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MAGYAR BANKSZOVETSEG*

GAZDASAGPOLITIKA 2005-BEN,
HELYZETERTEKELES
ES JAVASLATOK

A hazai tarsadalmi-gazdasagi kozéletet jelenleg az éles megosztottsag, még a ténye-
ket illetden is eltéré megitélések, vélemények, nézetek jellemzik. Az azonban aligha
vitathatd, hogy a magyar gazdasag 21. szazad eleji fejlodése ellentmondasos; a gaz-
dasagpolitika tobb ponton korrekciot igényel. Ez az anyag a kovetendd gazdasagpo-
litika f6 jellemzdinek meghatirozasahoz kivan segitséget nyujtani; a leginkabb id6-
szeriinek tekinthetd gazdasagpolitikai kérdésekben foglalja dssze a banki szakért6k
véleményét. (A Bankszovetség egy-egy atfogo gazdasagfejlesztési kérdésben a tovab-
biakban is nyilvinossagra kivanja hozni allaspontjat. Legkozelebb a realgazdasag
fejlesztési ligyeiben tervezziik kozreadni dsszefoglalé véleményiinket.)
Elsé 1épésként a kovetkezo f6 témakorokben tartottuk sziikségesnek — banki né-
z6pontbol — tézisszeriien megfogalmazni a véleményiinket:
* Milyen a magyar gazdasag jelenlegi fejlodése; fenntarthaté palyan haladunk-e
vagy sem; milyen a helyzetiink a régios versenytarsakéhoz képest?
e Milyen iranyban haladjon a fiskalis és a jovedelempolitika kozép- és hosszia ta-
von? Melyek a koltségvetési politika kivanatos valtozasai?
* Hogyan befolyasolta a kovetett monetaris politika a gazdasag fejlodését?
* Mi az eurddvezethez valé csatlakozas kivanatos és lehetséges idépontja?

* A cikk a Magyar Bankszovetség Elnoksége altal elfogadott ,,A gazdasagpolitika 2005-ben, helyzetértékelés
és javaslatok” cim{ munkaanyag alapjan késziilt. Az anyag az Elnokség allaspontjat tiikrozi, készitésekor
felhasznaltuk a munkacsoport tagjai altal készitett — esetenként eltéré kovetkeztetéseket tartalmazo — egyes
tanulmanyokat, megjegyzéseket. A munkacsoport tagjai voltak: Antal Laszlo, MKB Rt. elndki tanacsado,
Csillik Péter (szerk.), a Magyar Bankszovetség vezet§ kozgazdasza, SZTE docens, Gal Péter, a Budapesti
Corvinus Egyetem professzora, az MFB vezet6 kozgazdasza, Dr. Szegé Marta, a HVB Bank Hungary veze-
t6 kozgazdasza, Torok Zoltan, Raiffesen Bank Rt., vezetd elemzd, Vojnits Tamas, az OTP Bank Elemzési
Kozpontjanak igazgatoja.
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I. OSSZEFOGLALO KOVETKEZTETESEK

A hazai banki kozosség ugy itéli meg:
a magyar gazdasag kielégitoen fejlodik, s
nincs valsagkozeli allapotban. Ugyanak-
kor azonban komoly egyensulyi probleé-
makkal kiizd, amelyek megnehezitik a to-
vabbi fejlédést. Hazénk alapvetd érdeke,
hogy minél hamarabb atalakitsa azokat az
allamhaztartasi rendszereket, amelyek je-
lenleg draga és rossz minGségii szolgalta-
tast nyujtanak, magas szinten allanddsit-
jak a koltségvetési hianyt, mikozben ki-
kényszeritik a gazdasag magas adoterhe-
lését is. Mindez rontja a gazdasag ver-
senyképességét.

a) A magyar gazdasag 2000-2004 ko-
z0tt hozzavetdleg évi 4%-kal novekedett.
A novekedeési iitem valamelyest megha-
ladta a kozép-europai orszagok atlagat, s
jelent6sen az EU atlagat. A 2000-es évek
elején a magyar gazdasag atmenetileg le-
tért a beruhdzas- és exportvezérelt palya-
r6l, 2004-2005-ben azonban ismét az ex-
port a novekedés f6 huzoereje. A gazda-
sag finanszirozasaban a miikodotoke-
bedramlas komoly szerepet jatszik, az
egy fore jutd milkodotdke-allomany
2004-ben meghaladta a 4600 eurdét, ami
mintegy 10%-kal magasabb a csehorszagi
értéknél, és tobb mint duplija a szlova-
kiainak.

A magyar gazdasag eladosodottsiga
20012004 kozott 57,6%-ra emelkedett,
de jelenleg is kisebb az eurdzdna atlaga-
nal, alacsonyabb a Stabilitasi ¢s Noveke-
dési Paktumban megkdvetelt maximalis
60%-os értéknél. Bar a gazdasag eladoso-
dottsaganak szintje elfogadhatonak tekint-

hetd, ugyanakkor az allamhéztartds éves
hianya a GDP 3%-at lényegesen meghala-
do6 mérteki volt 2001-2004 koz6tt minden
évben, amelynek zomét (a GDP 4% korii-
li aranyat) az adoéssagfinanszirozo hitelek
kamatterhe tette ki. (Hasonlo volt a hely-
zet egyébként Lengyel- és Csehorszagban,
valamint Szlovakiaban is.)

b) Az allamhaztartas jelentGs éves hid-
nya és magas szinten stabilizalodott fi-
nanszirozasi sziikséglete egyértelmtien
azt jelzi, hogy az allamhaztartasi rendszer
nem hatékonyan miikddik, az alkalmazott
koltségvetési megtakaritasi eszkdzok (az
intézményi kiadasok fiinyir6 elv szerinti
kurtitdsa) az egyensuly helyreallitasa
szempontjabol dontérészt hatastalanok,
ugyanakkor rontjak a szolgaltatasok mi-
ndségét. A koltségvetés magas hianya ma-
gas adoterhelés mellett valosul meg, ami
rontja a gazdasag versenyképességét. Az
adomérséklés kivanatos, ha azt megala-
pozza a korabbinal hatékonyabb kiadasi
struktara. A kiadasi struktiira, vagyis az
allamhaztartasi alrendszerek hatékony at-
alakitasa nélkiil az adok csokkentése nem
javit, hanem ront az egyensulyi helyzeten.

Az allamhaztartas konszolidalasa, illet-
ve tagabban, a gazdasagpolitika hitelessé-
genek helyreadllitisa érdekében a kovet-
kezG6ket sziikséges érvényesiteni:

— Az éllamhaztartasi torvéenynek a kolt-
ségvetés végrehajtasarol rendelkezd ré-
szének olyan megerdsitése, amely egy
szabalykovetd, szigorubb koltségvetési
gazdalkodast kényszerit ki.

— Indokolt egy teljes korti, az allamhaz-
tartds Osszes alrendszerére és az al-
rendszerek altal mikodtetett intézme-
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nyekre kiterjedo atvilagitas a mikodé-

si hatékonysag pontos felmérése, a tel-

jesitmény mérését célzo kovetelmény-
rendszer bevezetése.

— Az énkormanyzati feladatelosztas és fi-
nanszirozas atalakitasa a kozigazgatasi
struktara atalakitasaval parhuzamosan.

— AKkoltségvetés bevételtermelo képessé-
gének javitdsa: az ado- és jarulékala-
pok szélesitése a meglévo adoterhek
fokozatos csokkentése mellett.

— A koltségvetési kiadasok GDP-aranyos
mérséklése, a kozfeladatokat ellato in-
tézmények feladatainak és szamanak
atfogod ésszerlsitése sziikséges.

Az allamhéztartas alrendszereinek kor-
szer(sitése koncepciot, konszenzust, el-
hatarozottsagot és id6t igényld feladat.

Az éallamhaztartas jelenlegi szerkezeté-
ben a sziikséges koltsegvetési kiigazitas
valojaban mar nem megoldhato. Ezért az
allami jovedelempolitika vezetd elve kell
legyen, hogy a koltségvetési szféraban a
realbérek a GDP novekedési iitemétdl el-
maraddan novekedjenek. Célszerd lenne
ezt az elvet a tarsadalmi érdekegyeztetés
kereteiben — az eurodvezethez valo csatla-
kozasunkig terjedéen — ismételten elfo-
gadtatni.

¢) A jegybank — feladatdhoz hiven —
markénsan az inflaciomérséklés mellett
kotelezte el magat. Reészben az indokolat-
lanul magasan tartott realkamatok, rész-
ben pedig a kiadasvezérelt koltségvetési
politika vezetett oda, hogy a forintot tobb
alkalommal is kisebb-nagyobb mértékii
tamadas érte, a hazai pénziigyi piacok
volatilitasa kifejezetten nagy. A jegybank
a kamatok indokolatlanul magas szinten

tartdsaval maga is hozzajarult az allam-
héztartasi hiany noveléséhez. Az utdbbi
egy-masfél évben a jegybanki kamatdon-
tések atgondoltabbakka valtak. A jegy-
banki kommunikaci6 azonban nem kdvet-
kezetes, még a jegybank alapcéljanak, az
arstabilitasnak az elérését sem segiti.
A pénziigyi valsag lehetdségének folya-
matos emlegetése ugyanis beépiilhet a va-
rakozasokba.

Az orszag kiegyensulyozott fejlédésé-
hez — a koltségvetési konszolidacidé mi-
elébbi megkezdése mellett — elengedhe-
tetlen a koltségvetési reform monetaris
politika altal tortén6 tdmogatasa; a fiska-
lis és a monetaris politika 6sszehangolasa,
hitelességiik helyreallitasa.

d) Az eur6 bevezetése Magyarorszag
szerzodésben vallalt feladata, és egytttal
elemi érdek is. Az euro bevezetése nem
6nallo cél, hanem a gazdasag versenyké-
pességét elGsegitl eszkoz. Ezért az eldirt
stabilitasi kovetelményeket nem formali-
san kell teljesiteni, hanem a fejlédés, a ver-
senyképesség ersitése érdekében tartosan
alacsony szinten kell tartani az allamhaz-
tartas hianyat. A fenntarthato gazdasagi
névekedeési palyara valo maradéktalan
visszatérés koveteli meg az allamhaztartdas
0 alrendszereinek atfogo korszerisitését.

A bankszféra az eurddvezethez vald
mieldbbi, ésszertien elérhetd idGpontban
valo csatlakozast tamogatja. Az eurdove-
zethez vald csatlakozas jogi kotelezettsé-
ge egyben a gazdasagpolitika hitelessége-
nek javitisara iranyulo kényszer; s a
fenntarthatd novekedéssel Osszhangban
1év6 gazdasagpolitikai kiigazitas sziiksé-
gességének a felismerése.
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Mindebbol egyértelmiien kovetkezik,
hogy tovabb mar nem odazhato az allam-
haztartasi reformok folytatasa az egész-
segligy, a nyugdijrendszer, a kozlekedeésfi-
nanszirozas, az onkormanyzati rendszer, a
kozszolgalat stb. teriiletén. A révid tavon
aldozatokat koveteld reformok sikeres
véghezviteléhez a politikai erdk céltuda-
tos és kompromisszumkész, tobb cikluson
ativeld egyiittmiikodése sziikséges.

A Magyar Banksziovetség ezért hataro-
zottan azt javasolja minden, az orszag fej-
16déséert felelGsséget érzd politikai erd-
nek, hogy hazank sikeres fejlédése érde-
kében haladéktalanul allapodjanak meg a
kozigazgatas, az dnkormanyzati rendszer,
az egészségligy, a jovében elérendd ado-
szint és -struktura, valamint az oktatas
stratégiai kérdéseirdl, és a valasztasokat
kovetben a kormany ennek alapjan kezd-
je meg a részletek kidolgozasat és a val-
toztatasok végrehajtasat. A felsorolt kér-
désekben lehet és kell is egyfajta nemzeti,
tarsadalmi, szakmai konszenzust létre-
hozni, amihez a Magyar Bankszovetség
mindenkor kész szakmai tamogatast
nyujtani.

II. A MAGYAR GAZDASAG
JELENLEGI FEJLODESE

A magyar gazdasag fejlodése a gyakran
hallhato két szélsGséges vélemeény (fenn-
tarthat6 palyan haladunk versus pénziigyi
valsag bekovetkezése fenyeget) kozotti al-
lapottal jellemezhet6. Jelenleg nem fenye-
get pénziigyi valsag, de a palya sem fenn-
tarthat6. A jelenlegi novekedési palya
azért nem tekinthetd fenntarthatonak, mert
a gazdasag ugy boviil, hogy kozben az al-

lamhaztartas — s ehhez kapcsoloddan a fi-
zetési mérleg — hianya megengedhetetle-
niil magas. Az egyel6re kedvezd nemzet-
kozi t6kepiaci kdrnyezetben a kiilfoldi be-
fektet6k mindeddig meglepd biztonsaggal
finansziroztak a novekedési palyat. Eppen
ennek alapjan vontak le tobben azt a ko-
vetkeztetést, hogy a jelenlegi novekedési
palya talan mégsem fenntarthatatlan. Le-
hetnek olyan kivételes torténelmi idGsza-
kok, melyekben a korabban, mas viszo-
nyok kozott fenntarthatatlan palyak fenn-
tarthatonak bizonyulnak. Am ez rendkiviil
kockazatos, ezért nem célszeri erre ala-
pozni. Vissza kell térni a nagyobb bizton-
saggal €s olcsobban finanszirozhaté fenn-
tarthato palyara. Jollehet komoly pénz-
ligyi valsag veszélye rovidebb tavon nem
latszik, de a tartosan magas, az adossagra-
tak automatikus emelkedését okozo hiany
hosszabb tavon a jovibeni versenyképes-
séget és a gazdasagi novekedést assa ala,
ezért 1ényeges palyakorrekcio indokolt.

A magyar gazdasag az ezredforduld
utan letért a fenntarthato (finanszirozha-
t0) novekedési palyarol. A letérés a fenn-
tarthatdo palyardl kétségbevonhatatlanul
annak kovetkezménye, hogy a fiskalis po-
litika agressziv keresletnovelésbe kezdett
(1. tablazat).

A 2001-2002-ben megvalosult kolt-
ségvetési keresleti expanzid tobbszordsen
meghaladta azt a nagysagrendet, amit az
anticiklikus pénziigypolitika indokolt vol-
na, s a fiskalis politika érdemi korrekcioja
2002-t kovetoen sem kovetkezett be, sot,
idén és jovore ujabb koltségvetési keres-
letbovités bekdvetkezte valosziniisitheto.
A tobbletkeresletet keletkeztetd fontosabb
tételek a kovetkez6k voltak: a tobblép-
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1. tablazat
Az allamhaztartas
keresletbovito/-sziikito hatasa,

1999-2005
(GDP %)
1999 -1,0
2000 0,9
2001 +1,8
2002 +4,3
2003 —0,4
2004 —0,4
2005 +0,8

Forras: MNB inflacios jelentések. Az adatok nem az
altalanosan elfogadott ESA 95 mérlegbdl
szarmaztatottak. Annal szigoriibbak, maguk-
ban foglaljak a kvazifiskalis tételeket is.

cs6s minimalbér-emelés, a nagymértéki
lakastamogatasok, valamint a szinte min-
den teriiletre kiterjed6 50%-os kozal-
kalmazotti béremelés. Mindezek kozos
jellemzgje, hogy kivétel nélkiil életszin-
vonallal kapcsolatos beavatkozasok, en-
nélfogva tartds novekedésélénkitd hata-
suk nincs. Eredményiik nem a jovedelmi
hullamzasok csillapitasa lett, hanem ma-
guk is mesterséges hullamokat gerjesztet-
tek. A dontések (els6sorban, de nem csak
a lakastamogatasok) tovabbi determina-
ciokat keletkeztettek (a béremelések at-
terjedtek a versenyszférara, majd a transz-
ferekre, a minimalbérek emelését hama-
rosan kovette adomentessé tételiik stb.).
Mindez csokkenti a kormanyzat mozgas-
terét; a kiadasokat emelG allami dontések
nem csak az allamhaztartas deficitjét no-
velték, de a bruttd hazai termék 3-4%-at
eléré mértékben az allami ujraclosztast is
felduzzasztottak. A megnovekedett Gjrael-

osztasbol vald visszavonulas talan nehe-
zebb, mint a deficit leszoritasa.

A fenntarthatosagot a fiskalis kereslet
(deficit) hirtelen novekedésén tulmenden
mas természet folyamatok is alaastak.
Az allam terjeszkedése mar korabban
megkezdddott, csak burkolt, nehezebben
mérhetd forméban. Ebbe a sorba tartozik
a helyi 6nkorményzatok ,,6nall6” forrasa-
inak ndvekvg leterhelése normativ felada-
tokkal, a kozponti kormanyzat és a helyi
Onkormanyzatok kozotti finanszirozasi
kapcsolatok mind szovevényesebbé vala-
sa és ezzel egyiitt az egységesen kint ha-
gyott szja csokkenése (az allamon beliili
ujraclosztas novekedése). E folyamat ré-
sze volt a kormany jovedelematcsoporto-
sito képességét szinte korlatlanra noveld
kétéves koltségvetés. A pénzalapok, el-
osztasi csatornak szamanak gyarapodasa
az allami preferenciak 6sszehangolatlan-
sagahoz vezetett, mikozben a mikdodteté-
siikkel kapcsolatos novekvd raforditasok
tulajdonképpen a fejlesztési célt szolgald
forrasok elszivargéasat idézték eld. Ebbe a
kategoriaba sorolhatdé az allamon kiviili,
“véllalati” formaban bonyolitott kvazi fis-
kalis tevékenység. Az allami szerepvalla-
las novekedését jelezte az adokedvezmé-
nyek és -mentességek gyors térnyerése is.
A redisztribucié névekedése nem oka, ha-
nem részben elézménye, részben kovet-
kezménye a makroegyensuly megbomla-
sanak, a rendszer egyre sebezhetébbé va-
lasanak.

Ugyancsak része a fenntarthatatlansag-
hoz vezetd folyamatnak az akkumuléacios
képesség gyengiilése, a nemzetgazdasagi
(és ezen belill mindenekeldtt a haztartasi)
megtakaritasi rata csokkenése. Ennek ko-
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vetkezménye volt a vallalkozoi szféra be-
ruhazasainak lassulasa, ami 2001-2002-
ben visszaesésbe valtott. A csokkenés
2003-ban megszlint ugyan, de ettdl kezd-
ve a beruhazasi forrassziikséglet noveke-
dése fokozta a kiils6 eladosodast. A gaz-
dasag gyenge akkumulacios képessége
megkérddjelezheti, hogy a gazdasag a je-
lenlegi 4% koriili novekedést tartdsan
produkalni tudja-e. A tdkeigényesség
ugyanis névekvd, a miikod6téke-bearam-
las egyre nagyobb szerepére pedig nem
lehet épiteni. Hosszu tavon a legkritiku-
sabb kovetelmény, hogy az dllamhaztar-
tas fogyasztasi jellegii kiaddsainak a
brutté hazai termék kériilbeliil 5%-danak
(jelenlegi arszinten 1100 Mrd Ft-nak)
megfeleld mértékben kellene csiokkenniiik
ahhoz, hogy a megnovekedett infrastruk-
turalis fejlesztési kotelezettségeknek (EU
transzferek bevonasaval egylitt) képesek
legyiink eleget tenni a vallalkozoi szféra
beruhadzasainak dinamikus (évi 8-10%)
novekedése mellett, s mindekozben a fize-
tesi mérleg hianya se haladja meg a meg
elfogadhato, a GDP 5%-anak megfelelé
limitet.

