankrendszerben

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

ODOR LAJOS-P. KIss GABOR (2011): Kivétel erdsiti? Fiskalis
szabalyok a visegradi orszagokban

VI. évfolyam 1. szam (2011. aprilis)

ANTAL JUDIT-GEREBEN ARON (2011): Feltdrekvd orszagok
devizatartalék-stratégidi — a valsagon innen és tul

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

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

KEKESI ZsuzsA-P. Kiss GABOR (2011): Az 1998-as nyugdijre-
form visszaforditasa rovid tavu megkozelitésben

V. évfolyam 4. szam (2010. december)

HOFFMANN MIHALY-P. Kiss GABOR (2010): A statisztikai defi-
cittél az atmeneti hatdsoktdl megtisztitott allamhaztartasi

egyenlegig

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

MOLNAR ZOLTAN (2010): A bankkézi forintlikviditasrdl — mit
mutat az MNB Uj likviditasi progndzisa?

SzOMBATI ANIKG (2010): Bazel IIl. rendszerszint(i hatasai itt-
hon és Eurdpaban

V. évfolyam 3. szam (2010. oktober)

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

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

GEREBEN ARON-MAK ISTVAN (2010): Kilféldi nem &llami
forintkdtvény-kibocsatdsok lehetGségei és korlatai

KIss GERGELY (2010): Az eurdpai valsagkezelés tapasztalatai:
a gazdasagpolitikai koordinaciéo megujitasa

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

VARGA LORANT (2010): A vélaszthato tartalékrata bevezetésé-
nek indokai Magyarorszagon
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V. évfolyam 2. szam (2010. junius)

CSERMELY AGNES-SZALAI ZOLTAN (2010): Mi a szerepiik a
pénzigyi egyensulytalansagoknak a monetaris politika vite-
lében?

FELCSER DANIEL-KORMENDI GYONGYI (2010): Bankvalsagok
nemzetkozi tapasztalatai: kezelési eszk6zok és makrogazda-
sagi kovetkezmények

HABANY LEVENTE-TURJAN ANIKO (2010): Az allampapirok tor-
lesztésének VIBER-be terelése és annak hatdsa a fizetési
rendszerekre, illetve azok szereplGire

KISGERGELY KORNEL (2010): A carry trade
V. évfolyam 1. szam (2010. marcius)

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

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

KREKO JUDIT-ENDRESZ MARIANNA (2010): A devizahitelezés
szerepe az arfolyam redlgazdasagi hatdsaban

IV. évfolyam 4. szam (2009. december)

GYURA GABOR-SZOMBATI ANIKO (2009): Fékuszban a rend-
szerkockazat — A pénzigyi felligyelés Gj iranyai itthon és
kilféldén

Kiss M. NORBERT-MAK ISTVAN (2009): Szuverén kotvényki-
bocsatasok alakuldsa a kelet-kbzép-eurdpai régidban a
Lehman-cséd 6ta

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

VONNAK BALAZzS (2009): Kock&zatiprémium-sokkok, mone-
taris politika és arfolyam-begydr(zés kis, nyitott orszagok-
ban

IV. évfolyam 3. szam (2009. oktoéber)

BALOGH CSABA (2009): Az MNB-kotvény szerepe a hazai
pénzligyi piacokon. Mi az 6sszefliggés a magas kétvénydllo-
many, a banki hitelezés és az allampapir-piaci kereslet
kozott?

HoLLé DANIEL (2009): Kockazatalakulas a lakossagi jelzélog-
hitelek piacan

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

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

IV. évfolyam 2. szam (2009. julius)

HomoLYA DANIEL (2009): M(ikddési kockazatit6ke-kovetel-
mény hazai bankrendszerre gyakorolt hatdsa

LESZKO ERIKA (2009): Nem kell félniink a kerekitéstél!
MUNKACSI ZsuzsA (2009): Kik exportalnak Magyarorszagon?
Vallalati méret és kilféldi tulajdon szerinti exportkoncent-

racio és a kilfoldi tulajdon hatdsa az exportorientacidra

PINTER KLARA-PULAI GYORGY (2009): Kamatvarakozasok
szamszerUsitése piaci hozamokbdl: aktualis kérdések