A gazdasagi teljesitmény régios ver-
senytarsainkkal sszehasonlitva kielégito
mértékben boviilt. 2004-ben a GDP nove-
kedése a felzarkozo és fejléddé orszagok
Osszességeben atlagosan 7,1%, Kozép-
Kelet-Europaban 6,1% volt. Az 6t kdzép-
europai orszag (Csehorszag, Szlovakia,
Lengyelorszag, Szlovénia és Magyaror-
szag) atlagos novekedése 2004-ben 4,9%-
ot ért el, ami jelentdsen meghaladta az
el6z6 év atlagat (2003: 3,6%), azonban
tovabbra is elmaradt a nagyon alacsony
jovedelmt balti allamok (7,1%), illetve
Bulgaria, Romania és Horvatorszag nove-
kedési iitemétdl (6,6%). A kozép-eurdpai
orszagok koziil tobb gazdasagban is — leg-
inkabb Lengyelorszagban ¢és Szlovénia-
ban — lassult a ndvekedés 2005 els6 ne-
gyedévében. A magyar gazdasagi noveke-
dés Csehorszag és Szlovakia mogott csak
kismértékben esett vissza. (Csehorszag
esetében idén két évre visszamendleg je-
lentsen modositottak a GDP adatot, a
2003. évit 3,7%-rdl 3,2%-ra csokkentet-
ték, és — részben ennek alapjan — a 2004.
évit 4%-160l 4,4%-ra emelték.). A magyar
gazdasagban nincsenek jelen a tobbi or-

2. tablazat

Eves GDP-novekedés Kozép-Kelet-Europaban (%)

2000 2001 2002 2003 2004 | Atlag
Szlovakia 2,0 3.8 4,6 4,5 55 4,08
Magyarorszag 5,2 3.8 35 3,0 4,0 3,9
Szlovénia 3,9 2,7 3,3 2,5 4,6 3,4
Csehorszag 3,9 2,6 1,5 3,2 4.4 3,12
Lengyelorszag 4.0 1,0 1,4 3,8 5,3 3,1

Forras: Nemzeti statisztikak és sajat szamitas.



2005. NEGYEDIK EVFOLYAM 5-6. SZAM 7

szagban tapasztalt gyors és nagy konjunk-
turaingadozasok. Ez biztositja azt is, hogy
a magyar gazdasag Szlovénia mellett a
legkiegyenstlyozottabban fejlédik az 6t
legfejlettebbnek tekinthet6 régids orszag
kozott, és nemzetkdzi viszonylatban
gyorsan novekszik (2. tablazat).

A magyar gazdasag novekedési ciklusai
az EU-val megegyezd iranyuak, a noveke-
dési titem a kovetkez6 években is legalabb
2%-kal meghaladhatja az EU-atlagot. A nd-
vekedesi folyamatok — és problémdk — az
ujonnan belépett EU-tagallamokéhoz ha-
sonloak. A fejlettebb kozép-eurdpai orsza-
gokhoz képest nincs lemaradas, s6t az el-
mult 6-8 év fejlédése a legkiegyensulyo-
zottabb gazdaségi fejlodésre utal. A balti
orszagok novekedési folyamataival vald
Osszehasonlitas irrelevans, mert azok a
gazdasagi atalakulas eltérd fazisaban van-
nak, s fejlettségi szintjiik is alacsonyabb.

Hazank erés t6kevonzo képességgel
rendelkezik. Ennek egyik oka, hogy a li-
beralizalt nemzetkdzi t6kedramlas kovet-
keztében a korabban érvényes kozgazda-
sagi hatdsmechanizmusok megvaltoztak.
A konvertibilitas és a nemzetkdzi hitelpi-
acok globalissa valdsa miatt rugalmasab-
ban lehet finanszirozni a koltségvetési hi-
anyt kiilfoldrél. Ez a folyamat, ami a fo-
lyo fizetési mérleg egyenlegét rontja, ko-
rabban bizonyara az arfolyam jelentGs
modosulasat valtotta volna ki. Napjaink-
ban azonban az arfolyamvaltozas sem
sziikségszerien jelentkezik, mivel a hiany
tovabb finanszirozhat6 potldlagos kiilfol-
di forrasok felhasznalasaval. Pénziigyi
valsag nem fenyeget, de hosszabb tavon
az ilyen mértéki egyensulyhianyhoz kap-
csolodo kockazatok magasak.

A beruhazasok a megel6z6 évek atme-
neti megtorpanasa utan 2004-2005-ben
gyorsan bdviilnek (2004: 7,8%; 2005. 1.
negyedév: 6,8%). Ennek legfontosabb
Osszetevdje az infrastrukturalis beruhaza-
sok novekedése, amelyek elsddlegesen al-
lami beruhazast jelentenek. A beruhaza-
sok dinamikus novekedése jellemzo a
mezdgazdasagban (6,8%), az épitSipar-
ban (8,12%) és a kereskedelemben (19%).

Az export volumene 2004-ben dinami-
kusan, 17%-kal emelkedett. 2005 eddig el-
telt honapjaiban tovabbra is jelentGsen bo-
viilt a kivitel, a dinamika azonban a tavalyi
év azonos id6szakahoz képest mérsékel-
tebb. 2004-ben az importot meghalado ex-
portnivekedes eredmenyeképpen a kiilke-
reskedelmi mérleg hianya csékkent az elo-
z0 évhez képest, s ez a kedvezo folyamat
2005-ben is folytatodott. A folyd fizetési
mérleg hianya azonban magas (2004:
8,9%), ami egyre kisebb mértékben fligg
Ossze a kereskedelmi mérleg alakulasaval,
sokkal inkabb a jovedelematutalasok
egyenlege a meghatarozo a profitrepatria-
las és a tékekivitel névekedése miatt. Ezért
a fizetési mérleg hianyanak alakulasa is ar-
nyalt értékelést igényel: 1atni kell azt, hogy
a hiany ugyan magas, de ez novekvd mér-
tékben a hazai t6ke kivitelére (pl. a kornye-
zG6 orszagokban bankszolgaltatast, tizem-
anyag-ellatast nyujto hazai nagyvallalatok
fektetnek be) és a profitrepatridlasra vezet-
heté vissza. Mindez rovid tavon ugyan
rontja a hazai folyo fizetési mérleg po-
zicidt, de hosszabb tdvon megnoveli a
magyar gazdasdg mozgasterét. A fizetési
mérleg szerkezetében az elmult években
elmozdulas tortént, a ndvekvd és teriileti-
leg is diverzifikalodo export (tobbek ko-
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zott a novekedés részben a magyar
miikdd6téke-export célteriileteire iranyult)
lehetdvé teszi a fizetési mérleg korabbiak-
nal kedvez6bb, olcsobb finanszirozasat.

2004-ben a kozvetlen tokebefektetések
nagysaga elérte a 3365 milli6 eurét, a GDP
4,41%-at, amivel Magyarorszag a vilag 60
orszagat tartalmazd ranglistdn a kilence-
dik. A nemzetkdzi tékearamlasban a
20012003 kozotti idoszak a kilencvenes
évek masodik feléhez képest jelentSs visz-
szaesést hozott, mivel lezarult a nemzetko-
zi fiziés hullamok meghatarozo6 szakasza,
s kialakultak a globalis vallalati halok. Az
elkovetkez6 néhany évben nem varjuk a
globalis nemzetkozi tékearamlas gyors no-
vekedését, bar 2004-ben 2003-hoz képest
mintegy 10%-kal boviilt a vilagon befekte-
tett t6ke nagysaga. Magyarorszagon a ta-
valy befektetett kiilfoldi miikddg t6ke tobb
mint haromszorosa a Szlovakidban beru-
hazott tékének. 2004-ben a kiilfoldiek ma-
gyarorszagi kozvetlen tékebefektetéseinek
alakulasaban a legfontosabb tényez6 a t6-
kekivonas erGteljes megtorpanasa, vala-
mint az ujra befektetett jovedelmek nove-
kedése volt. Az egy fdre jutd befektetése-
ket nézve Magyarorszag egyértelmtien a
régio ¢llovasa: mig az egy fore jutd dsszes
kiilfoldi tékebefektetés idehaza meghalad-
ta a 4600 eurot, addig ez Csehorszagban
4120, Szlovakiaban 1950 euro.

II1. A FISKALIS
ES A JOVEDELEMPOLITIKA

Az ezredfordulot kovetd esztenddket ag-
ressziv és szinte kizarolag fogyasztasi jel-
legli kiadasokra iranyul6 fiskalis expan-

zi6 jellemezte. Ebben az iddszakban a
koltségvetés a bruttd hazai termék kb.
6%-anak megfeleld tobblet-vasarlderdt
pumpalt a gazdasagba, nagyjabol annyit,
amennyi tobbletjovedelmet a gazdasag
novekedése ugyanebben az idGszakban
produkalt. A 2001-2002-ben létrehozott
tobbletkereslet mértéke messze megha-
ladja azt a kiiszobértéket, amikor még re-
alisan remélhetd, hogy a fejlédés normal
menetében a gazdasag regeneralodik, az
egyensulyzavarok csillapulnak, majd
megszlinnek. 4 markans gazdasagpoliti-
kai korrekcio 2002-t kévetden elmaradit,
ennek hianydban az ujratermelodo egyen-
sulytalansag hosszu tavon egyre inkabb
rombolo kévetkezményeinek a felismerése
viszont (sajnos) hianyzik. Idén és jovore
ujabb koltségvetési expanzio bekévetkezte
valoszintisitheto.

A korményzat, tudomasul véve (nem
kis mértékben az EU nyomasara) a kor-
rekeio elkeriilhetetlenségét, az 6vatos, kis
Iépésekben torténd, egyenstlyhiany-
csokkentés mellett dontott. Ennek megfe-
leléen az eur6zonahoz vald csatlakozas
hataridejét 2008-r61 2010-re halasztotta, a
GDP 0,5%-aban (utébb mar 0,7%-aban)
jelolték meg az éves deficitcsokkentési
kovetelményt. A program egyben az alla-
mi Gjraelosztas szerény szlikitését is meg-
célozta, ezzel némi teret nyitva az ado-
szint csokkentésére is. A gazdasagpoliti-
kai gyakorlat probalta is kdvetni ezt az
iranyvonalat. A kormany 2003 &sze ota
sorozatosan korlatozta a szakmai kezelé-
st fejezeti eldiranyzatokat, szigoritotta a
tarca- és az intézményi tartalékok felhasz-
nalasi szabalyait, visszafogta az allami
beruhazasokat az autodpalya-épitésen ki-
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3. tablazat

Fiskalis deficit és elsGdleges egyenleg a visegradi orszagokban, 2001-2004

(a GDP %-aban)

Magyarorszag | Lengyelorszag Csehorszag Szlovakia
2001deficit =3,7 -39 -59 -6,0
els6dleges egyenleg 1,0 -0,7 4,8 -2,0
2002 deficit -8,5 -3,6 -6,8 =57
els6dleges egyenleg -4.5 -0,7 -5,2 2,1
2003 deficit -6,2 -4.5 -11,7 -3,7
els6dleges egyenleg =22 -1,6 -10,3 -1,2
2004 deficit 4.5 48 -3,0 =33
els6dleges egyenleg -0,2 2,2 -1,8 -1,1

Forras: Eurostat 2005/39. (marcius). Az adatok ESA 95 rendszerben az elfogadott korrekciokkal (nyugdij-
reform, illetve AFA) értend6k. A 2004. évi adatok el6zetesek, a kormanyzat 4ltal 2004 szeptembe-
rében valoszin(sitett és az EU altal elfogadott allapotokat tiikrozik. A benytjtott zarszamadas sze-
rint a magyar 2004. évi egyenleg rosszabb, a GDP 4,9%-a.

4. tablazat

Az allamadossag alakulasa, 2001-2004

(a GDP %-aban)

EU25 EU15 Eurézona Magyarorszag
2001 62,2 63,3 69,6 52,2
2002 61,7 62,7 69,5 55,5
2003 63,3 64,3 70,8 56,9
2004 63,8 64,7 713 57,6

Forrds: Eurostat 2005/39.

viili korben. Egytdl-egyig olyan tipusu ki-
adascsokkentéseket hajtottak végre, ame-
lyek valdosak ugyan, de széles jatékteret
engednek arra, hogy a kiadasok rovid id6-
re torténd halasztasaval, a mar folyamat-
ban 1év6 programok idébeli széthtizasaval
oldjak meg az aktualis pénziigyi fesziilt-
ségeket.

A kitlizott hianycél megvalosithatosaga
2005-ben is kétséges. Az autopalya-épités
koltségeinek az allamhaztartasban térténd
elszamolasa és ennek kapcsan az egymas-
tol gyokeresen eltérd hianyértékek csak-
nem lehetetlenné teszik a helyzet reélis
megitélését. A 2006-ra az adorendszerben
bejelentett valtozdsok tovabb csdkkentik
a koltségvetés bevételeit (3. tablazat).
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Az éllamhaztartas helyzetét jellemzd
masik szintetikus mutatd az allamados-
sag, amely 2001 ota ugyan névekvé ten-
denciat mutat, de egybevetve az eurdzo-
na, az EU15 vagy az EU25 adataival je-
lenleg sem tekinthetS rossz értéknek. Az
eladosodottsag a jovOre nézve a magunk
el6tt gorgetett kamatteher formajaban ko-
moly determinaciot jelent (4. tabldazat).

Az ismétl6do, gyakran mar kovethetet-
len, visszamendleges hatasu korrekciok
szinte atlathatatlanna teszik a valosagos
folyamatokat. Az allamhaztartas helyzeté-
re vonatkozoan ma a legbiztosabb, a kre-
ativ konyvelésre legkevésbé érzékeny in-
formécid az allamhaztartas finanszirozasi
sziikséglete. Ez viszont, ellentétben az al-
lamhéaztartas egyenlegével, magas szinten
stabilizalodni latszik (5. tablazat).

Az egyre duzzado, magunk el6tt gorge-
tett, ezért a kormanyzat mandverezési te-
repét egyre szlikitd determinaciokon tul a
leginkabb nyugtalanitd a hitelesség meg-

HITELINTEZETI SZEMLE

gyengiilése mind a fiskalis, mind pedig a
monetaris politika tekintetében. A hiteles-
ség gyengiilésében szerepet jatszottak az
évrdl évre ismétlédd év végi deficitkor-
rekciok, a feszitett tervezés hGskorara em-
lékeztetd (felsrofolt bevételi elGiranyza-
tokkal operald) jelenségek ismétlédése, a
tobbszor korrigalt konvergenciaprogram,
az arfolyamsav eltolasa, a forint elleni
spekulaciok (valutatdmadas). Ha a hite-
lesség meggyengiil vagy megszinik, bi-
zonytalanna, né¢ha egyenesen kiszamitha-
tatlanna valik els6sorban a nemzetkozi t6-
kepiac reakcioja és altalaban a piaci sze-
repl6k magatartasa, ami mindenekel6tt az
allamhaztartas finanszirozasa szempont-
jabol nagy kockazat.

Osszegezve: a koltségvetési politika
mérlegét abban lehet megvonni, hogy a
tobbletkereslet névekedését 2005-re nagy
erofeszitésekkel sikeriilt valamelyest meg-
fékezni, és visszaallitani a beruhazasok és
az export hajtoerején alapuld fejlodést.

5. tablazat

Finanszirozasi sziikségletek/kapacitasok
(1999-2005)

(a GDP %-aban)

Allamhaztartas Haztartas Vallalat Kiilfold
1999 =59 6,8 -8,1 -7,2
2000 4,2 6,0 -9,9 -8,1
2001 =52 5.2 -5,6 -5,6
2002 -89 2,6 -0,7 -6,9
2003 -8,5 0,1 -0,7 -9,0
2004 -83 2,0 -2,2 -8,5
2005 -8,4 24 2,2 -94

Forras: MNB, a 2005. évi eldrejelzés a nyari helyzeten alapul.
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Fordulat azonban nem kévetkezett be a
gazdasag stabilizalasaban, a hitelesség
helyreallitasaban. A deficit szerény sziki-
tése a jovot terheld determinaciok ndveke-
dése, a koltségvetési elszamoldsok atte-
kinthetetlenebbé valasa és a kvazifiskalis
tranzakciok expanzidja aran valosult meg.
A valsagtol tavol allunk, de a stabil fejl6-
dési palyahoz sem sikeriilt jelentSsen ko-
zeliteni.

A kormany, abbol kiindulva, hogy atii-
t6 erejli reformok megvaldsitasara a kor-
manyzati ciklusban mar nincs elegendd
id6, meghirdette a 100 1épés programjat.
Ez a holtpontrél valé kimozdulas megle-
hetésen kockézatos esélyét hordja maga-
ban. E javaslatok, illetve dontések céljai
jorészt racionalisak (a gazdasag kifehéri-
tése, az aktivitas OsztOnzése, a biztositasi
elemek 1€pésrdl 1épésre vald megjelenité-
se az egészségiigyben, a csaladtimogatas
atszabasa, az elsG ovatos 1épések megtéte-
le a tékejovedelmek adoztatasa felé stb.),
pozitiv hatasuk id6beni kifutasa azonban
bizonytalan, ezért koltségvetési egyen-
sulyjavito hatasukat beépiteni a pénziigyi
(adobevételi) tervekbe semmiképpen nem
elfogadhato.

A napirendre keriilt programok koziil
mind azonnali (egyenstlyi) hatasat, mind
pedig hosszabb tavi kovetkezményeit te-
kintve az adorendszer atalakitisa a leg-
fontosabb (egyben a legkockazatosabb).
F&bb elemei a kdvetkezok:

— a normal afakulcs leszallitasa 25%-r6l
20%-ra 2006-ban;

— ugyancsak 2006-ban 2 szazalékponttal
csokken az szja maximalis kulcsa, és

2006-2010 kozott fokozatosan tolodik

ki a fels6 adokulcs savhatara, amely

ekkorra mar eléri a 3 milli6 forintot;

— valtozik a csaladi adokedvezmények
rendszere: megduplazodik a csaladi
potlék, mikdzben az adokedvezmény
jovedelemhatartol, illetve gyerekszam-
tol fliggéen degressziv, illetSleg meg is
sziinik (a limitek menet k6zben modo-
sultak);

— ugyancsak 2006-ban 5 millio forintos
értékhatarig 10%-ra csokken a tarsasa-
gi ado;

— az iparlizési ado 2006-ban teljes egé-
szében leirhato a tarsasagi ado alapja-
bol, majd 2008-ban meg is szilinik. (Ez
részben a koltségvetést terheli, részben
valamilyen, a vallalkozokat terheld he-
lyi ad6 1ép majd a helyére. A megoldas
még tisztazatlan.);

— az EHO, amely a korabbi dontés alap-
jan ez év novemberében is csokken,
2006 6szén megsziinik, tovabba 2007-
ben 3%-kal, 2009-ben tovabbi 2%-kal
csokken a munkaltato altal fizetendd
tb-jarulék;

— a minimalbéreket a létminimumhoz
kotik, mégpedig a képzettségtdl fliggd,
differencialt mértékben;

— a 100 milli6 forintot meghalad6 értéki
ingatlanok utan luxusadot vezetnek be;

— valtozik a t6kejovedelmek addztatasa
(kamatado, arfolyamnyereség-ado);

— kisebb mértékben, de sor keriil a kedvez-
ménylimitek tovabbi szigoritasara is.

Az elhatdrozott lépések 6sszességiikben
kockazatosak. Ellentételiik a koltségvetés
kiadasi oldalan bizonytalan:

* ajov6 évi modositasok koziil nagysag-
rendjénél fogva az afa a legjelentd-
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6. tablazat

A tervezett adovaltozasok kozvetlen és kozvetett
koltségvetési hatasa

(Mrd Ft)
2006 2007 2008 2009 2010 Osszesen
Afa - 166 - - - - - 166
Szja - 66 -30 -30 -84 - 141 -351
TASA -13 - - - - -13
Ipar(izési ado - 18 - - 145 - - - 163
Munkaltatdi tb. -42 - 240 - - 110 - -392
Luxusado +5 - - - - +5
Osszesen -300 -270 - 175 -1%4 - 141 - 1080
Ellentételez6 hatasok* + 106 +55 +55 +55 - +271
Minddsszesen - 194 =215 - 120 -139 - 141 - 809

* Az ellentételek az adozassal 6sszefiiggd kozvetett hatdsok: a minimalbérek emelkedésének jarulékvonzata és

az afacsokkenés forgalomnoveld hatasa.

sebb. Hatasara kevésbé térnénk el az
uniods tagorszagoktol a normal kulcs
mértékében. A jovo évi meghatarozo
adopolitikai 1épésnek, vagyis az afa-
csokkentésnek érdemleges versenyké-
pesség-javitd hatasa nincs. A maxima-
lis afakulcs csokkentése persze hosszu
tavon indokolt lehet az eurdpai piac (és
ebben az arak) egységesebbé tétele je-
gyében (az EU vonatkozo elSirdsa a
normal kulcs minimumat 15%-ban
rogziti). Kozvetlen versenyképességi
kérdésrdl — eltéréen a tb-jarulék mérté-
két6l — itt nincs sz, ellenben az amugy
is rossz koltségvetési poziciot tovabb
ront6 hatasa miatt igencsak kockazatos
a 1épés, rdadasul Gjra taplalhatja a fo-
gyasztas novekedését, mikozben nagy
nehezen éppen csak sikeriilt urra lenni
egy — szintén magunk altal elGidézett,
mesterséges — fogyasztasi boomon.

» amasik jelentSs valtozas a személyi jo-

vedelemadozast érinti. A maximalis
kules két szazalékponttal csokken, ez
mar 2006-ban belép, a savhatar foko-
zatosan kitolodik (ez inkabb a kés6bbi
éveket érinti). A varhato adobevétel-ki-
esés 2006. évi szinten meghaladja a 60
Mrd Ft-ot. Beletartozna azonban ebbe
a gondolatkorbe az adokedvezmények
leépitése (az adodbazis szélesitése),
amire most csak fokozatosan, inkabb
jelképesen kertil sor. De ide kivankoz-
na az adojovairasok kiiktatasa is. Ami
ezen a teriileten 2006-ban torténik, az
noveli a jovedelemegyenlGtlenségeket,
de feltehetGleg kevéssé noveli a fo-
gyasztast. Az érintett tehetGsebb réte-
gek inkabb megtakaritananak vagy be-
fektetnének, legalabbis rovid tavon.
Fogyasztasi fellendiilést6] 6nmagaban
az intézkedés hatasara nem kell tartani,
de a gazdasagi aktivitas sem ng.



2005. NEGYEDIK EVFOLYAM 5-6. SZAM 13

 a harmadik lényeges 1épés a csaladta-

mogatasi rendszer atalakitisa. Ezek a
valtozasok valamelyest novelik a csa-
ladtamogatasok 0Osszegét, lényegilik
azonban a kedvezmények elosztasi el-
vének a valtoztatasa, lehetSleg tgy,
hogy a kedvezményeik egy részét el-
vesztd csoportok ne jarjanak rosszab-
bul. A véltoztatas elve: ne a magasabb
jovedelmtiek részesiiljenek nagyobb
gyermektamogatasban, ami nyilvanva-
l6an szocialisan igazsadgosabb.

Nem csak a koltségvetési poziciéo rom-
lasa jelenthet veszélyt, de az is, hogy az
intézkedések kozéppontjaban allo afa-
csokkentés egy ujabb mesterséges fo-
gyasztasnovekedési hullamot gerjeszt.
Hosszabb tavon azonban indokolt az ado-
csokkentés, mivel fejlettséglinkhoz képest
3-4%-kal magasabb az adoterhelés, mint
az OECD orszagokban. Egyes adok gaz-
dasagrombol6 hatasa (jelenlegi formaja-
ban az ipartizési ado) kdzismert.

IV. KOLTSEGVETESI POLITIKANK
KIVANATOS VALTOZASAI

Az érdemi, atfogod vdltoztatasok eredmeé-
nyei kozéptavon mutatkozhatnak meg.
Ré&vid tavon a felszaporodott problémak
miatt nincs mod arra, hogy jelentds val-
toztatdsba kezdjen a gazdasagpolitika,
mivel ez az egyensulyi viszonyok komo-
lyabb megbomlasat eredményezné. Ezért
a mindenkori kormanyzatnak nem kapko-
doé moédon, rovid tavu szemlélettel kell
kozelitenie a problémak megoldasahoz.
A koltségvetés kiadasi oldalanak linearis
csokkentése (kdznapi nevén a flinyirdelv-

vel) tovabb nem folytathatd, a tartalékok

itt kimeriiltek, a rendszerek romlo haté-

konysaga a varhato valasz az ilyen jellegi
1épésekre.

A magyar adoterhelés a fejlettségiink-
hoz képest magas, taviatilag mindenkép-
pen indokolt az addterhelésnek a fejlettsé-
gi szinthez val6 igazitasa, feltéve, hogy a
kiadasi oldalon ennek ellentételét a nagy
elosztorendszerek és vezetékes (pl. vasut,
stb.) szolgaltatasok atalakitasaval megte-
remtették. A GDP-aranyos 0sszadoter-
helésnek azonban jelenleg csak kisebb
mértéki csokkentése lehetséges. Nagyobb
csokkentés a tovabb mar nem halaszthato
teljes dallamhaztartasi reformot kovetoen
kivitelezheto.

A legfontosabb a gazdasagpolitika hi-
telességének a visszaszerzése. A koltség-
vetési egyensuly — illetve tdgabban, a hi-
telesség — helyreallitasa érdekében a ko-
vetkezOk érvényesitése sziikséges:

» Az éllamhaztartasi torvénynek a kolt-
ségvetés végrehajtasarol rendelkezo ré-
szének a megerdsitése, egy szabalyko-
vetl, szigorubb koltségvetési gazdal-
kodas — torvény altali erésebb — ki-
kényszeritése érdekében.

* Indokoltnak latszik egy teljes korii, az
allamhaztartas ésszes alrendszerére és
az alrendszerek altal miikodtetett intéz-
meényekre kiterjedo dtvilagitas a miiko-
desi hatékonysag pontos felmérése ér-
dekében.

* Az Onkormanyzati feladatelosztas és
finanszirozas ujragondolasa a kozigaz-
gatasi struktira atalakitasaval parhuza-
mosan.

» Akoltségvetés bevételtermeld képessé-
gének a javitasa az ado- és jarulékala-
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pok szélesitése, a meglévé adoterhek

jelentds csokkentése és 1j adofajtak be-

vezetése mellett.

* A koltségvetési kiadasok GDP-aranyos
mérséklése. A javadalmazas emelésé-
vel, 0j 0sztonzok beépitésével parhuza-
mosan drasztikus racionalizalas, a koz-
feladatokat ellatd intézmények atfogd
ésszer(sitése.

A kontinentélis Eurdpa szocialis szem-
pontokat el6térbe helyezd gazdasagpoliti-
kajanak atalakitasara egyre erételjeseb-
bek a kiils6 és a bels§ kényszerek. Ez azt
koveteli meg, hogy a szocialpolitikai és
gazdasagpolitikai szempontok ne keve-
redjenek egymassal, s a fiskalis, moneta-
ris és fejlesztéspolitika elsGsorban a kom-
petitiv keretfeltételek biztositasara tore-
kedjen. Ez a nemzetkozi feltételrendszer
hatarozza meg alapveten a hazai gazda-
sagpolitikai feladatokat is. Ezek figye-
lembevételével torekedni kell arra, hogy a
gazdasagi fejlodés ne belsé Osztonzd té-
nyezO6kon alapuljon, mert az kvazi im-
porthelyettesit6 hatassal jar, ami korlatoz-
za a technologiai fejlédést. A meghataro-
z6 nemzetkozi folyamat a globalizacio,
ezért nélkiilozhetetlen a kompetitiv el6-
nyok fenntartasa, erdsitése.

Az elmult honapokban meghirdetett
fokozatos reformlépések a dontéshozok
reményei szerint indirekt koltségvetési re-
formot inditanak el, és fokozatosan ki-
kényszerithetik a kiilonb6z6 alrendszerek
alkalmazkodasat és a hatékonysag nove-
1ését. A koltségvetés 2006-ban olyan
kényszerpalyara keriilhet, ami a radikalis
reformot egyszertien elkeriilhetetlenné te-
szi. Ez az alkalmazkodasi és reformkény-
szer néhany éves tavlatban a magyar gaz-

dasag fejlodésére nézve kedvezd folya-
mat. Az adorendszer atalakitasaval kap-
csolatban a tovabbi fokozatos strukturaat-
rendezés javasolhatd. Kedvezd esetben li-
beralizalt pénziigyi piacok mellett a kolt-
ségvetési hiany finanszirozasa a bels
forrasok kiszoritasa nélkiil, illetve az al-
lam bels6 finanszirozési forrasok iranti
keresletének az emelkedése nélkiil meg-
oldhato lehet, ezért a hiany jelenleg a be-
ruhazasokat nem fogja vissza, ugyanak-
kor pedig nem hat az inflacié ndvekedésé-
re. E kedvezd helyzet tartos fennmarada-
sara hosszabb tavon nem épithetiink.

V. A MONETARIS POLITIKA

A monetaris politika feladatait a Jegy-
banktorvény szabalyozza. A jelenlegi tor-
vény Osszhangban van azokkal az EU
szintll jogszabalyi elGirasokkal, melyek a
tagorszagok monetaris politikajara vonat-
koznak. Mindezért a jegybank els6dleges
céljanak az arstabilitas biztositasat tekin-
tette. Az elkovetkezd idGszakban, az eurd
bevezetése el6tt, a monetaris politika sza-
mara a szokdsos kihivdsok mellett az
ERM II arfolyamrendszerhez valo csatla-
kozas el6készitése, majd az adott rendszer
miikodtetése lesz a feladat. Ebben a me-
rev rendszerben, a nemzetko6zi tékepiaci
kondicioktol is fiiggd, ingadozd téke-
aramlasok mellett igen nehéznek bizo-
nyulhat majd a kamatokat két éven at oly
modon menedzselni, hogy ezek az elvara-
sok mint célok ne keveredjenek konflik-
tusba az MNB els6dleges céljaval, az inf-
lacié letorésével, és kozben a pénziigyi
stabilitas se szenvedjen csorbat. Ebben a
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7. tablazat

Iranyadé kamatlab és az inflacié alakulasa egyes orszagokban (%)

Kamat Inflacio
2004. 1. 1. | 2004. XIIL 31.| 2005. VL 22. | 2004. I-XIL | 2005. IV. hé
USA 1 2,75 3,0 2,7 3,5
Eur6zona 2 2 2,0 2,1 2,1
Cschorszag 2 2,5 1,75 2,8 1,4
Lengyelorszag 5,25 6,5 5,5 3,6 3,1
Magyarorszig 12,5 9,5 7,0 6,8 3,8
Szlovakia 6,0 4,0 3,0 7,6 2,5

Adatok forrasa: FXstreet.com, Eurostat.

nehéz feladatban a monetaris politika sza-
mara a legnagyobb segitséget egy kisza-
mithato, prudens koltségvetési politika je-
lentheti.

Bar az ezredfordulo utan kialakult
helyzetnek a kiindulopontja, els6é szami
okozodja kétségteleniil a fiskalis politika
volt, az egyensulyhiany tartosulasahoz és
mindenekelott ingatagsdagahoz a moneta-
ris politika is hozzdajarult, amennyiben a
kamatszintet akkor is igen magasan tar-
totta, amikor a forint a sav erds szélet
mar majdnem elérte, és a forint tovabbi
erosodeéseére iranyulo spekulacio kozvet-
len veszélye fenyegetett. A jegybank akkor
sem probalt meg lassan kihatralni a ma-
gas kamatokbol, amikor mar a piac ide-
gessege elmult. A kamatokon keresztiili
szabalyozas a gyakorlatban az arfolyam-
sav erls széle és a 260-265 Ft kozotti sav-
ban, de 2004 nyaratol leginkabb a sav
erGs széle kozelében tartotta a forintot. Ez
draga volt a koltségvetés, hatranyos az
exportér (és a hazai piacra elado, de a
nemzetkozi kereskedelemben potenciali-
san részt vevo javakat eldallitdo termeld),

ellenben elonyo6s a rovid tava, erésen koc-
kazatkedveld befektetd szamara, mikoz-
ben a konvergenciajatékra alapozo hosszl
tava befektetd egyre jobban elbizonytala-
nodik. A kiindulopont az volt, hogy a
jegybank eleve feltételezte, hogy a fiska-
lis politika a konfliktus halogatasa vagy
keriilése jegyében nemigen vallalkozik
megszoritd intézkedésre, a fiskalis poli-
tika pedig eleve feltételezte, hogy a mo-
netaris politika érzéketlen dontéseinek
novekedési aldozatot okozo kdvetkezmé-
nyére. Mindez végiil a magas magyar ka-
matszint fennmaradasadban csapddott le
(7. tablazat).

Az elmult idGszak adatai is azt ta-
masztjak ala, hogy Magyarorszagon az
iranyad6 kamatszintnek csak visszafogott
szerepe van a gazdasagi novekedésben, il-
letve az inflacios folyamatok befolyasola-
saban. Lényegesen nagyobb hatdsa van
ugyanakkor az arfolyamcsatornanak az
inflacid alakuldsara, ami viszont hatassal
van a gazdasagi novekedésre és a munka-
nélkiliségre is. A jegybank az arfolyamon
keresztiil kismértékben, de befolyadsolni
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képes realgazdasagi folyamatokat. A ma-
gyar monetaris politika az utobbi években
nem jarult hozza a kedvez&tlen nemzetko-
zi konjunkturalis folyamatok ellenstlyo-
zasahoz. A legfontosabb nemzetgazdasag-
okban a realkamat-szintek altalaban joval
kisebbek, mint a magyarorszagi. 4 hazai
kamatpolitika jelentos hatdst gyakorolt a
koltsegvetési hiany novekedésére is, az
emelkedd kamatkiadasok révén. A jelenle-
gi hazai iranyado kamat mintegy 4%-
ponttal haladja meg az euro iranyado ka-
matot. Azaz, ha eurdban finansziroznank
az allamadossagot, akkor annak kamat-
terhe kevesebb mint fele lenne a jelenlegi-
nek, s a GDP-hez viszonyitott allamhaz-
tartasi hiany is legalabb 2%-ponttal ki-
sebb lenne.

Bar a magyarorszagi kamatszint nem-
zetkdzi Osszehasonlitasban tovabbra is
magas, a magas realkamat eredménye-
képpen jelentGs nagysagu t6ke aramlik be
az orszagba. Emiatt a jegybank befolyasa
az arfolyamra az alapkamaton keresztiil
4mérsekelt, sokkal meghatdrozobbak a
nemzetkozi likviditasbéség kovetkezté-
ben is megndvekedett spekulativ aramla-
sok. Az utébbi id6ben megndtt a likvidi-
tas a magyar piacon, ez strukturalis atren-
dezddéssel is jart: egyre inkabb a rovid le-
jaratd, alacsonyabb kamatkockazatli esz-
kozok felé fordulnak a befektetdk. A nem-
zetkdzi befektetdi kornyezet olykor gyors
¢és kiszamithatatlan valtozasa miatt a ka-
matszint kiilonboz6 piaci folyamatok
mellett eltéré hatast gyakorol a kiilfoldi
befektetSkre: egyes esetekben elegendd
az itt tartasukra, mig mas esetekben elég-
telennek bizonyulhat. A jelenlegi spekula-
ciés mozgasok miatt kiszamithatatlan a

befektetk viselkedése: tobb kiils§ ok is
elindithatna egy kamatcsokkentési speku-
lacios folyamatot, aminek kovetkeztében
a piaci likviditas az allampapirokba kez-
dene aramlani. A befektetdi hangulatval-
tozasok fokozott magyarorszagi szerepe
miatt azonban nem lehet azt sem kizarni,
hogy ez a likviditas inkabb a kivonulast
valasztja, ami jelent6s piaci atrendezé-
dést, a kiilfoldiek kezében 1évé allampa-
pir-allomany csokkenését és forintgyen-
giilést okozna.

A jegybank utobbi években kovetett
kamatpolitikaja — a legutolso egy-masfél
éves id6szakot nem szamitva — tobb alka-
lommal hozzajarult a fiskalis politika
mellett a valutatimadas kialakulasahoz.
(Az egyik esetben a kdzéparfolyam meg-
valtoztatasa volt a kivaltd ok). A moneta-
ris politika hitelessége gyengiilt, a hazai
pénzpiacok volatilitasa n6tt. A monetaris
politika hitelességének gyengiilésében
szerepet jatszott és jatszik a hibas jegy-
banki kommunik4cio is.

VI. A PRIVATIZACIO

A globalis folyamatok meghataroz6 ko-
vetkezménye az allam gazdasagi szerep-
vallalasanak modosulasa, ami elssorban
az allami beavatkozasi formak atalakula-
sat eredményezte, nem pedig szerepének
a csokkenését. A nemzetk6zi Osszehason-
litas azt mutatja, hogy a privatizacios hul-
lamok szinte kovetik a vilaggazdasagi li-
beralizaci6 szakaszait. A szektorok allam-
talanitdsanak sorrendje nagyon hasonld
az egyes orszagokban, de a privatizacios
motivaciok nem egy id6ében, hanem fazis-
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eltolodassal jelentkeznek. Jelenleg a pri-
vatizacionak az a szakasza zajlik még a
hagyomanyosan etatista orszagokban is,
amely els6sorban azokat a hagyomanyos
szolgaltatd cégeket érinti, melyekrdl ko-
rabban ugy gondoltik, hogy ,,immunisak”
a privatizacioval szemben. Kideriilt, hogy
a nemzetkozi liberalizacio jelenlegi fazi-
saban allami kézben még ezek hatékony
miikodtetése is egyre nehezebb. A privati-
zacidval kapcsolatosan az a hazai szakmai
konszenzus, hogy altalaban véve tamo-
gatni kell a privatizaciot, ugyanakkor az
allam tarsadalom- és gazdasagszervezdi,
szabalyoz6i és tulajdonosi funkcidit cél-
szerl egyiittesen elemezni.

Véleménylink szerint a privatizacio ha-
zankban a piacgazdasagi atalakulas nél-
kiilozhetetlen eleme volt, s a folyamat
egésze sikeresen zajlott le. Jollehet a to-
meges privatizacioé folyamatdn a magyar
gazdasag tuljutott, egyes esetekben a jo-
vében is elkeriilhetetlen lesz a jelenleg al-
lami tulajdonban 1év6 eszk6zok magano-
sitdsa. A magyarorszagi jogbiztonsag
megingasanak még a latszatat is el kell
keriilni. A privatizacios szerz6dések eset-
leges feliilvizsgalatanak lavindja a pénz-
ligyi stabilitdst is maga ala temetné.
A kiilfoldi beruhazok elbizonytalanodasa
és az ujabbak elrettentése — a Kozép-Ke-
let-Eurdpaban a miikodd tékéért folyo ki-
méletlen versenyben — belathatatlan ko-
vetkezményekkel jarna mind a foglalkoz-
tatasra, mind a ndvekedésre és a pénziigyi
rendszerre. Ezért a politikdnak minden
ilyen iranyt torekvést egységesen el kell
utasitania.

A még allami tulajdonban 1év6 va-
gyontargyak értékesitése elsdsorban jove-

delmezdségi alapon elbiralhatd. A Malév,
a vasuti aruszallitas, a tomegkdzlekedési
szektorok, korhdzak, kozizemek (ami
még maradt) privatizdcidja nem képez
egy homogén csoportot. A Malév a mai
globalis kornyezetben és magaban az Eu-
ropai Unidban is versenyképtelen, a vas-
uti aruszallitas kiilonbozd szegmensei re-
gionalisan igéretes vallalkozasokka val-
hatnak. Az allam mint tulajdonos azonban
altalaban nem képes olyan {izleti teljesit-
ményeket kikényszeriteni, mint a magan-
tulajdonos: a magantulajdon nem akar ve-
sziteni — az allam ,,puha korlat” a veszte-
ségekkel szemben. A magyar vallalkozoi
szektor és a munkaer6piac viharos gyor-
sasaggal befogadta/atvette a legfejlettebb
lizleti, technologiai kulturakat, felzarko-
zasunk a pénziigyi szektorban is ugras-
szer( volt. Ez el6nyt is jelent a nyugat-eu-
ropai kultarakkal szemben, ahol a kulta-
ravaltasi kényszerek nagyobb konzervativ
ellenallasba iitkdznek.