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

IV. évfolyam 1. szam (2009. majus)

BAKONY! AKkos—-HoMoLYA DANIEL (2009): Az MNB &ltal folyta-
tott Hitelezési felmérés hatékonysdganak visszamérése

BAKSAY GERGELY-P. KIsS GABOR (2009): Térvény a fiskalis fele-
|Gsségrdl - az elsé felvonas

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

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

lll. évfolyam 3. szam (2008. december)

FISCHER EvA (2008): Pénziigyi integracié kihivasai a kelet-ko-
zép-eurdpai régidban

KOROKNAI PETER (2008): Magyarorszag kulfoldi tartozésa
nemzetkozi 6sszehasonlitasban

ODORAN RITA-SISAK BALAZS (2008): A magyar gazdasag kész-
pénzigénye - tovabbra is olajozottan m(ikodik a rejtett gaz-
dasag?

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



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

KARVALITS FERENC (2008): Monetdris politikai kihivasok - glo-
balis perspektiva és a magyarorszéagi helyzet

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

HomoLYA DANIEL-SZIGEL GABOR (2008): Onkormanyzati hite-
lezés - kockazatok és banki viselkedés

JUHASZ REKA (2008): Optimalis inflacio és az inflacids cél mér-
téke: Nemzetkozi tapasztalatok és magyarorszagi szempont-
ok

lll. évfolyam 1. szam (2008. aprilis)

HORNOK CECiLIA-JAKAB M. ZOLTAN-P. Kiss GABOR (2008):
Tikor altal homalyosan: fiskalis expanzidé és makrogazdasagi
folyamatok, 2001-2006

KomMAROMI ANDRAS (2008): A kiils6 forrdsbevonas szerkeze-
te: Kell-e félnlink az addssaggal valo finanszirozastol?

KREKOG JUDIT-P. Kiss GABOR (2008): Addelkerllés és addval-
toztatasok Magyarorszagon

NAGY MARTON-SzABO E. VIKTOR (2008): Az amerikai masod-
rend( jelzaloghitel-piaci valsag és hatasai a magyar bank-
rendszerre

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

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

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

DELIKAT ANNA (2007): A pénzligyi piacok szerepe a monetdris
politikaban

HoLLO DANIEL (2007): Haztartasi eladdsodottsag és pénziigyi
stabilitas, félnlink kellene?

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

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

ZSAMBOKI BALAzs (2007): A pénziigyi szabalyozas hatédsa a
banki t6kekovetelmények ciklikussagara és a pénzligyi stabi-
litasra

Il. évfolyam 1. szam (2007. junius)

BALAS TAMAS-MORE CSABA (2007): Milyen a hazai bankok lik-
viditdsi sokkt(iré képessége?

GAL PETER (2007): Kedvezétlen beruhazasok - névekedési
kockdzatok?

Kiss M. NORBERT-PINTER KLARA (2007): Hogyan hatnak egy-
masra a makrogazdasagi informacidk, a devizapiaci tranzak-
ciok és az arfolyam?

KoMAROMI ANDRAS (2007): A monetadris bazis hatdsa a pénz-
mennyiségekre — Van-e informdcidtartalma a jegybankpénz
mennyiségének?

I. évfolyam 2. szam (2006. december)
GABRIEL PETER-PINTER KLARA (2006): Kinek higgyiink? Az
elemz@i varkozasok és a hozamgorbe informdcidtartalmanak

elemzése

GABRIEL PETER-REIFF ADAM (2006): Az 4fakulcsok valtozasa-
nak hatdsa a fogyasztdidr-indexre

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

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

REZESSY ANDRAS (2006): A kbzéptavu inflacids cél kitlizésének
szempontjai

SZEPLAKI VALERIA (2006): A hazai fizetésképtelenségi szaba-
lyozas reformjanak pénziigyi stabilitasi vonatkozasai