VII. Az EURO BEVEZETESE

Helytelen leegyszertisités az eurdbeveze-
tés id6zitésével kapcsolatos minden olyan
megkozelités, amely egy konkrét kiadas-
fajtat (pl. utépités) vagy valamilyen mas
forrasigényes allami intézkedést allit
szembe a stabilitasi kritériumok elérésé-
nek a kényszerével. A tévedést az okoz-
hatja, hogy az allamhaztartasnak a deficit-
bdl ad6do kozvetlen keresleti hatasa nyil-
vanvaloan kisebb lesz egy gyorsabb kon-
vergencia esetén, mert az adott idéhori-
zonton kevesebb felhalmozott hiany, azaz
kiadastobblet jelenik meg a gazdasagban.
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Ugyanakkor megfeleld kiadési szerkezet
¢s alacsonyabb uUjraelosztasi hanyad mel-
lett egy gyorsabb konvergencia nem hogy
nem sziikségszertien jelent alacsonyabb
gazdasagi novekedést, hanem megfeleld
implementacio esetén a stabilitas, a vara-
kozasok kedvezd alakulasa, a versenyké-
pesség €s igy a beruhazasok ndvekedése
révén noveli a gazdasag kibocsatasat. Erre
j6 példaval szolgal néhany, korabban az

EU periférian 1év6, késébb az eurdove-

zethez csatlakozott gazdasag. Egy a beje-

lentettnél késGbbi eurdbevezetés, azaz a

mar tobbszor modositott konvergenciapa-

lya ismételt cstisztatasa esetén viszont az
alabbi kockazatokkal kell szembenézni:

» Folyamatos koltségvetési lazitas, no-
vekvd allamadossag: a céldatum tobb-
szOri modositasa jelentsen noveli a to-
vabbi fiskalis felpuhulas kockazatat.
Az elmult évek koltségvetési politikaja
ravilagit arra, hogy kiils6 kényszer nél-
kiil lazul a koltségvetési fegyelem, fo-
kozott az allamadossag ndvekedéséhez
vezetd felelStlen koltségvetési gazdal-
kodas veszélye.

» Tovabb romlo kiilsé egyensulyi pozi-
cio: a koltségvetés tovabbi felpuhulasa
természetesen a folyd fizetési mérleg
romlasat eredményezné. Hiivelykujj-
szabalyként megfogalmazhatd, hogy a
szélesebb értelemben vett dllamhaztar-
tasi hiany 1 szdzal¢kpontnyi GDP-ara-
nyos emelkedése a folyo fizetési mér-
leg deficit 0,5 szazalékpontnyi emelke-
dését vonja maga utan. A hiany tovab-
bi emelkedése kiilondsen kockazatos
egy olyan gazdasagban, ahol egymas
utan a harmadik év zarul 9% kozeli de-
ficittel.

* A folyo meérleg finanszirozasanak ne-
hézsegei: a 2003. év jol példazza, hogy
csak valutaleértékel6dés és kamat-
emelkedés mellett volt lehetséges a no-
vekvd deficit finanszirozasa. Az elmult
masfél évben a kedvezd kiilsé t6kepia-
ci kdrnyezet kiilondsebb nehézség nél-
kiil lehet6vé tette a valtozatlanul magas
hiany fedezését. De ez nem lesz mindig
igy. A kiils6 feltételek viszonylag rovid
1d6 alatt is romolhatnak, ami a befekte-
téi varakozasok gyors megvaltozasat
valthatja ki.

» Novekvd arfolyamkockazat: az elGbbi
két folyamatbol kdvetkezéen nG annak
a kockazata, hogy a fenntarthatatlan-
nak itélt palyarol egy jelentGsebb mér-
tékd valutaleértékel6désen keresztiil
tér vissza a gazdasag az egyensulyi pa-
lydhoz. Meértektdl fiiggden, egy arfo-
lyamvaltozas jelentSsen ronthatja a
belfoldi szektorok vagyoni és jovedel-
mi poziciodit, ami viszont kedvezétlen a
névekedési lehetdségekre nézve; a no-
vekvg arfolyamkockazat sziikségessé
teheti a kamatok magas szinten tarta-
sat, ami minden gazdasagi szerepl6nek
komoly tovabbi veszteséget okozhat.

* Romlo versenyképesség: egyrészt az
imént emlitett folyamatok, masrészt a
régidbeli relativ pozicié megvaltozasa
miatt az eurdbevezetés halogatdsa ked-
vezltlen az orszag versenyképességére
nézve. Ha a régioban 1évé EU-tag ver-
senytarsak koziil Magyarorszag utolso-
ként, a tobbiektdl jelentdsen elmaradva
vezetné be az eurot, annak elsGsorban
2010-t61 lenne kedvez6tlen hatasa a
versenyképességre, amikor a régios
versenytarsak mar bevezették az eurot,
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Magyarorszag viszont még nem. Az ar-
folyamkockazat megléte nyilvanva-
l6an csokkentené az orszag tékevonzo
képességét.

A mai vildggazdasagi feltételrendszer-
ben a fiskalis és a monetaris politika ko-
z0Otti 0sszhang megteremtése, azok egy-
mast erdsité hatasa egyre fontosabba va-
lik, s ez az eur6 bevezetéséhez sziikséges
feltételek kialakitasahoz is nélkiilozhetet-
len. A keretfeltételek akkor tarthatdoak
fenn, ha a monetaris és a fiskalis politika
kozotti koordinacio hatékony. Az eurd be-
vezetésével kapcsolatos elényok és hatra-
nyok értékelésénél ki kell emelni, hogy a
bevezetés rovid €s kozéptdvon szamos
problémaval jarhat, hosszli tdvon azonban
biztos, hogy a pozitiv hatdsok kerekednek
feliil.

A magyar kormany az EU-csatlakozasi
szerz0dés alairasaval egyidejlleg kote-
lezettséget vallalt arra is, hogy belép az
Eurdépai Monetaris Unidba. Az unids csat-
lakozas eurdpai integracionk egyik fontos
mérfoldkove volt, azonban nem az utolso
lépés. A teljes integracié akkor valosul
meg, amikor a nemzeti devizat hazankban
is felvaltja az eur6 mint hivatalos fizetd-
eszkdz. Ebben a tekintetben tehat a min-
denkori kormanynak nincs mozgastere.
Azt azonban bizonyos hatarok kozott a
gazdasagpolitika szabadon hatarozhatja
meg, hogy mikor csatlakozik a monetaris
unidhoz, milyen iitemezéssel kivanja tel-
jesiteni az eurd bevezetésének feltételeit.

Az eur6 bevezetése a magyar gazdasag
szamara elemi érdek. Az eurora valo atté-
réssel ugyanis bizonyosan lényegesen
csokken az allamadossag finanszirozasi
terhe, stabilabba valnak a hazai pénzpia-

cok, csokken, illetve az eur6zonaban valo
kereskedelem esetében megsziinik az ar-
folyamkockazat. (Onmagéban az euréban
valé finanszirozas kisebb kamatterhe
miatt legkevesebb 2%-ponttal csokken a
jelenlegihez képest a GDP-aranyos allam-
héztartasi hiany.) A tilzottan gyors, er6l-
tetett nominalis konvergencia azonban su-
lyos realgazdasagi aldozatokkal jarhat, a
nem megfelelen felkésziilt belépés pedig
az 6nallo arfolyam- és kamatpolitika el-
vesztésével nehéz helyzetbe hozhatja az
orszagot.

A konvergalo gazdasagokban a felzar-
kozas természetes velejardja a realfelérté-
kel6dés, ami a magasabb inflacion és az
er6sebb nomindlis arfolyamon keresztiil
valosul meg. A magasabb inflacié inkon-
zisztens a maastrichti inflacios kritérium-
mal, a nominalis felértékelédésnek pedig
az ERM-II savszélei szabnak hatart.
Amennyiben a szlk, £2,25%-o0s savot
vessziik alapul, akkor a nominalis felérté-
kelddésnek rendkiviil korlatozott a tere,
raadasul minél hitelesebb a gazdasagpoli-
tika, annal erGsebb lehet a konvergencia-
jaték, ami jelentGs sterilizacios koltséget
jelenthet. Osszességében az ERM-II csat-
lakozassal kapcsolatban az optimalis stra-
tégia az lehet, ha az orszag a lehetd legke-
vesebb id6t tolti az arfolyam-mechaniz-
musban, és akkor 1ép be, amikor a redl- és
a nomindlis konvergencia is elért egy
elégséges szintet. Ezaltal mérsékelhetd a
devizavalsagok, savtamadas kockazata,
csokkenthetd a nem megfeleld paritds
meghatdrozasanak a rizikéja is. Ossze-
gezve a fentieket, a nominalis konvergen-
cianak a realkonvergenciabdl kell kovet-
keznie, ellenkez6 esetben az eurd beveze-
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tése nem hozza a vart eredményeket, st
sulyos aldozatokkal jarhat. Egy esetleges
késGbbi eurdcsatlakozas nem hatranyos,
ha a késlekedés a realkonvergencia elése-
gitése érdekében torténik, és az onallosa-
got, az dnallé monetaris és arfolyam-poli-
tikat és a még relative szabadabban alakit-
haté gazdasagpolitika adta lehetdségeket
az orszag a felzarkozasra, az égetéen fon-
tos strukturalis reformok megvalositasara
hasznalja fel. Az eur6 bevezetésének id6-
zitése azonban csak bizonyos hatarok ko-
z0tt tetszéleges. Magyarorszagnak figyel-
nie kell a régios versenytarsak csatlakoza-
si stratégiaira is. Abban az esetben, ha a
CE4 orszagok a tervezett id6ben belépnek
a monetaris unidba, hazank pedig még
néhany évig kiviil marad, az ronthatja az
orszag versenyképességét, tékevonzo ké-
pességét, és ndvelheti a valsagok kialaku-
lasanak a kockazatat. A 2010. évi célda-
tum kitolasa alapjaiban nem rengetné
meg a befektet6i bizalmat, de megboly-
gatna a piacokat, és atmenetileg vissza-
forditand a hozamkonvergenciat, tovabba
a forint arfolyamaban a volatilitas emel-
kedését eredményezné, ami stlyos vesz-
teségeket, novekvd redlkamatokat ered-
ményezhet minden gazdasagi szerepld
szamara. Ezt a kockazatot kell elkeriilni a
gazdasagpolitika hiteleségének erdsité-
sével.

Ezért a bankszféra az eurddvezethez
vald mielGbbi, ésszerlien elérhetd id6-
pontban val6 csatlakozast tamogatja, ami
erdsitheti a gazdasagpolitika hitelességé-
nek javitasara iranyul6 kényszert; a fenn-
tarthatd novekedéssel Osszhangban 1évG
gazdasagpolitikai kiigazitas sziikségessé-
gének a felismerését.

Kiemelt jelentdsége van az oktataspoli-
tika atgondolasanak is. Képzett szakmun-
kasok nélkiil hazank tSkevonzod képessé-
ge romlani fog, a felsGoktatas elszivja a
szakmunkasképzdk eldl a fiatalokat, kro-
nikus tulképzés alakul ki a koltségvetési
tamogatas terhére. Ugyanakkor a nyelvtu-
das még mindig nem megfelel6 szinvona-
I, csekély az idegen nyelvet jol vagy el-
fogadhat6 szinten besz¢lk aranya. Valo-
szintileg mar az altalanos iskolak tan-
targyszerkezetét is indokolt — sok nyugat-
eurdpai orszag gyakorlatahoz hasonléan -
ugy megvaltoztatni, hogy a nyelvtanitas
stlya jelentGsen n6jon.

MELLEKLET

Hazai mutaték értékelése
a nemzetkozi kornyezetben

Novekedés a vilaighan és az EU-ban
2003-2005-ben. A vilag GDP-jének no-
vekedése 2004-ben 5% volt. 2003-hoz ké-
pest a vilaggazdasag 6sszes fontosabb ré-
gidjaban kedvezden alakult a konjunktui-
ra, de a gazdasagi névekedés jelentds re-
gionalis kiilonbségei tovabbra is fennma-
radtak. 2005 els6 felében a vilaggazdasa-
gi kdzpontokban a GDP bgviilése mérsék-
16détt, az Egyesiilt Allamok novekedése
tovabbra is kedvezd (2005 1. negyedév:
3,5%), mikozben Japanban a gazdasagi
novekedés 0,8%-ra, az eurézonaban pe-
dig 0,9%-ra lassult. Nyugat-Eurdpa lassu
fejlédésének alapvetden strukturalis okai
vannak, amelyek a gazdasagpolitika tehe-
tetlenségi nyomatéka, valamint a konflik-
tus- és kockézatkeriilés miatt rovid tavon
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nem valtoznak. Az eur6pai konjunkturalis
folyamatok a kovetkezd idGszakban to-
vabbra is a vilag gyorsan fejlédd régioi-
nak ciklusaihoz igazodnak, de a noveke-
dés iiteme Iényegesen kisebb lesz. Az EU
belsé gazdasagi folyamatait nagymérték-
ben befolyasold német gazdasag 2004.
¢évi relative kedvezd konjunkturaja atme-
netinek bizonyult, s 2005-re ismét stagna-
las kozeli allapot alakult ki, ami részben
az amerikai export lassulasabol, zémében
azonban a belsd keresleti tényezok csok-
kenésébdl ered. A német gazdasag helyze-
te azt mutatja, hogy a gazdasagi reform-
tervek ellenére a gazdasagpolitika nem ta-
lalta meg azt az 01j eszkoztarat, amellyel a
német szocialis piacgazdasagi modell ké-
pes lenne alkalmazkodni a jelenlegi vi-
szonyokhoz. Az angolszasz gazdasagi
modellt kdvetd orszagok, az EU-hoz
ujonnan csatlakozott eurdpai orszagok s a
kelet-azsiai gyorsan ndvekvd allamok
gazdasagpolitikdja és gazdasagi beren-
dezkedése is sikeresebbnek tlinik a jelen-
legi eurdpai szocialis piacgazdasagi mo-
dellnél.

Egyensulyi mutaték az USA-ban és
az EU-ban 2004-2005-ben. A fizetési
mérleghianyok a vilaggazdasagban nove-
kedtek, s a koltségvetési hidnyok sem
csokkentek szamottevGen, de Osszességé-
ben a makrogazdasagi egyensulytalansa-
gok csokkentek. Az Egyesiilt Allamok fo-
ly6 fizetési mérlegének hianya 2004-ben
a GDP 5,7%-at érte el, ami csupan a dol-
lar leértékelddésével jart. 2005-ben a fo-
kozatos monetaris szigoritds hatisara a
dollar trendszerti er6sodése is megindult.
Az allamhaztartas hianya 2004-ben ked-
vez0 iranyba valtozott, s a GDP 4,4%-ara

csokkent. Az Eurdpai Unioban a koltség-
vetési hianyok alakuldsa is jelzi, hogy a
monetaris és a fiskalis politika céljai
hossza tdvon nem valaszthatok szét. Né-
metorszag ¢és Franciaorszag mellett Go-
rogorszag is azon orszagok kozé keriilt,
amelyek képtelenek teljesiteni a Stabilita-
si és Novekedési Paktum feltételeit, GO-
rogorszagban a GDP 6,1%-4ra ugrott a hi-
any. [Mind Olaszorszag (3,0%), mind
Portugalia (2,9%) kozel keriil a Paktum
altal meghatarozott 3%-os limithez.] Az
eurdzonaban Osszességében kismértéki
egyensulyjavulasra keriilt sor, ami a kolt-
ségvetések kiegyensulyozasara torekve
megszoritd intézkedések hatasat jelzi. Az
eur6zona egészében az allamadossag a
GDP 72%-at éri el, Olaszorszagban és
Gorogorszagban pedig meghaladja a
100%-ot is. A foly¢ fizetési mérleg hianya
ugyanakkor az eur6zonaban évek ota ki-
egyensulyozott, amiben fontos szerepe
van a kiilkereskedelmi mérleg kedvezd
alakulaséanak.

Kozép-Kelet-Europaban a GDP-ara-
nyos foly6 fizetési mérlegek hianya altala-
nosan csokkent. Annak ellenére, hogy a
térségben Magyarorszdgon volt a legma-
gasabb a hiany, annak mértéke — kismér-
tékben — itt is csokkent 2004-ben (-8,9%).
A GDP-aranyos koltségvetési hianyok
Lengyelorszag, Litvania és Bulgaria kivé-
telével mindeniitt csokkentek Kozép-Ke-
let-Eurdpaban, a Baltikumban és Dél-Ke-
let-Eurdpaban. (Az 0j tagallamokban Len-
gyelorszagban volt a legnagyobb, —4,8%.)

Ma mar a konvertibilitds és a nemzet-
kozi hitelpiacok globalissa valasa miatt
rugalmasabban lehet finanszirozni a kolt-
ségvetési hidnyt kiilfoldr6l. Ez a folya-
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M. 1. tablazat

Koltségvetési hianyok és folyé fizetési mérlegek a GDP %-aban (ESA95)

Kaltségvetési hianyok Folyé fizetési mérlegek a GDP %-aban
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
Csehorszag -5,9 -6,8 -11,7 -3,0 5,4 -5,6 -6,2 -5,2
Lengyelorszag =35 -3,6 4.5 4.8 -2.9 -2,7 2,2 -1,5
Magyarorszag 4,7 -93 5,5 4,6 -6,2 -11 -9,0 -89
Szlovakia -6,0 -5,7 3,7 =33 -8,6 -8,2 -0,8 -3,5
Szlovénia -2,8 24 -2,0 -1,9 0,2 1,5 -0,4 -0,4

Forras: BA-CA CEE Report, 2005/2.

mat, ami a folyo fizetési mérleg egyenle-
gét rontja, korabban nagy valdszintiséggel
az arfolyam jelent6s modosulasat valtotta
volna ki. Napjainkban azonban az arfo-
lyamvaltozas sem sziikségszeriien jelent-
kezik, mivel a hidny tovabb finansziroz-
hato6 potlolagos kiilfoldi forrasok felhasz-
nalasaval. (Ez azonban az adott gazdasag
stabilitasatol és gazdasagpolitikajanak hi-
telességétdl is fiigg.) A folyo fizetési mér-
leg hianya és az arfolyamvaltozas kozotti
kapcsolatot a nemzetkozi vallalatok tevé-
kenysége is tovabb gyengiti. Amennyiben
a hianyt nemzetkozi forrasokbol hatéko-
nyan és relative olcson lehet finansziroz-
ni, az nem csokkenti a beruhazasok hazai
pénzpiacokrol torténd fedezését, de a fi-
zetési mérleg hianyanak novekedéséhez
vezet. Nyitott és liberalizalt pénz- és téke-
piacok mellett a beruhazasok finansziroz-
hatok a hazai megtakaritasok nem kielégi-
t0 nagysaga ellenére hitelfelvétel vagy di-
rekt t6keimport révén.

A termelékenység és a munkaerGpiacok
fejlodése az USA-ban és az EU-ban 2000
utan. Az USA-ban a munkanélkiiliség
csokkent (2003: 6%, 2004: 5,5%, 2005.

majus: 5,1%), a GDP dinamikusan nove-
kedett (4,4%), és a termelékenység is ja-
vult (2005. 1. negyedév: 2,6%, az el6z6
negyedévhez képest). Mig a munkanélkii-
liségi rata 9%-ra nétt az EU-25-0kben,
gyengébb volt a ndvekedés és a munka-
termelékenység javulasa is. Nagyok a kii-
lonbségek az orszagok kozott is.

Az unio6 kedvezétlen helyzetét részben a
sokkal dragabb és rugalmatlanabb munka-
erOpiac folyamatai magyarazzak. Ugyan-
olyan technolégiakba torténd beruhazasok
hozama az Eurdpai Unidban vagy akar Ja-
panban kisebb az Egyesiilt Allamokban
elérhetonél, mivel a munkavallalok kolt-
ségei (beleértve az elbocsatéassal jaro ki-
adasokat is) sokkal magasabbak. Emiatt a
foglalkoztatottsag ndvelésének, 0j mun-
kavallalok felvételének kockdzata az
Egyesiilt Allamokban kisebb. fgy paradox
modon a munkavallalok elbocsatasanak
konnyebbsége a kedvezdbb gazdasagi
folyamatok mellett a munkanélkiiliség na-
gyobb mértékli csokkenését teszi lehets-
vé. Ezek a kiilonbségek az orszagok ver-
senyképességi rangsoraiban is egyértel-
mien nyomon kovethetdek. Az USA éll az



2005. NEGYEDIK EVFOLYAM 5-6. SZAM 23

M. 2. tablazat

A munkaero-termelékenység valtozasa, EU-25 = 100
(egy foglalkoztatottra juto GDP alapjan, vasarloer6-paritason)

2000 2001 2002 2003 2004
EU-25 100,0 100,0 100,0 100,0% 100,0%
EU-15 108,4 108,2 107,8 106,7* 106,4*
Euré-zona 109,1 108,7 107,8 106,5% 106,1%
Cseh Koztarsasag 59,7 60,9 61,3 61,8 64,0
Németorszag 103,1 102,3 102,1 101,3 100,9
Franciaorszag 124,5 125,0 123,0 120,8 120,4
Olaszorszag 119,9 117,2 113,3 109,6 108,5
Magyarorszag 61,3 65,0 67,4 67,3 69,3
Szlovakia 55,2 56,5 59,6 59,0 59,5
Nagy-Britannia 105,1 106,9 109,1 108,7 108,4
USA 1343 134,5 137,0 138,6 140,6%
Japan 95,3 95,7 95,8 96,8 99,0*

Forras: Eurostat, */el6zetes adatok.

élen, délkelet-azsiai, skandinav és Bene-
lux-orszagok kovetik, majd Japan, U.K.,
Németorszag, végiil a visegradiak és a me-
diterran orszagok (ez utobbi két csoporton
beliil csupan Csehorszag el6zi meg hazan-
kat 2005-ben).

Az adorendszerek atalakulasanak
nemzetkozi trendjei,
magyar adépolitikai dilemmak

A nemzetek kozotti adoverseny feler§so-
dése magyarazza, hogy a GDP-aranyos
adoterhelés az EU-ban az 1999. évi csucs-
pont utan egyre tobb orszagban elkezdett
csokkenni. A 2000 ota eltelt id6szakban a
GDP-aranyos adoterhelés altalaban csok-
ken, s ez Osszefliggésben van az egyre

tobb orszagra kiterjedd, s alapvetGen a
vallalati adokat, egyes esetekben pedig a
személyi jovedelemadot érinté csokken-
téssel. 2003-t6l kezd6dden az adorend-
szerbeli valtozasok nem utolsoésorban az
Eurépai Unid bévitése kdvetkeztében is
felgyorsultak. Az EU korabbi tagallamai
¢és az Uj tagallamok adoszerkezete az el-
mult években mind az adoterhelés, mind a
direkt adok, mind pedig a tarsadalombiz-
tositasi jarulékok esetében ellentétesen
valtozott. A 2000-es években felgyorsult
adovaltoztatasok célja a személyi jovede-
lemadé rendszeren beliil alapvetéen a
foglalkoztatds bdvitése, a hatranyosabb
helyzetii csoportok jovedelmének a nove-
Iése és az adoalap szélesitése volt. Emel-
lett a tarsasagi adok szintjének jelentGs
csokkentésére keriilt sor tobb orszagban.
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M. 3. tablazat
Osszes adéterhelés a GDP %-aban

1995 1999 2000 2001 2002 2003
Ausztria 43,6 45,7 44,7 46,5 454 448
Belgium 47,1 48,1 48,0 48,2 48,7 48,1
Dania 50,1 52,3 50,4 50,7 49,7 49,8
Egyesiilt Kiralysag 36,7 38,1 38,7 38,5 37,0 37,1
Finnorszag 46,7 472 48,2 46,2 46,1 45,1
Franciaorszag 454 473 46,8 46,5 45,6 45,7
Gorogorszag 34,7 39,6 40,9 39,2 39,8 38,6
Hollandia 40,5 41,6 41,5 40,0 39,4 39,3
frorszag 35,2 33,4 33,3 31,6 29,8 31,2
Németorszag 423 43,9 44,0 42,2 41,7 41,7
Portugalia 34,5 36,7 37,3 36,6 37,4 38,1
Olaszorszag 42,9 43,6 43,1 42,9 42,4 432
Spanyolorszag 343 353 359 35,7 36,3 36,5
Svédorszag 50,2 54,5 54,7 52,9 51,0 51,4
Ciprus - 29,5 31,4 32,7 32,5 343
Csehorszag 36,2 34,8 34,5 34,6 25,5 36,2
Esztorszag 37,9 34,4 32,2 31,6 32,4 334
Lengyelorszag 394 37,2 35,2 354 35,5 35,8
Lettorszag 33,7 32,6 30,3 29,1 28,9 29,1
Litvania 28,6 32,1 30,2 28,8 28,6 28,7
Magyarorszag 43,6 39,2 39,6 39,3 38,9 39,2
Malta 31,3 29,0 29,7 31,9 34,3 34,2
Szlovakia 40,6 34,7 33,2 32,1 32,5 30,9
Szlovénia 41,1 39,8 39,3 39,4 39,7 40,3
EU12 42,5 43,7 43,5 42,6 421 422
EU15 42,0 43,2 43,1 42,3 41,6 41,8
EU25 - 429 42,7 42,0 41,3 41,5
USA 27,9 29,7 29,9 28,9 26,4 25,4

Forras: Tax revenue in EU Member States Trend, level and structure 1995-2003. Statistics European Communi-
ties, 2005.
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Ez a folyamat a kelet-eurdpai orszagokbol

indult ki alapvetGen, s a fejlettebb nyugat-

eurdpai orszagok a lehetséges kedvezot-
len hatdsoktol valo félelem miatt gyorsan

e valtozasok kovetdiveé valtak.

Az adodterhelés vizsgalata azt mutatja,
hogy az EU fejlettebb allamaiban na-
gyobb az adobevételek ardnya a GDP-n
beliil. Adoszerkezet: a fejlettebb orsza-
gokban relative kisebb a kozvetett adok
aranya, a fejlettebb orszagokra inkabb jel-
lemzd a kdzvetlen adok nagyobb sulya, a
kevésbé fejlett orszagok esetében na-
gyobb aranyt képviselnek a tarsadalom-
biztositasi jarulékok az addbevételeken
beliil. Részletesebben:

* 1995 ¢s 2002 kozott mind a régi, mind
pedig az uj tagallamokban nétt az indi-
rekt adok stlya (1,2%-kal). A régi tag-
allamokban 1,1%, az 10ij tagallamokban
1,5% volt a novekedés.

» A direkt adoknal a régi és az 0j tagok
kozotti eltérések erdteljesebben jelent-
keznek. Az el6bbi orszagcsoportban
2002-ben 33,5%, utébbiban 22,5% volt
a kozvetlen adok mértéke az adobevé-
telekben, igy az EU egészében atlago-
san 33,1% az arany, Magyarorszagon
26,9%. A direkt adoknal a valtozas el-
lentétes elGjeld volt 1995 és 2002 ko-
z0tt a két orszagcsoportban: a régi tag-
allamokban nétt (2 szazalékponttal), az
uj tagallamokban csokkent a direkt
adok sulya (6,6 szazalékponttal!).

* Az EU atlagaban 2,8 szazalékponttal
csokkent a tarsadalombiztositasbol be-
folyo bevételek aranya, de mig a régi
tagok esetében atlagosan 3,1 szazalék-
pontos a csokkenés, addig a 10 0j csat-
lakozd esetében 5,1 szazalékponttal

emelkedett a részesedés. 1995-ben az
ujonnan csatlakozott orszagokban,
2002-ben pedig a régi tagallamokban
volt alacsonyabb a tarsadalombiztosi-
tasi jarulékoknak az aranya az adokon
beliil. A tarsadalombiztositasi jarulé-
koknal is forditott a valtozasok eldjele.

A magyar adomértékekrol nemzetkozi
osszehasonlitasban négy fontosabb tényt
érdemes kiemelni.

* A GDP-aranyos adoterhelés szintje:
2003-ban az EU-25-0k atlaga 41,1%
volt, ami magasabb, mint a magyar
szint (39,2%).

+ A direkt adok: a 2002. évi magyar adat
(26,9%) az EU-15-6k (33,5%) atlaga
alatt, az (ijonnan csatlakozott orszagok
atlaga felett volt (22,5%).

* Az indirekt adok szerepe: Magyaror-
szagon viszonylag jelentés (39,2%),
mivel ardnya mind az 0j, mind pedig a
régi tagallamok atlaganal magasabb.

* A tarsadalombiztositasi bevételek: a
hét év atlagdban az EU-ban 32,9%-ot
tett ki aranyuk az addbevételek kozott,
36,7%-ot az 1j tagorszagokban, s
32,8%-ot a régi tagallamokban. Ma-
gyarorszag itt ,,beleolvad” a kozépme-
zG8nybe a 33,7%-o0s mutatdval.

A kozép-eurdpai orszagok kozott Ma-
gyarorszagon a legmagasabb az adobevé-
telek mértéke a bruttd hazai termékhez
(GDP) viszonyitva, s e mutato alapjan az
adoterhelés inkabb a fejlettebb EU-tagal-
lamokkal mutat hasonlosagot. Ezek a fej-
lettebb EU-tagallamok az elmult évtized-
ben — a gazdasagi sikereket felmutato
északi orszagok kivételével — elsGsorban
az EU kevésbé versenyképes, az elmult
idGszakban novekedési, fejlédési problé-
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makkal kiiszk6dd orszagait olelik fel (pl.

Németorszag, Olaszorszag, Franciaor-

szag). Részleteiben:

* A fogyasztasi adok aranya az Osszes
adoterhelésen belill azokban az orsza-
gokban magasabb szintli (az EU-15 at-
laganal magasabb), amelyek erGteljes
fejlesztéspolitikat folytatnak. Ilyen Da-
nia (32,6%), frorszag (38,7%), Gorog-
orszag (36,2%) és Finnorszag (29,8%),
illetve az 01 tagallamok kozott Magyar-
orszag. Nalunk a fogyasztasi adok st-
lya — 2001-ben — 37,4% volt, ez vala-
mennyi visegradi orszaghoz képest
magas érték. Ugyanakkor pl. Svédor-
szag (25,8%), az USA (17,6%), Japan
(20,1%), Kanada (26,3%) esetében
ezek aranya kimondottan alacsony.

» A fogyasztasi adok koziil az altalanos
forgalmi add hatasa a legjelentdsebb.
Magyarorszag ebben a viszonylatban a
kifejezetten magas adoszintli orszagok
kozé tartozik az OECD-, EU-orsza-
gokhoz €s az ujonnan csatlakozottak-
hoz képest is, csak Svédorszagban és
Déniaban 25% az altalanos fogalmi
ado altalanos kulcsa. (Az afa vonatko-
zasaban azonban nem tapasztalhat6 a
tarsasagi adoéhoz hasonld szinti ado-
csokkentési verseny beindulasa. 2004-
ben egyediil Csehorszagban ¢s Szlova-
kiaban csokkent az el6z6 évhez képest
1%-kal az 4fa normal kulcsa.)

* A munkajovedelmekre kivetett adok és
jarulékok (jovedelemado + tarsada-
lombiztositasi jarulék) magas szintje
(az EU-atlag feletti érték) azon orsza-
gokban volt megfigyelhetd, ahol a szo-
cialis piacgazdasag céljai elGtérben
vannak. Ilyen orszag: Svédorszag

(62,4%), Németorszag (60,1%), Finn-
orszag (52,6%), Belgium (54,6%),
Franciaorszag (51,5%), Dania (54,7%)
és Ausztria (50,9%). Az angolszasz és

a mediterran allamok kozos jellemzdje

a munkajovedelmekre kivetett adok

alacsony stlya; Irorszag (38%),

Nagy-Britannia (38,4%), Luxemburg

(39,7%), Gorogorszag (36,8%) eseté-

ben még a 40%-ot sem éri ezen adok

stlya. Ugyanakkor az USA esetében ez
az arany meghaladja a 60%-ot!

Az EU-15-0knél szinte valamennyi or-
szagban a munka ado6ztatasa egyre inkabb
a hattérbe keriil. Kiilondsen gyors vissza-
szorulas tapasztalhaté Hollandia (-5,8
szazalékpont), Finnorszag (4,0 szazalék-
pont) és Ausztria (—3,9 szazalékpont) ese-
tében, a trendhez képest csupan Gorogor-
szag (+1,2 szazalékpont) és kiilondsen
Olaszorszag (+3,0 szazalékpont) mutat el-
lenkez6 iranyu eltérést .

A személyi jovedelemadd esetében
Magyarorszag pozicidja viszonylag ked-
vezd, de csak akkor, ha a régi EU-hoz vi-
szonyitjuk. A bekovetkezett adocsokke-
nés ellenére is a kozép-eurdpai térségben
Magyarorszagon a legmagasabb a terhe-
lés, nem is beszélve a legmagasabb ado-
kulcshoz tartozo jovedelem rendkiviil ala-
csony szintjérol.

Magyarorszag, a legmagasabb személyi
jovedelemado-ratakat vizsgalva, az OECD
orszagok atlagahoz tartozik, azonban ha az
uj EU-tagallamokat vizsgaljuk, akkor csak
Lengyelorszagban és Szlovénidban maga-
sabb a legmagasabb jovedelemado-kulcs.
Ugyanez érvényes a legalacsonyabb sze-
mélyi jovedelemado-kulesokra is, Magyar-
orszdg az OECD orszagok kozépmezo-
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M. 4. tablazat

Orszag SZJA Munkavallaléi | Munkaltat6i Ev

Esztorszag 25 0 33 2005
Magyarorszag 18-38 13,5 33,5 2005
Lettorszag 25 9 20,1 2004
Lengyelorszag 1940 18,7 20,4 2004
Romania 16 17 32,5 2005
Szlovakia 19 13,4 34,7 2004
Csehorszag 15-32 12,5 35 2004

Forras: http://www.worldwide-tax.com/

nyébe tartozik, azonban ha az 0j EU-
tagallamokat nézziik, akkor csak Esztor-
szagban és Lettorszagban magasabb ez a
szint. (Ott egykulcsos az szja.)

Ha a legmagasabb személyi jovedelem-
ado-kulcsokat, valamint az egy fore jutd
GDP-t vizsgaljuk az EU-tagorszagokban,
azt latjuk, hogy a magasabb jovedelm or-
szagokban altalaban magasabb a legmaga-
sabb személyi jovedelemado-kulcs, mig a
szegényebb orszagokban alacsonyabb kul-
csokat alkalmaznak. E trendtdl eltér Ma-
gyarorszag és Lengyelorszag, ahol kifeje-
zetten magas ez a kulcs a jovedelmekhez
képest; illetve forditott iranyban Ciprus,
frorszag és az Egyesiilt Kiralysag, ahol
meglehetdsen alacsony kulcsot alkalmaz-
nak a jovedelmek nagysagidhoz képest.
Magyarorszag esetében ki kell emelni,
hogy rendkiviil alacsony az az Osszeg,
ahol belép a legmagasabb személyi jove-
delemado-kules. 2003. évi adatok szerint
Magyarorszagon ez a hatar 5115 euro,
mig Lengyelorszagban 16 690, Csehor-

szagban 31 145, Szlovéakiaban 13 492,
Szlovénidban 35 916, Gordgorszagban
23 400, Spanyolorszagban 45 000, Portu-
galiaban pedig 52 247 eurd!

JelentGs az eltérés Magyarorszag €s a
tobbi tjjonnan csatlakozott orszag kozott a
személyi jovedelemado-bevételek GDP-n
beliili aranyat tekintve is. Magyarorsza-
gon ez az adonem joval nagyobb sulyt
képviselt, mint az Gjonnan csatlakozott
orszagok esetében, a tarsasagi adobevéte-
lek GDP-n beliili aranya ennél kiegyensu-
lyozottabb. A tb-jarulékok GDP-hez vi-
szonyitott aranyat tekintve Magyarorszag
alacsony értéket mutat, tehat latszolag
alacsony az elvonas mértéke. A lakossag-
nak azonban csupan 30-40 szazaléka utan
fizetnek jarulékot a teljes lakossag ellata-
sat biztositd egészségiigyi és nyugdij-
rendszerbe, vagyis a magas jarulékkulcs
ellenére alacsony a befizetések GDP-b6l
vald részesedése. Az elvonds tovabbi
csokkentése tehat csak a jarulékfizetd kor
bavitésével valosithato meg.
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M. 5. tablazat

Kozvetlen addk aranya a GDP szazalékaban (2003)

Orszag Szja Tarsasagi adé Kozvetlen adok dsszesen
Magyarorszag 1,7 24 10,4
Csehorszag 48 4.4 93
Lengyelorszag 4,6 1,9 73
Szlovénia 59 1,4 8,0
Uj tagallamok 5,4 2,5 8.4

Forras: OECD revenue statistics.

A munkavallalok 6sszadoterhelése te-
kintetében Magyarorszag az orszag fej-
lettségét is figyelembe véve a magas ado-
szintli orszagok kozé tartozik, mind
OECD viszonylatban, mind pedig az 1j
tagallamokkal dsszehasonlitva.

A t6keadok esetében nem lehet szam-
szerlsithetd kovetkeztetéseket levonni a
fejlettség viszonylatdban. Az angolszasz
¢és a mediterran orszagok valamennyien az
atlag feletti értékkel szerepelnek az adatok
kozott. Itt a legmagasabb arannyal rendel-
kezd orszagok kozé Portugdlia (24%),
Olaszorszag (26,8%) Irorszag (25,8%)
Spanyolorszag (25,8%) és Luxemburg
(33,6%) tartozik. (2002. évi adatok.)

Sok olyan orszag van, ahol a magan-
személyek kamatjovedelmeit is megadoz-
tatjak. A magyar adorendszer leginkabb a
vagyonadok teljes addterhelésen beliili
stulyaban tér el a fejlettebb orszagok rend-
szerétdl. Ez egyébként az atalakulo orsza-
gok esetében is jelentkezik. (Az EU-15-
ok adobevételei kozott atlagosan 6,3%-ot
ér el a vagyon adoztatasabol szarmazo be-
vétel. A hét év alatt nem lehet az atlag ér-
demi valtozasarol beszélni.) Ezen a téren
valoszintlileg j6 megoldas lenne, ha az

ipartizési adot a lakossag és a vallalkoza-
sok ingatlanjainak valamilyen szintd, akar
fokozatosan bevezetésre keriil6 adoztata-
sa valtana ki.

Az adék szerepe a gazdasagi noveke-
désben az elmult néhany év soran a ko-
rabbiakhoz képest felerGsodott. Egyes
adobevételek csokkentése, azok strukta-
rajanak modositasa jelenleg relative fon-
tos szerepet jatszik egy adott orszag gaz-
dasagi folyamatainak, versenyképességé-
nek alakitisdban. Az elvonds mértékének
novelése a beruhazasok lassuldsaval jar.
Az elvonasi szint novekedésének gazda-
sagfékez0 hatasa a brutt6 hazai termékhez
viszonyitott személyi jovedelemado-be-
vételek mérteke és a GDP novekedése ko-
zotti kapcsolatban is érzékelhetd. Nega-
tiv, kozepes erdsségli korrelacio van a
személyi jovedelemado alakuldsa és a be-
ruhdzasi rata kozott. A személyi jovede-
lemad6 GDP aranyaban val6 csokkenése
nagyobb beruhdzasi rataval és GDP nove-
kedéssel jar egyiitt. Amennyiben a legma-
gasabb személyi jovedelemado-kulcsokat
vetjiik Ossze a gazdasagi novekedéssel,
akkor egyértelmt, erés kapcsolatot lehet
talalni, azaz a magasabb adokulcsok az
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Eurépai Uni6o orszdgaiban altalaban ki-
sebb novekedéssel, illetve kisebb beruha-
zasi hanyaddal parosulnak. Azaz a jove-
delemaddé mértékének és legmagasabb
kulcsanak csokkentése révén a novekedés
gyorsulhat a haztartasok rendelkezésre
allo jovedelmének novekedésével, ami a

megtakaritdsok novelésével a beruhaza-
sok boviilését, illetve a fogyasztasi kiada-
sok emelkedésével a kinalat élénkitését
valtja ki. A vallalati adok stlya és a GDP
novekedése, valamint a beruhazasi rata
kozotti korrelacio igen bizonytalan.
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LosoNcz MIKLOS

A GAZDASAGI MONETARIS
UNIOBA VALO BELEPES
KOVETELMENYEI ES
AMAGYAR ALLAMHAZTARTAS’

Mint ismert, a Maastrichti Szerzédésben rogzitett konvergenciakritérium értelmé-
ben a Gazdasagi és Monetaris Uniot (GMU) alkot6 orszagok allamhaztartasi defi-
citje nem haladhatja meg a GDP 3 szazalékat, allamadossaga pedig a GDP 60 sza-
zalékat. Ha a GMU-hoz valé csatlakozas el6tt az utobbi meghaladja is a megadott
értéket, az orszagnak bizonyitania kell, hogy addssaga cs6kkend tendenciat mutat,
és kielégitd iitemben kozelit a megszabott értékhez. Ezeket a kritériumokat az
1997-ben elfogadott Stabilitasi és Novekedési Paktum (SNP) pontositotta és konk-
retizalta, tovabba kidolgozta a kritériumokat megsérté orszagok szankcionalasa-
nak eszkozeit. Az azéta eltelt idoszak tapasztalatait mérlegelve az Eurépai Tanacs
2005. marciusi értekezletén tobb teriileten médositotta a Stabilitasi és Novekedési
Paktumot. Ez a tanulmany azt elemzi, hogy Magyarorszag miként lesz képes ele-
get tenni a Gazdasagi és Monetaris Uniohoz torténd csatlakozas érdekében a fiska-
lis kritériumoknak.