I. évfolyam 1. szam (2006. junius)
BODNAR KATALIN (2006): A hazai kis- és kdzépvallalatok arfo-
lyamkitettségének vizsgalata kérd&ives felmérés eredmé-

nyei alapjan

CsAvAs CSABA-VARGA LORANT (2006): A kilféldiek deviza- és
allamkotvény-piaci kereskedésének fébb jellemzgi

HoLLd DANIEL-NAGY MARTON (2006): Bankrendszeri haté-
konysag vizsgdlata az Eurdpai Unidban
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Kiss GERGELY (2006): Gyors hitelnévekedés: egyensulyi felzdr-  PARKANYI BALAZS (2006): Tények és talanyok: A fiskalis kiiga-
kozas vagy kockazatos eladdsodas? zitasok makrogazdasagi hatasai Magyarorszagon
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A Magyar Nemzeti Bank kiadvanyai

A Magyar Nemzeti Bank valamennyi gazdasagi, pénzligyi kiadvanya let6ltheté az MNB honlapjarél. A kiadvanyok 2009-t6l
csak elektronikus formaban jelennek meg: http://www.mnb.hu/Kiadvanyok.

Tanulmanyok

MNB-szemle / MNB Bulletin

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

Magyarul és angolul, évente harom-négy alkalommal.

A kiadvanyban megjelend rovid cikkek célja az, hogy kézérthet6 formaban, rendszeresen tdjékoztassak a szakmai és a széle-
sebb kdzvéleményt a gazdasagban végbemend folyamatokrdl, aktudlis kérdésekrdl és a jegybanki kutatomunka kézérdekl6-
désre szamot tartd eredményeirél. A kiadvany elsésorban az Uzleti szféra szereplGinek, egyetemi oktatdknak és hallgatdk-
nak, elemz&knek és a mas jegybankokban, nemzetkézi intézményekben dolgozéknak az érdeklGdésére tarthat szamot.

MNB-tanulmanyok / MNB Occassional Papers
http://www.mnb.hu/Kiadvanyok/mnbhu_mnbtanulmanyok

Magyarul és/vagy angolul, rendszertelen.

A sorozatban a Magyar Nemzeti Bank monetaris dontéshozataldhoz kapcsolddo kézgazdasagi elemzések keriilnek nyilvanos-
sagra. A sorozat célja a monetaris politika atlathatdsaganak novelése. A tanulmanyok jellemzéen alkalmazott, gyakorlati
jellegl kutatasok eredményeit mutatjak be, ismertetik az elérejelzési tevékenység technikai részleteit, és kdzzéteszik a don-
tés-el6készités sordn felmeriilé kdzgazdasagi kérdéseket is.

MNB Working Papers (MNB-fiizetek)

http://www.mnb.hu/Kiadvanyok/mnbhu _mnbfuzetek

Csak angolul, rendszertelen.

A kiadvdanysorozat a jegybankban késziilt elemzési és kutatdsi munkdk eredményeit tartalmazza. A sorozatban megjelené
tanulmanyok elsésorban az akadémiai, jegybanki és egyéb kutatok érdeklédésére tarthatnak szamot, és céljuk, hogy az olva-
sokat olyan észrevételekre 6sztonozzék, amelyeket a szerz6k felhasznalhatnak tovdbbi kutatasaikban.

Rendszeresen megjelend kiadvanyok

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

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

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

Eves jelentés: A Magyar Nemzeti Bank adott évrél sz616 iizleti jelentése és beszamoléja / Annual report: Business report

and financial statements of the Magyar Nemzeti Bank
Magyarul és angolul, évente egy alkalommal.
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Féléves jelentés: Beszamol6 az MNB adott félévi tevékenységérdl
Csak magyarul, évente egy alkalommal.

Id6kozi jelentés: Beszamoldé az MNB adott negyedévi tevékenységérdl
Csak magyarul, évente két alkalommal.

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

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

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

A jegybank alkalmanként a felsoroltakon kivili kiadvanyokat is megjelentet.
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