FELTETELEZESEK, KIINDULO HELYZET re Magyarorszagnak torekednie kell a
jelenleg hatalyos elGirasok érvényesité-
sére a Gazdasagi és Monetaris Unidhoz
torténd csatlakozas érdekében. A magyar
kormany biralhatja ugyan a Stabilitasi és
Novekedési Paktumot azért, mert mél-

A magyar allamhaztartassal szembeni ko-
vetelmények elemzésének kiindulopontja
az, hogy a Stabilitasi és Novekedési Pak-
tum fesziiltségforrasai, az SNP értelme-

zésével, szankcidinak alkalmazasaval
stb. kapcsolatos bizonytalansagok ellené-

*  Lektoralta: Antal Laszlo, Magyar Kiilkereskedelmi
Bank Rt., elnoki tanacsado.

tanytalan, ugyanis sok tekintetben olyan
feltételeket tamaszt az 0j EU-tagokkal
szemben, amelyeket sok régi tagallam
sem tudott teljesiteni, ez azonban nem ok
a feltételek telesitése aloli kibuvasra, a
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formalis megfelelésre (példaul ,kreativ
konyveléssel”).

Nem indokolt azzal sem szamolni,
hogy Magyarorszdg GMU-hoz torténd
csatlakozasaig a jelenlegi allapothoz
képest mélyrehat6 valtozasok lesznek a
Stabilitasi és Novekedési Paktumban.
Ehhez tjra kellene irni az alapszerz6dést,
ami — kiilonosen az Alkotmanyszerzédés
francia és holland elutasitasa fényében —
igen valoszintitlen.

Az sem redlis feltételezés, hogy a
gyors gazdasagi novekedés megoldja a
GDP-aranyos allamhaztartasi deficit és
allamadossag problémajat. Egyrészt a no-
vekedés maga is a fiskalis reformok filigg-
vénye, tovabbi fiskalis reformok nélkiil
nemigen emelhetd a gazdasagi novekedés
iteme, masrészt a gazdasagi dinamika
nem biztositja a kritériumoknak megfele-
16 allamhaztartasi pozicié fenntarthatosa-
gat. Nem ciklikus problémarol van szo,
amely megoldodik a gazdasagi novekedés
gyorsulasaval, hanem strukturalisrol, ami
erGteljesebb beavatkozast igényel.

Az elemzés masik kiindulopontja an-
nak az elméleti felismerésnek az elfo-
gadasa, amely szerint a gazdasagi ndve-
kedés lehetséges iitemét meghatarozza a
stabil allami pénziigyi kornyezet, az arsta-
bilitas, az allamhaztartasi hiany beruhaza-
sokat kiszoritd hatdsanak korlatozasa.
Mindezek hidnya a trendértéknél alacso-
nyabb gazdasagi ndvekedési litemet tesz
lehet6vé mind kdzép-, mind hossza tavon
(Erd6s Tibor, 2003). A kovetelményeket
tehat nem csak azért kell teljesitenie Ma-
gyarorszagnak, mert a teljesités a GMU-
ba valo belépés feltétele, hanem azért is,
mert az a fenntarthat6 fejlédésnek is kri-

tériuma. A 2000 és 2004 kozotti iddszak
tapasztalatai arra utalnak, hogy kizarolag
az alacsonyabb gazdasagi fejlettségi szint
— pénziigyi stabilitas nélkiil — nem elegen-
dé a fejlettebb orszagok mogotti felzarko-
zashoz, a konvergencia fontos feltétele a
pénziigyi stabilitas (Antal Laszlo, 2004a).
Mindezek alapjan az SNP mind a régi,
mind az uj EU-tagdllamok érdekeinek
megfelel (Csaba Laszlo, 2005, 19. o.).

Az elemzés szemléleti keretét a nomi-
nalis és a realkonvergencia alkotja. A no-
minalis konvergencia a Gazdasagi és Mo-
netaris Unioba valo belépés feltételeként
megszabott, a Maastrichti Szerz6désben
rogzitett kritériumoknak vald megfelelés,
mig a redlkonvergencia a fejlett orszagok-
kal szembeni lemaradas mérséklodése a
bér- és az arszinvonal, az egy fGre jutd
GDP, a termelékenység és az aktualis pia-
ci arfolyamnak az egyensulyival szembe-
ni szintje tekintetében. Fontos elemzési
szempont annak a vizsgalata, hogy a no-
minalis konvergenciakritériumok teljesi-
tése hogyan érinti a redlkonvergenciat.

A rendszervaltas ota eltelt idGszakban
a magyar gazdasagpolitika folyamatosan
torekedett az allamhaztartasi egyensuly
javitasara. Az 1989 és 2004 kozotti id6-
szak atlagaban az allamhaztartasi hiany a
GDP 5 szazalékara ragott, ami vagy a
meghirdetett gazdasagpolitika irrelevan-
ciajara vagy a hiany szerkezeti Osszete-
véire enged kovetkeztetni.'

A magyar mozgasteret nagymértékben
érinti, hogy a 2001-ig enyhén keresletszi-

1 Kadar Béla [2004]: Itt a kamaszkor vége. Alice Cso-
daorszaga a magyar gazdasagpolitikaban. Népsza-
badsag, 2004. szeptember 14., Hétvége, 4. 0.).
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kit fiskalis politika 2001-ben és 2002-
ben Osszesen a GDP 6 szdzalékanak meg-
felel tobbletkeresletet generalt a gaz-
dasagban, ami az anticiklikus gazdasag-
politika altal indokolt mérték harom-
négyszerese volt (Antal Laszlo, 2005, 69.
0.). Raadasul a minimalbér, a lakastamo-
gatas és a kozalkalmazotti bérek emelésé-
nek formajat o6lté keresletbOvités nem
valtott, illetve valt ki tartdos névekedés-
6sztonz6 hatast, mikdzben tovabbi jovo-
beli determinacidkat tartalmaz. A keres-
letdsztonzo intézkedések nemcsak az al-
lamhéztartasi hianyt, hanem a centraliza-
cios hanyadot is novelték.

Az allamhaztartas hianya olyan id6-
szakban nott, amikor a lakossdgi nettd
megtakaritasi rata — nem utolsoésorban a
lakastamogatasok novelésével Osszefiig-
g6 hitelfelvételek miatt — csokkent. Ele-
gendd belsé megtakaritds hidnyaban az
tizleti beruhazasok finanszirozasi forrasat
novekvé mértékben képezte az eladdso-
dast novel§ kiilsé forrdsbevonas. Ala-
csony belfoldi megtakaritasok mellett az
allamhaztartas finanszirozasi sziikséglete
noveli a kiilsé egyensulyhianyt, és forra-
sokat von el az iizleti beruhazasoktol.

A KONVERGENCIAPROGRAM
CELKITUZESEI

Mint ismert, a Stabilitasi és Novekedési
Paktum értelmében a Gazdasagi és Mone-
taris Unidban részt nem vevd EU-
tagorszagoknak konvergenciaprogramot
kell késziteniiik meghatarozott szerkezet-
ben és tartalommal. A konvergenciapro-
gramban kell hitelesen bemutatniuk a

GMU-hoz vezetd utat. A kormany 2004
nyaran kidolgozott és az Eurdpai Bizott-
sag altal elfogadott konvergenciapro-
gramja (Magyar Koztarsasag Kormanya,
2004a) értelmében Magyarorszag 2010-
ben kivan belépni a Gazdasagi és Mone-
taris Unidba. A kozosségi jogszabalyok
szerint ehhez a GMU-csatlakozas eldtt két
évvel, tehat 2008-ra teljesiteni kell a
Maastrichti Szerz6désben el6irt allam-
héztartasi kritériumot. Az ESA95 szab-
vannyal®> definialt eredményszemléletii
GDP-aranyos hianyt a 2003. évi 6,2 sza-
zalékrol 2007-ben 3 szazalék ala, azaz
négy év alatt dsszesen tobb mint 3,2 sza-
zalékponttal kell mérsékelni, mikdzben a
brutt6 allamadoéssdg nem haladhatja meg
a GDP 60 szazalékat.

A 2004 nyaran késziilt konvergencia-
programban a kormany arra vallalt kotele-
zettséget, hogy az EU modszertana sze-
rint definialt GDP-aranyos hianyt évente

2 Az ESA9S (European System of Accounts — Eurdpai
Szamlak Rendszere, statisztikai szabvany) egységes
kozosségi statisztikai rendszer, amelynek része a
kozszektorral kapcsolatos elszamolasi szabaly. Célja
a tagorszagok elszamolasi rendszerei kozotti ssze-
hasonlithatosag biztositasa. Az ESA95 deficit,
amely a nominalis konvergencia egyik fontos valto-
z0ja, tartalmazza az Un. kvazi fiskalis tevékenység
egy részének koltségvetési hatdsait, azaz az allami
tulajdonu cégek allami jellegii kiadasait, bevételeit
is, amiket az MNB a GDP 12 szazalékara becsiil. E
deficitkategoria az ESA95 eredményszemlélete mi-
att a kiadasokat akkor veszi figyelembe, amikor
azok a hatasukat (eredményiiket) kifejtik, és nem ak-
kor, amikor megjelennek kifizetésként. Egy 2003-
ban megépitett és atadott ut példaul, amelyért 2004-
ben fizet a kéltségvetés, az ESA9S szerint 2003. évi
kiadasnak mindsiil. A pénzforgalmi szemléletdi sza-
mitasban ugyanez az ut 2004. évi kdltségvetési tétel-
ként jelenik meg. A szabalyos PPP konstrukciok nem
mindsiilnek az ESA95 mérleg részének (valés ma-
gantGke-befektetések), de novelik a koltségvetés
jovébeli determinacioit.
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0,5 szazalékponttal mérsékli, igy a 2004-
re tervezett 4,5 szazalékos GDP-aranyos
deficitet 2007-re 3,1 szazalékra, 2008-ban
2,7 szazalékra csokkenti. Az éves atlag-
ban 0,5 szazalékpontos javulas az el6z6
évhez képest az EU altalanosan megfo-
galmazott minimalis elvarasa a hasonlo
helyzetti orszagokkal szemben.

A konvergenciaprogram fiskalis el6-
iranyzatai meglehetdsen feszitettek.
A magasabb bazistol és egyéb tényezok-
t6l eltekintve is a GDP-aranyos deficittel
kapcsolatos célkitlizések teljesitése nem
csekély mértékben fliigg a GDP noveke-
dési iitemétdl (hiszen ez nagymértékben
determinalja az addbevételek dinamika-
jat), az pedig a vilaggazdasagi konjunk-
turatol.

Magyarorszag kozvetlen vilaggazdasa-
gi kornyezetének kilatasai nem tal biztato-
ak, a Gazdasagi és Monetaris Uniot alkoto
orszagok Osszevont GDP-je a 2004. évi 2
szazalékkal szemben 2005-ben varhatoan
1,6 szazalékkal, 2006-ban 2 szazalékkal
bovil, ezen beliil az NSZK-¢é 2005-ben
mindossze 1 szazalékkal, 2006-ben 1,4
szazalékkal n6 (European Commission,
2005, 144. o.). A kiadasi oldalra vonatko-
z0 elGiranyzatok teljesitését pedig a 2006.
évi parlamenti és dnkormanyzati valaszta-
sok veszélyeztethetik. Valasztasi évben
nehéz lefaragni az allamhaztartasi kiada-
sokat. A politikai racionalitas inkabb a ki-
adasok novelését 6sztonzi €s valoszindsiti.

A 2004. évi elGiranyzat raadasul nem
is teljesiilt, a deficit a GDP 5,1 szazalékat
tette ki, azaz 0,6 szdzalékponttal haladta
meg a 2004-re tervezett értéket. Ennek
egyik legf6bb oka az volt, hogy az
afabevételek szamottevGen elmaradtak az

elSiranyzatoktol. Az EU-csatlakozas hata-
sat az afabevételekre nem lehetett megbiz-
hatéan prognosztizalni. A deficit ndveke-
désének masik fontos oka volt a kamatki-
adasoknak a tervezettnél nagyobb mértéki
novekedése. A magannyugdijalapokba
valo befizetésekkel korrigalt hiany viszont
a GDP 4,2 szazalékara rugott.

Kozben 2005 6szén kideriilt, hogy az
idei GDP-aranyos allamhaztartasi deficit
a kormany altal eredetileg tervezett 3,6
szazalék helyett eléri a 6,1 szazalékot. Az
Europai Bizottsag oktober 20-i értékelése
szerint a 2006-ra a kormany altal eredeti-
leg tervezett 2,9 szazalékos, majd 4,7 sza-
zalékra emelt elGiranyzat sem teljesithetd,
ennél magasabb, legalabb 5,2 szazalékos
hiany varhato.

Mivel 2003-ban is nagyobb volt a
GDP-aranyos allamhaztartasi deficit a 3
szazalékos referenciaértéknél, ezért 2004-
ben a Bizottsag ajanlasara a Tanacs tulzott
deficit eljarast inditott Magyarorszaggal
szemben, ami jelenleg is fennall. Mivel
Magyarorszag még nem lépett be a Gaz-
dasagi és Monetaris Unioba, ezért foko-
zott koltségvetési ellendrzés ala vonasra
¢és szankciok alkalmazésara nincs lehetd-
ség.” A kedvezotlenebb 2004. évi induld
helyzet miatt a konvergenciaprogramban
tervezettnél nagyobb mértékid hianycsok-
kentésre lesz sziikség.

A hianycélokat f6ként azért kellett mo-
dositani, mert az Eurdpai Bizottsag vitatta
azt a modszert, amellyel a magyar kor-
many az autdpalya-épitést az allamhaztar-
tason kiviilre kivanta helyezni, hogy ezal-

3 Orban Gabor [2005]: Az SNP hatédsai ¢és reformja.
Vilaggazdasag, 2005. aprilis 19. 7. o.
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tal mérsékelje az allamhaztartasra vonat-
koz6 hivatalos adatokban megjelend
hianyt. Ezen tilmenden néhany kisebb té-
tel mellett vitatott az afabevételek alaku-
lasa, a Gripen katonai repiilégépek be-
szerzési koltségeinek elszamoldsa és az
adocsokkentések hatasa, ezek tovabb duz-
zaszthatjadk a kimutatott allamhaztartasi
deficitet.

Megfontolandé6 a GMU-csatlakozas
elott a GDP-aranyos allamhaztartasi defi-
citnek joval a referenciaérték ala torténd
csokkentése, azaz egyszeri tartalékképzés
a fiskalis politika mozgasterének fokozasa
érdekében. Elképzelhet ugyanis, hogy a
GMU-ba vald belépés utan rovid tdvon
er6s alkalmazkodasi kényszer nehezedik a
magyar gazdasagra, amit a nemzeti arfo-
lyam- és monetaris politika megsziinése
miatt a termelési tényezdarakkal és a fiska-
lis politikaval kell kezelni. Ugy tiinik, ez a
szempont egyeldre hianyzik a gazdasagpo-
litikai dontéshozok latokorébdl. Raadasul
a szerkezeti reformok elmaradésa esetén az
eur6 varhatéan 2010-ben torténd bevezeté-
se utan nem lesz fenntarthato az allamhaz-
tartasi pozicio, mikdzben arfolyam-kiiga-
zitassal sem lehet majd javitani a magyar
gazdasag versenyképességén. A jelek sze-
rint az igazi novekedési aldozattal nem a
GMU-ba valo belépés el6tt kell szamolni,
hanem a reformok elmaraddsa esetén a
Gazdasagi és Monetaris Unidban.

Gordgorszag ¢és Portugalia példaja is
alatamasztja, hogy milyen nehéz a fiska-

4 A GDP 4 szazalékkal nott a 2003. évi 3 szazalékkal
szemben, mikozben a koltségvetési szféraban dolgo-
70k realbére legalabb 5 szazalékkal csokkent, és a
pénziigyi kormanyzat év kozben tobbszor a GDP 1,7
szazalékara riigo évkozi korrekeiot hajtott végre.

lis kiigazitdas a Gazdasagi ¢s Monetaris
Uniodban, ezért célszer(ibb a referenciaér-
téknél kedvezdbb fiskalis pozicio mellett
csatlakozni a GMU-hoz. Olaszorszagban
2005-ben nem az elmaradt reformokat
okoltak a nagy allamhaztartasi hiany és a
gyenge gazdasagi novekedés miatt, ha-
nem a kdzds pénzt.

Elgondolkodtato, hogy ha konjunktu-
ralis szempontbol olyan kedvezd évben,
mint 2004,* nem sikeriil mérsékelni a ki-
vant mértékben a deficitet a GDP szazalé-
kéban, raadésul a tényleges hiany csok-
kentése is egyszeri 1épéseken alapult (be-
ruhazasok atcsoportositasa és elhalaszta-
sa), akkor — erdteljesebb kiadascsokkentd
intézkedések nélkiil — miért lennének si-
keresebbek ezek az erbfeszitések a kovet-
kezd, konjunkturalis szempontbol varha-
toan valamivel kedvez&tlenebb években.

A konvergenciaprogramban vallalt
GDP-aranyos allamhaztartasi hiany kove-
telményének nem teljesitése esetén Ma-
gyarorszagnak szankciokkal is kell sza-
molnia, mert nem juthat hozza a Kohézios
Alap 2004 és 2006 kozott kozel 1 milliard
eur6 forrasahoz. A novekvd allamhaztarta-
si és ezzel egyiitt jaro folyo fizetési mér-
leghiany nyoman a kiilfoldi hitelmindsitd
intézetek lemindsithetik Magyarorszag
kiils6 és bels6 allamadossagat, ami a kiil-
foldiek kezén 1évé allampapirok nagy-
aranyt kivonasat is eredményezheti. Ez a
forint leértékelédéséhez vezethet, ezzel
erGsitve az inflacios nyomast és taplalva a
kamatlab-emelési varakozasokat, ami ron-
tana a novekedési kilatasokat.

A konvergenciaprogram nemcsak az
allamhaztartasi deficit, hanem a centrali-
zacios ¢és a redisztribucios hanyad (azaz a
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GDP-aranyos bevételek és kiadasok)
mérséklését is célul tizte ki. gy 2004 és
2008 kozott a centralizacios hanyad 1,4
szazalékponttal, a redisztribticiés hanyad
pedig 4,1 szazalékponttal mérséklddik.
Az adatokbol kitiinik, hogy a GDP-ara-
nyos kiadasok aranyat nagyobb mérték-
ben kivanja csdkkenteni a kormany, mint
a bevételekét, az allamhaztartasi deficit
meérséklésében tehat a f6 szerepet a kiada-
sok csokkentése fogja jatszani.

A FISKALIS POLITIKA MOZGASTERE

A magyar gazdasag kozéptava fejlédési
iranyzatai és az EU-csatlakozas kove-
telményei az allamhaztartdsnak mind a
bevételi, mind a kiadasi oldalat érintik,
Osszhatasuk a GDP-aranyos deficit nove-
kedését valoszindsiti. Ami a kiadasi ol-
dalt illeti, az infrastrukturalis fejlesztések
még hosszabb id6n keresztiil Magyaror-
szagon is nagyaranyu beruhazasokat tesz-
nek sziikségessé, amelyek finanszirozasi
forrasa a koltségvetés. A koltségvetés ki-
adasi oldalat terheli a régota halogatott
hader6reform, amely elvalaszthatatlan
Magyarorszag NATO-tagsagatol. Kiadas-
noveld tényez0 az egészségligyi €s az
oktatasi rendszer reformja. A lakossag
kizarélag az allamtél varja e két teriilet
fejlesztését, nem pedig a maganbefekte-
t6ktdl. Az egészség- €s az oktatasiigyhdz
hasonld problémakkal kiiszkodik még a
tomegkdzlekedés is. E kiadasndveld téte-
lekkel hosszu 1don keresztiil, tehat mind
a GMU-csatlakozasig terjedd idGszak-
ban, mind azt kovetSen szamolni kell.
Egyelére még megbecsiilni is nehéz,

hogy a magyar mezdgazdasag felzarkoz-
tatasanak mekkora a tGkeigénye. Itt a
helyzet annyival arnyaltabb, hogy a hazai
tamogatasok mind nagyobb hanyadat
fogjak helyettesiteni a kozos agrarpoliti-
ka keretében nyujtott kdzosségi tamoga-
tasok. Iddzitett koltségvetési bomba a
b&s—nagymarosi projekt. A végleges le-
zaras idépontja és koltségigénye egyelo-
re nem becsiilhetd meg. Mivel tobb hatar-
szakaszon (az ukran, a szerb, a horvat és
egy ideig a roman szakaszon) Magyaror-
szag az Eurdpai Unid kiils6 hatara, ki-
emelt feladat még a vam- és a hatarvéde-
lem erGsitése.

Ami az EU-tagsdg hatdsait illeti, a
koltségvetés kiadasi oldalat terheli, hogy
a kozosségi forrasokat (a K6zosség Struk-
turalis Alapjaibol és a Kohézios Alapbol)
csak ugy lehet igénybe venni, ha a kedvez-
ményezett orszag allja a fejlesztés koltsé-
geinek egy részét. A kozosségi tamogata-
sok ugyanis nem a nemzeti eszk6zok
helyettesitésére, hanem kiegészitésére
szolgalnak. Az adott program kiadasainak
legalabb felét a kedvezményezett tagor-
szagnak kell vallalnia. Az onrész aranya-
nak alacsonyabb jovedelmi orszagokban
is el kell érnie legalabb a 20 szazalékot.
A nemzeti finanszirozas kozvetleniil a tag-
allamok allamhaztartasat terheli. A k6z0s-
ségi forrasok egy része projektek kereté-
ben kozvetleniil a kedvezményezettekhez
jut (példaul a kozosségi kezdeményezé-
sek forma keretében), a koltségvetésre
gyakorolt pozitiv hatds nélkiil. Végil a
kozosségi transzferekbdl csak olyan pro-
jektek finanszirozhatok, amelyek Ossz-
hangban vannak a kdzdsségi prioritasok-
kal. Olyanok nem, amelyeket kozosségi
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transzfer nélkiil finanszirozott volna a
magyar allam.

Mivel a hozamkonvergencia az utobbi
években jorészt lezajlott, ezért Magyaror-
szag nem szamithat potlolagos konnyités-
re a kamatkiadasok tekintetében a hossza
lejarata hazai allampapir-piaci hozamok-
nak az eurdpai uniés atlaghoz val6 koze-
ledésébdl. Tovabb mérséklik a hozam-
konvergencia lehetGségét a devizahitelek.

Ami a bevételi oldalt illeti, a csatlako-
zasi okmany hatalyba 1épése 6ta a vambe-
vételeket be kell fizetni a kozosségi kolt-
ségvetésbe. A nagysagrendeken 1ényege-
sen nem valtoztat az, hogy a vambevéte-
lek 25 szazalékat Magyarorszag vissza-
kapja a vambeszedés és vamigazgatas fi-
nanszirozasara. Emellett a koltségvetés
kiadasi oldalat terheli a kozosségi kolt-
ségvetéshez val6 hozzajarulas, ami a ma-
gyar GDP maximum 1,27 széazaléka.
Ennek forintban kifejezett értéke termé-
szetesen a mindenkori forint/euré arfo-
lyamtol fiigg, valamint attol, hogy a ko-
vetkezd  koltségvetési  periodusra
(2007-2013) mekkora GDP-aranyos fels6
befizetési plafont hataroznak meg a tagal-
lamok. A strukturalis alapokbol finanszi-
rozott fejlesztések nem mindegyike fog
koltségvetési bevételt hozni. Ha mégis,
akkor a jelzett kiadasok egy része min-
denképpen igen hossz i1d6 alatt téril
meg.

A gazdasagi novekedés szerkezete is
megvaltozott az utdbbi egy-két évben.
Olyan id&szakban, amikor a beruhazasok
¢s az export képezi a gazdasagi novekedés
hajtoerejét, az afabevételelek kevésbé
gyorsan nének, mint akkor, amikor a fo-
gyasztas a legfobb novekedési tényezd,

mert az altalanos forgalmi adot a végsé fo-
gyasztasra vetik ki. Az inflacié prognosz-
tizaltnal nagyobb mértékd csokkenése is
mérsékli az allamhaztartas bevételeit.

Damoklész kardjaként lebeg a kor-
many feje felett az Eurdpai Birosagnak az
olasz helyi ad6 EU-konformitasat vizs-
galo itélete, amely precedensértékd lehet
a magyar helyi ipar(izési ad6 jovGje szem-
pontjabol is. Ha az Eurdpai Birosag azt
allapitja meg, hogy a helyi iparlizési ado
nincs 0sszhangban a vonatkozd kdzosségi
jogszabalyokkal, és mar 2006-ban vagy
2007-ben meg kell sziintetni azt (a ma-
gyar kormany 2008-ban szandékozik el-
tordlni a helyi ipartizési adot), akkor évi
350-400 milliard forint adobevétel-ki-
eséssel kell szamolni, ami a GDP mintegy
1,5 szazalékanak felel meg. Hosszl tavon
a helyi ipartizési adot leginkabb az érték
alapt ingatlanad¢ valthatja fel, az ebbdl
szarmaz6 bevételek azonban valoszindleg
tobb év mulva érik el a helyi ipartizési ado
bevételeit. Nem lehet kizarni ezért Gjabb
ado bevezetését vagy meglévd adok kul-
csanak emelését az allamhaztartasi kiada-
sok mérséklésével kombinalva. Nyomast
gyakorol még az allamhaztartas bevételi
oldalara az EU-ban, azon belill az 1) tag-
allamok ko6zott kibontakozott adoéverseny
¢és adoteher-mérséklés.

Ha eltekintiink a hosszu tavu hazai igé-
nyeket kielégitd infrastrukturalis fejleszté-
sek, a haderéreform és az egészségligyi
rendszer reformjanak forrasigényétdl, ak-
kor a fentiek alapjan csak az EU-tagsaggal
kapcsolatos potlolagos kiadasok a GDP
2-2,5 szazalékara ragnak. A szakiroda-
lomban fellelhetd becslések szerint az
EU-csatlakozés kozvetlen negativ kolt-
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ségvetési hatasa kozvetett hatasok nélkiil
éves szinten 1 és 4,75 szazalék kozott van
(Orban Gabor — Szapary Gyorgy, 2004,
822. 0.). Antal Lészl6 szerint az dllamhéz-
tartas fogyasztasi jelleg(i kiadasait a GDP
mintegy 5 szazalékaval (jelenlegi arszin-
ten ez 1100 milliard forint) kellene csok-
kenteni ahhoz, hogy eleget lehessen tenni
a megnovekedett infrastrukturalis fej-
lesztési kotelezettségeknek (beleértve a
kozosségi forrastranszfert és az azzal
szembeni kovetelményeket), az {izleti be-
ruhdzasok évi 8-10 szazalékkal noveked-
hessenek és a folyo fizetési mérleg hianya
ne haladja meg a GDP 5 szazalékat (Antal
Laszlo, 2005, 72. 0.).

A Magyar Nemzeti Bank munkatarsai
arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy az 4l-
lamhaztartasi kritériumnak valo megfelelés
is tovabbi kiigazitd 1épéseket tesz sziiksé-
gessé. Az elsddleges egyenleg javitasaval
Osszesen a GDP mintegy 3 szazalékanak
megfelel intézkedésre lesz sziikség, amely
— amennyiben a kiadasi oldalon valdsul
meg — a kies6 addtartalom miatt nagyjabol
a GDP 4 szazalékanak megfeleld kiadas-
csokkentést jelentene (P. Kiss Gabor — Ka-
radi Péter — Kreko Judit, 2005, 59. o.).

A GKI Rt. (GKI Gazdasagkutato Rt.,
2005b, 106-107. 0.) arra hivja fel a figyel-
met, hogy a 2005-re varhato GDP-ara-
nyos 4 szazalék korili allamhaztartasi
deficit (nyugdijpénztari befizetésekkel
korrigalva) 0,5 szazalékpontos javulast
jelent a megel6z6 évhez képest, ami azon-
ban nem elégséges a hivatalos magyar
konvergenciaprogramhoz valoé visszaté-
réshez, ezért a tlzott deficit eljaras foly-
tatodasara lehet szamitani. Varhatéan
meg fog ismétlédni az Eurdpai Bizottsag

kritikaja a vallaltnal lassubb koltségvetési
konszolidacié miatt.

Magyarorszag esetében a 2005. évi 4
szazalékos hiany latszdélag azt jelenti,
hogy mar csak 1 szazalékpont valasztja el
az orszagot a legnehezebben teljesithetd
maastrichti feltétel elérésétél. A GKI Rt.
szerint ténylegesen azonban egy 2008. évi
(hivatalosan megcélzott) teljesitésig nem
1, hanem 2-2,5 szazalékpontos tovabbi ja-
vulas sziikséges. Ez tobb tényezd kovet-
kezménye. Egyrészt az idei egyszeri (pél-
daul autopalya-eladasbol szarmazd) bevé-
telek a késdbbiekben nem ismételhetSek
meg. Masrészt a nyugdijpénztari tobblet-
nek 2005-ben az egészét, de 2008-ban
mar csak a 40 szazalékat lehet a deficitet
csokkentd tételként beszamitani. Harmad-
részt a biztonsagos teljesités érdekében a
3 szazaléknal kisebb értéket kell megcé-
lozni, ez realisan 2,5-2,7 szazalék lehet.

E nehézségeken a csokkend forintka-
matlabak miatt mérsékl6dé kamatkiada-
sok vérhatéoan kissé enyhiteni fognak.
Ugyanakkor neheziti majd a megfelelést a
megugro EU-forrasokhoz sziikséges tars-
finanszirozas mas osszefliggésben vazolt
ndvekvo kiadassziikséglete.

Mindez azt jelenti, hogy a kovetkezd
harom évben atlagosan évi 0,8 szazalék-
pontnyi GDP-aranyos egyenlegjavulas
sziikséges, ami a kiadasi oldal markans
terhek csokkentésének szandéka €s a no-
vekvé tarsfinanszirozasi igények mellett.

Osszességében Magyarorszagon a
GDP 7-8 szazalékat, valamivel nagyvo-
nalibb becsléssel 9-10 szazalékat elérd
felhalmozasi kiadasi szint mellett lehet
sz0 a fejlett orszagok mogotti felzarko-
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zasrol, ami két-haromszorosa a Maas-
trichti Szerz6désben engedélyezett 3 sza-
zalékos GDP-aranyos allamhaztartasi de-
ficitnek. A kozszférat terhel§ beruhdzasok
egy részét ki lehet szervezni az emlitett
kvazi-fiskalis kiadasok formajaban az al-
lamhaztartasbol, ennek viszont hosszabb
tavon lesznek negativ kdvetkezményei.
A szakértk altal becsiilt minimalis ko-
vetelményekhez (a GDP 2-2,5 szazaléka)
képest a kormany konvergenciaprogramja
2004 és 2008 kozott a GDP 1,9 szazaléka-
nak megfeleld nagysagrendben kivanja
mérsékelni az allamhaztartasi hianyt.

A KIADASOK ES A BEVETELEK NAGYSAGA
ES SZERKEZETE, AZ ALLAMADOSSAG
OPTIMALIS SZINTJE

A Maastrichti Szerz6dés és a Stabilitasi és
Novekedési Paktum nem ir eld kovetel-
ményeket az dllamhaztartdas GDP-ard-
nyos nagysagara, csak a deficitre és az al-
lamadossagra. Az egyes EU-tagallamok
fiskalis politikdjanak az autonéomidja az
allamhaztartasi kiadasok és bevételek
nagysagrendjét és szerkezetét tekintve
fennmaradt.

Magyarorszagon az dllamhaztartdsi
kiadasok és bevételek aranya a GDP-ben,
azaz a redisztribucios és a centralizacios
rata nem tér el lényegesen az Eurdpai
Unio6 tagallamainak az atlagatol. Az Osz-
szehasonlitas azért nem mond sokat, mert
nehéz meghatarozni az allami kiaddsok
optimalis szintjét. Ehhez 1ényeges refe-
renciaérték lehet az egy fore juto jovede-
lem, mivel annak emelkedésével nd a ke-
reslet egyes kozpénzbdl finanszirozott

szolgaltatasok és tevékenységek irant,
amilyen az oktatds, az infrastruktira, a
K+F stb. Ezért az alacsony egy f6re jutd
GDP-vel rendelkez6 orszdgoknak na-
gyobb mozgastérre van sziikségiik. Még
ha figyelembe is vessziik, hogy az allam-
haztartas terjedelmét, pontosabban annak
nemzetkdzi Osszehasonlitdsat nagymér-
tékben arnyalja egyes kozfeladatok eltérd
formaban torténd finanszirozasa, a ma-
gyar allamhaztartas terjedelme tilmérete-
zettnek tlinik (Orban Gébor—Szapary
Gyorgy, 2004, 819. o.). Ezt tovabb novel-
heti az, hogy — miként a fentiekbdl kitii-
nik — egyrészt a gazdasagi felzarkozas to-
vabbi kiterjedt allami beruhazasokat tesz
sziikségessé, masrészt az, hogy a kozos-
ségi forrasok igénybevétele tovabbi nyo-
mast gyakorol az allamhaztartas kiadasi
oldalara.

Mindebbdl nem feltétleniil kovetkezik
a redisztribucios hanyad mérséklésének
sziikségessége. A ,,monetarista forrada-
lom” kezdete 6ta, 1978 és 2000 kozott az
allamhaztartasi kiadasok aranya a GDP-
ben 33-r6l 40 szazalékra nétt az OECD
atlagaban és 21-r6l 27 szazalékra Japan-
ban.’ Kovetezésképpen a fiskalis politika
kozéppontjaba nem annyira a centraliza-
cids és redisztribucios rata csokkentését,
hanem az allamhaztartas bevételi és ki-
adasi szerkezetének atalakitasat célszerd
allitani.

A magyar allamhaztartasi bevételek és
kiadasok szerkezete kdzgazdasagi oszta-
lyozés szerint mar markans eltéréseket
mutat az eurdpai unios atlagtol, bar a nem-

5 Kadar Béla [2004]: Itt a kamaszkor vége. Alice Cso-
daorszaga a magyar gazdasagpolitikaban. Népsza-
badsag, 2004. szeptember 14., Hétvége, 4. o.
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zetkozi atlagokkal valo Gsszehasonlitasok
ovatosan kezelend6k. Az allamhaztartasi
kiadasok kozott az oriasi hazai fejlesztési
igényekhez képest alacsony a tékejellegli
kiadasok nagysaga. Bar az elmult években
csokkentek, de még mindig talzottan ma-
gasak a kamatkiadasok. A beruhazasok fi-
nanszirozasi konstrukcidjanak valtoztata-
sa (a PPP térnyerése) viszont enyhitheti a
fesziiltségeket. Leginkabb a személyi ki-
adasok aranyanak mérséklése révén csok-
kenthetSk az allamhaztartasi kiadasok.

A koltségvetési kritérium azért szigo-
ru, mert a GDP 3 szazalékanal tobb allami
beruhazasra van sziikség (hitelbél csak
beruhazast szabad finanszirozni, folyo fo-
gyasztast nem) a gazdasagi fejlettség ko-
zepes szintjén allo orszagokban, igy Ma-
gyarorszagon is a tagan értelmezett inf-
rastruktura felzarkoztatasara.

Az allamadossag jovObeni sulyos
determinaciot nem okoz6 szintje a poten-
cialis ndvekedés és a hossza tavu realka-
matlab fliggvényében hatarozhatd meg.
Az IMF az addssagrata biztonsagos szint-
jét a kozép- és kelet-eurdpai térség orsza-
gainak esetében a GDP 45 szazalék koriili
értékére teszi (idézi: Orban Gabor — Sza-
pary Gyorgy, 2004, 827. 0.). Ha Magyar-
orszag 2013-ig el akarja érni ezt az
aranyt, akkor jelent6s mértékben kell
csokkentenie allamhéztartasanak elsddle-
ges hianyat. Ehhez képest legalabbis fi-
gyelemre méltd, hogy Jarai Zsigmond
jegybankelnok egy cikkben kozzétett ma-
ganvéleménye szerint nulla allamadods-

6 Az Egyesiilt Kiralysag koltségvetési politikaja azt a
célt tuzte ki, hogy a netto allamadossagot a GDP 40
szdzaléka alatt tartsa a konjunkturaciklusok atlagaban.

sagra (¢és kiegyensulyozott allamhaztar-
tasra) lenne sziikség.’

A konvergenciakritériumokhoz torté-
n6 allamhaztartasi megfeleléssel kapcso-
latos arnyalt képhez az is hozzatartozik,
hogy Magyarorszagon a hivatalos GDP
mintegy 20 szazalékanak felel meg a feke-
tegazdasdg. Matolcsy Gyorgy a GDP 16
és 32 szazaléka kozé teszi a nem addzd
gazdasag aranyat.® Ha a legalacsonyabb
értéket fogadjuk el, az is 3000 milliard fo-
rint koriili nem ad6z6 GDP-t jelent. Mas
becslések szerint a GDP 20-30 szazalé¢ka-
nak felel meg az arnyékgazdasag teljesit-
ménye, ami 4-5 ezer milliard forint. Ezen
beliil 1400-2000 milliard forint munka-
bol szarmazo jovedelem kertili el a legalis
szférat. Ennek ado- és jaruléktartalma
legkevesebb 1000 milliard forint, ami
nagysagrendjét tekintve megfelel az al-
lamhaztartas hianyanak.’

Az arnyékgazdasag ,kifehéritése”
nem csekély mértékben jarulna hozza a
deficitkritérium teljesitéséhez. Osszeha-
sonlitdsként figyelmet érdemel, hogy
2005-ben az allami szféraban torténd le-
épitéssel 60-70 milliard forint megtakari-
tasaval szamol a kormany. A 800 ezerbdl
200 ezer munkahely megsziintetése vala-
mivel tobb mint 200 milliard forinttal
mérsékelné az allamhaztartasi hianyt. Ha

7 Jarai Zsigmond [2005]: Kovetelmények a fenntart-
hato gazdasagi névekedéshez sziikséges fiskalis és
monetaris politikaval szemben. Vilaggazdasag,
2005. augusztus 16. 10. o.

8  Lambert Gabor [2005] : Matolcsy Gyodrgy az adofor-
radalomrol. Figyelo, 2005. augusztus 4-10.

9 1dézi: Hamori Szilvia [2005]: Milliényi lathatatlan
ember. A sziirke- és feketegazdasag legalabb ezer-
millidrddal r6viditi meg az allamot évente. Népsza-
badsag, 2005. januar 8. 13. o.
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a fekete és sziirkegazdasag nagysagrend-
jével korrigalt GDP-hez hasonlitjuk az al-
lamhaztartasi hianyt és az allamadodssa-
got, akkor joval kisebb értéket kapunk,
mint a hivatalos GDP alapjan. Egyeldre
nincs jele a hivatalos GDP kiigazitasara
iranyuld torekvéseknek. Ha ezt megte-
szik, akkor az javit a GDP-aranyos allam-
héaztartasi hiany helyzetén. Az adoalap
szélesitése révén ugyanilyen hatasa van a
feketegazdasag kifehéritésének. A fekete-
gazdasag visszaszoritasa €s kifehéritése
az allamhaztartdsi kritériumnak torténd
megfeleléshez is hozzajarul.

A Maastrichti Szerz6dés és a Stabili-
tasi és Novekedési Paktum nemcsak a
GDP-aranyos koltségvetési deficit és al-
lamadodssag nagysagaval szemben allit ko-
vetelményeket, hanem fenntarthatosagaval
szemben is. Ez nyugat-eur6pai tapaszta-
latok alapjan azt jelenti, hogy olyan kolt-
ségvetést kell késziteni, illetve olyan kolt-
ségvetési politikat kell folytatni, amely
megfelel a kozjavakkal valé gazdalkodas
alapelveinek, tovabba 6sszhangba hozza a
koltségvetési kiadasokat, bevételeket és a
tarsadalmi célokat, mik6zben méltanyosan
osztja el a terheket a jelenlegi és a jovGbe-
li generacio kozott. Csak ebben az esetben
teljesiil a fenntarthatosag elve. Ez atfogo
allamhaztartasi reformot (nyugdij- és
egészségbiztositas, oktatds, kozigazgatas,
adorendszer stb.) feltételez.

Mindebbdl az kovetkezik, hogy ko-
z¢ép- és hosszu tav tarsadalmi jovokép és
arra épiil6 tervek hianyaban nehéz allast
foglalni arr6l, mekkora a kivanatos GDP-
aranyos koltségvetési hiany Magyaror-
szagon. A lehetséges hidny nagysagat — a
konvergenciakritériumoktol fiiggetleniil —

behatarolja az allamadossag, illetve annak
finanszirozhatosaga. E tekintetben nincs
tul nagy mozgastér.

A hiany mértéke nem lehet politikai
harcok targya. Sok eurdpai unios tagal-
lamban koltségvetési szabalyok segitsé-
gével probalnak gatat szabni az allami tul-
koltekezésnek. Nyilvan ilyen példak le-
beghettek a magyar térvényhozok el6tt is,
amikor kiilfoldi példak alapjan a 2004.
évi koltségvetési torvényben harom évre
el6re rogzitették a deficitcélt. Ez 6nmaga-
ban véve kevés, mert a térvény beterjesz-
tésekor is vilagos volt a deficitcélok telje-
sithetetlensége.

Kétségtelen tény, hogy az allamhaztar-
tasi kiadasok mérséklése szamottevo kor-
latokba és tarsadalmi ellenallasba iitko-
zik. Nagyon sok olyan folyo tétel van a
koltségvetésben, amelynek csokkentése
csak id6leges megtakaritast jelent, a ko-
vetkezmények ugyanis késébb halmozot-
tan jelentkeznek az allamhaztartasi deficit
novekedésében. Sok teriileten a kozszol-
galtatasok jelenlegi szintjének a fenntar-
tasat veszélyezteti a kiadasok visszafoga-
sa. A korabbi dontések determindcidi is
gatat szabnak a kiadascsokkentésnek. El-
vileg ad abszurdum az is elképzelhetd,
hogy az allamhaztartasi reformot a kor-
many a koltségvetésbdl finanszirozott be-
ruhazasok visszafogdsaval helyettesiti,
azaz reformok nélkiil kivanja teljesiteni a
koltségvetésre vonatkozo konvergencia-
kritériumot, vallalva egy ilyen dontés
hossza tavl negativ kovetkezményeit a
gazdasag versenyképességére.

A Gyurcsany-kormany a jelek szerint
a 2006. évi valasztasokig nem kivan je-
lentSsebb reformokat inditani, a 100 1épés
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gazdasagi hatasai e sorok irdsakor még
nem becsiilhet6k meg. A 2004. évi korrek-
cios intézkedések zOome egyszeri eleme-
ken alapul (beruhazasok elhalasztasa és
atcsoportositasa), mikozben kevés olyan
lépésre kerdil sor, amely tartds megtakari-
tast eredményez az allamhaztartas szama-
ra. A legtijabb, 2005-ben inditott program
legf6bb hianyossaga az, hogy a 100 1épés
nem illeszkedik gazdasagi stratégiaba, in-
kabb valasztasi céli. Tovabbi hianyossag
a sorrend. Az mindenképpen dicséretes,
hogy a kormany nem kivan olyan valasz-
tasi igéreteket tenni, amelyek megterhelik
az allamhaztartas kiadasi oldalat. Az azon-
ban érthetetlen, hogy miért preferalja az
adocsokkentést, amikor azt a kiadasi oldal
reformjanak kell megel6znie. A magyar
kormany adocsokkentési torekvéseit az
Eurodpai Bizottsag is értetlentil nézi, annal
is inkabb, mert a tilzott deficit eljaras ke-
retében a Tandcs azt javasolta, hogy ,,a
magyar hatésagok barmiféle adocsokken-
tés idozitésének és végrehajtasanak felté-
teléiil szabjak a konvergenciaprogram de-
ficitcéljainak elérését™ Végiil a program
hidnyossaga az, hogy a 1épéssorozat nem
éri el a kritikus tomeget, a tapasztalatok
alapjan ugyanis reformokrol csak akkor
lehet beszélni, ha az intézkedések érzékel-
het6 valtozasokat eredményeznek.

OSSZEFOGLALAS, KOVETKEZTETESEK
A Maastrichti Szerzédésben rogzitett al-
lamhaztartasi kritériumok és a Stabilitasi

és Novekedési Paktum rendelkezései kiil-

10 Idézi: Vilaggazdasag, 2005. marcius 9. 3. o.

s6 adottsagok Magyarorszag szamara fiig-
getleniil att6l, hogy miikodésiik mennyire
diszfunkcionalis, miikodésiikkel mennyire
elégedettek a tagallamok. Modositasukkal
— kiilonosen az SNP-ben végrehajtott leg-
utobbi valtoztatasok fényében — nem in-
dokolt szamolni. Magyarorszagnak a je-
lenleg érvényes feltételek figyelembevéte-
lével kell késziilnie a fiskalis kritérium tel-
jesitésére. Nemzetkozi példakra és analo-
gidkra sem hivatkozhat, tehat nem bujhat
ki a kotelezettségek teljesitése alol azzal,
hogy mas orszagoknak sem sikertilt eleget
tenniiik a kdvetelményeknek.

A rendszervaltas ota eltelt idGszakban
kovetett, az allamhaztartas egyenstlyanak
javitasara iranyuld gazdasagpolitika ku-
darca — vagy megengedGbb értelmezés-
ben csekély eredménye — arra utal, hogy
az egyensulyhianyok oka szerkezeti jelle-
gl, a gazdasagi novekedés dinamizaloda-
sa Onmagaban nem oldja meg azokat, a
strukturalis reformok elkeriilhetetlenek.
Allamhéztartasi reformra nemcsak a
GMU-csatlakozas feltételeinek teljesitése
végett van sziikség, hanem azért is, mert
az a fenntarthato gazdasagi névekedésnek
is feltétele. A GMU-ba valé belépés id6-
beli iitemezéssel, hataridokkel, progra-
mokkal, a bizottsagi feliigyelettel kiilsé
fegyelmezg er6t jelent az autonom cselek-
véssel szemben.

Az EU-tagsaggal Magyarorszag olyan
kotelezettségeket vallal (gazdasagpoliti-
kai koordinacid, a Maastrichti SzerzGdés
konvergenciakritériumainak teljesitése,
ezzel Osszefiiggésben konvergenciapro-
gram kidolgozasa és végrehajtasa), ame-
lyek a GMU-csatlakozashoz sziikségesek,
mikozben a fenntarthaté gazdasagi ndve-
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kedésnek — az EU-tagsagtol, illetve a
GMU-ba valo belépéstdl fliggetleniil — is
elengedhetetlen feltételei.

A politikai és a kdzgazdasagi vitak ko-
zéppontjaba ezért nem a GMU-csat-
lakozas 1d6zitését, hanem a fenntarthatd
fejlédést és a GMU-ba valo belépést egy-
arant lehetdvé tevd, az Gjraelosztasban és
a keresetek alakulasdban elkeriilhetetle-
niil aldozatokkal jar6 reformok megvalo-
sitasat célszer( allitani. Ha viszont a fenn-
tarthatd fejlédést eredményezd reformok-
r6l megsziiletett az elhatarozas, akkor
nincs értelme a Gazdasagi és Monetaris
Unidba valo belépés halogatasanak.

Mind nemzetkdzi tapasztalatok alap-
jan, mind pedig logikai uton kdnnyen le-
het arra a kovetkeztetésre jutni, hogy a re-
formokat nem lehet megtakaritani, minél
késdbb kezdenek hozzd a megvaldsitas-
hoz, annal magasabb lesz a végrehajtas
koltsége. Torténelmi tapasztalatok alap-
jan a reformok rendszerint belsé okok mi-
att buktak el vagy puhultak fel, nem pedig
a kiils6 kihivasok sulya alatt.

A 2010. évi GMU-csatlakozashoz a
fiskalis kritériumot 2008-ig kell teljesi-
teni. Ehhez a kamatlab-konvergencia hoz-
zajarulasa csekély lesz, ezért az alkalmaz-
kodas terheinek oroszlanrésze az elsddle-
ges egyenlegre fog harulni. A 2001-2002.
évi, az indokoltnal erdteljesebb anticikli-
kus gazdasagpolitika altal teremtett ked-
vez6tlen kiinduld helyzet mellett a megfe-
lelést nehezitik korabban vallalt nemzet-
kozi kotelezettségek és az EU-tagsag kolt-
ségvetési kiadasokat noveld, bevételeket
csokkentl, ezaltal az allamhaztartasi
egyensulyt rontd hatasai. Tovabbi nehezi-
t6 tényezd az, hogy a kiadasokat csokken-

t6 reformok, amelyek a tarsadalom tlir6ké-
pességét is probara teszik, sokkal nagyobb
mértékben jarulnak hozza a fenntarthato
allamhaztartési pozicidhoz, mint a bevéte-
leket noveld intézkedések.

Raadasul a GMU-tagsag utan varhato,
sziikilo gazdasagpolitikai eszkoztar mel-
lett er6s6d6 alkalmazkodasi nyomas ke-
zelése miatt célszert €s kivanatos a maas-
trichti kritériumoknal nagyobb mértéki
deficitmérséklés. Nemzetkdzi példak
alapjan sokkal nehezebb az allamhaztar-
tasi reform végrehajtdsa a GMU-ban,
mint a belépés el6tt. Novekedési aldo-
zattal nem a GMU-csatlakozés el6tt kell
szamolni, hanem a reformok elmaradasa
esetén a taggd valas utan. Ennek ellenére
kicsi a valoszintisége annak, hogy jelentd-
sebb tartalékképzésre sor keriil a GMU-ba
valo6 belépés elott.

A fiskalis kritériumok teljesitésének
bizonytalansagi és kockazati elemei ko-
zOtt emlithetd a helyi ipardzési ado,
amelynek a kormany altal megszabott
hataridé el6tti esetleges megsziintetése
eurdpai birdsagi hatarozat nyoman a GDP
1,5 szazalékanak megfelelé bevételki-
esést okoz, valamint a kvazi-fiskalis téte-
lek értékelése. Jelentds tartalékok vannak
viszont a fekete és sziirkegazdasag kife-
héritésében, ami a GDP, illetve az addbe-
vételek novekedése révén jarul hozza a
GDP-aranyos hiany csokkenéséhez. Javit-
jak a kormany mozgasterét a Stabilitasi és
Novekedési Paktum 2005 tavaszan elfo-
gadott modositasai, kiilonds tekintettel a
nyugdijreform kiadésainak figyelembevé-
telére.

Az allamhaztartas atfogod reformjanak
egyrészt a kozpénzek felhasznaldsa haté-
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konysaganak javitasara, masrészt a nagy
rendszerek (egészségligy, nyugdijrend-
szer, kozigazgatas, honvédelem) gyoke-
res, hosszu tavon fenntarthato atalakitasa-
ra, harmadszor az allamhaztartdsi egyen-
leg konjunktiraszabalyozé funkcidinak
az ujragondolasara kell iranyulnia. Fontos
kovetelmény még az allamhaztartasra, el-
sGsorban a deficit nagysagara, azzal 6sz-
szefiiggésben az allamadossagra vonatko-
z0 fiskalis szabalyok elfogadasa.

A szerkezeti reformok mellett kiemel-
kedd fontossaga van a gazdasagpolitika
hitelességének, amelynek nem hasznal az
éves deficitcélok folyamatos, a konver-
genciaprogram gyakori valtoztatdsa, a
konvergenciaprogramban vallalt kotele-
zettségek sorozatos nem teljesitése stb.
A konvergenciaprogramban vallalt GDP-
aranyos allamhaztartasi hidny kovetelmé-
nyének nem teljesitése esetén Magyaror-
szagnak szankciokkal is kell szamolnia.
A ndvekvé allamhaztartasi és ezzel egylitt
jard folyo fizetési mérleghiany nyoman a
kiilfoldi hitelmindsitd intézetek lemind-
sithetik Magyarorszag allamadossagat,
ami a kiilfoldiek kezén 1év6 allampapirok
nagyaranyu kivonasat is eredményezheti.
Ez a forint leértékel6déséhez vezethet, ez-
zel ersitve az inflacios nyomast és taplal-
va a kamatldb-emelési varakozasokat,
ami a novekedési kilatasokat rontana.
A konzisztens és hiteles gazdasagpolitika-
val szembeni tovabbi kovetelmény a fis-
kalis és a monetaris politika kozotti dssz-
hang, a kormany és a Magyar Nemzeti
Bank ko6z6tti jobb egyiittmikodés.

A éllamhaztartasi hiany jelenlegi
szintje és a csokkentés kovetelményei azt
valoszintsitik, hogy 2008-ig Magyaror-

szag nem lesz képes hagyomanyos eszko-
zokkel fenntarthato modon teljesiteni a
Maastrichti Szerzédésben elGirt koltség-
vetési konvergenciakdvetelményt. Belat-
hatatlanok lennének ugyanakkor a hosszl
tavi kovetkezményei a gazdasagi nove-
kedésre nézve annak, ha Magyarorszag
szerkezeti reformok nélkiil, a kozszféra
beruhdzasainak visszafogasaval tenne
eleget a GMU-csatlakozashoz sziikséges
allamhaztartasi feltételnek.

Abbdl, hogy az allamhaztartasi krité-
rium nem teljesithet6 fenntarthaté modon,
nem az kovetkezik, hogy el kell halaszta-
ni a GMU-csatlakozas id6pontjat, aminek
hatranyos kovetkezményei feliilmulnak
elényeit, féleg rovid tavon, hanem az,
hogy konzisztens, hihetd, hiteles fiskalis
reformprogramot kell meghirdetni és
végrehajtani, amely a kiadasi oldalra és a
feketegazdasag fehéritésére koncentral.
A kiadasi oldal reformjaval egyenértéki
feladat a fekete és a szlirkegazdasag visz-
szaszoritasa. A kiadasi oldalra vonatkozo
reformok eredményei teremtik meg az
adocsokkentés feltételeit. A hitelesség azt
jelenti, hogy a fiskalis politikanak teljesi-
tenie kell a maga elé tlizott célokat.

Hiteles fiskalis politika folytatasa ese-
tén nagyobb a valdszinlisége annak, egy-
altalan lesz esély arra, hogy az egyébként
gyenge targyaldsi alkuereji Magyaror-
szadggal szemben is engedékenyebb ma-
gatartast tanusitson az Europai Bizottsag
¢és az Eurdpai Unio Tanacsa az allamhaz-
tartasi kritérium teljesitésének értékelése-
kor ¢és megitélésekor. Ezt a Stabilitasi és
Novekedési Paktumban végrehajtott mo-
dositasok altal teremtett kiskapuk teszik
lehet6vé. Ebben az esetben a GMU-csat-
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lakozaskor az allamhaztartdsi kritérium
referenciaértékeinek formalis teljesitése
mellett figyelembe vehetik az allamhaz-
tartasi hianyt rendszerint néveld reformok
meginditasat, az azok melletti elkotele-
zettséget. E stratégia feltételezi a kormany
fiskalis reformok melletti igen hatarozott
elkotelezettségét, aminek viszont csak a
2006. évi valasztdsok utan van realitasa.
A reformok melletti elkdtelezettség és a
hitelesség anyagi erévé valik, korlatozot-
tan helyettesitheti a kovetelményeknek
val6 formalis megfelelést, ugyanakkor ga-
rancia is a fenntarthat6 allamhaztartési po-
zici6 és szerkezet elérésére.
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GALANTAINE MATE ZSUZSANNA

ADOVERSENY
AZ EUROPAI UNIOBAN'

Az utébbi idoszakban egyre jelentosebb mértéket oltenek az eurdpai vallalatok ter-
melésikozpont-athelyezései. A folyamatot leginkabb a tranzakciéban érintett orsza-
gok gazdasagi egyenlétlenségei taplaljak, de az adéelonyok kiaknazasanak lehetdsé-
ge sem mellékes. A kiilfoldi toke vonzasa érdekében verseny alakult ki az allamok
kozott a tarsasagi adozas terén. A befektetéseket 6sztonzd adopolitika els6sorban a
kevésbé fejlett orszagok szamara versenyképesség-javito eszkoz, ezért a kelet-euré-
pai bdvitéssel az adoverseny az Europai Unidban is felerdsodott. A szerzé bemutat-
ja az adéverseny kialakuldasahoz, majd fokozodasahoz vezeté folyamatokat, foglal-
kozik az adoztatasi verseny lehetséges pozitiv és negativ hatasaival, a karos addéver-
seny nemzetkozi kezelésével. Az adoverseny és az adéharmonizaci6 viszonyaban két
dologra hivja fel a figyelmet. Egyrészt a direkt adokra vonatkozé kozosségi harmo-
nizacio sziik korii, ami jo terepet kinil az adéversenyhez. Masrészt az adéharmoni-
zacio bevethetd lenne az addverseny megfékezése érdekében, de hianyzik a tagal-
lamok erre vonatkoz6 egyeztetett akarata. Az addverseny lényege valéjaban az,
hogy hogyan egyeztethet6 dssze az ad6zas terén megvalésuléo nemzeti torvénykezés
és az arra iranyulo (tag)allamok feletti szabalyozas. Az adoverseny uniobeli sorsa
alapvetéen attol fiigg, lesz-e kozos fiskalis politikan alapulé koherens adépolitika és
adokoordinacio. A kibéviilt és a tovabb béviild EU-ban erre egyel6re nem sok esélyt
latni, kiilonosen, amig addiigyekben egyhangu szavazas van érvényben.

AZ ADOZTATASI VERSENY ERTELMEZESE orientalt hatékonysag, cél-eszkdz racio-

ES JELENTOSEGENEK MEGITELESE

Az ,adoverseny” kifejezés — ugyan vilag-
viszonylatban kdzhasznalatva valt —
nem pontos terminoldgia a mogotte meg-
huzodo jelenség leirdsara. A valds gazda-
sagi verseny tipikus jellemzdi (nyereség-

nalitds, dnszabalyozd, aralakitod piac, he-
lyettesithetd versenytargyak stb.) ugyanis
a nemzeti jogrendszerek viszonylataban
nem vagy csak sziik korben értelmezhe-
t6k. Az adoztatasi verseny lényege az al-
lamok szemszogébdl abban all, hogy
egyes orszagok — adoztatasi szuverenita-

*  Lektoralta: Balogh Laszlo, Budapesti Corvinus Egyetem, docens.
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sukat kihasznalva — a tobbi allamhoz ké-
pest kedvezGbb adoszabalyok kialakitasa-
val igyekeznek magukhoz vonzani a be-
fektetSket annak érdekében, hogy minél
jelentdsebb adobazisra tegyenek szert. Az
adoverseny valojaban a szabalyozo hata-
lom, pontosabban ,,a gazdasagi viselke-
désbe valé intézményes allami beavatko-
z4s kérdése”,! annak problémaja, hogy az
adozas terén megvalosuld nemzeti tor-
vénykezés és az arra iranyulo (tag)alla-
mok feletti szabalyozas hogyan egyeztet-
het6 6ssze. A probléma abbol fakad, hogy
mig az adorendszerek tovabbra is nemzeti
kompetenciaba tartoznak, addig hatasaik
immaron nemzetkdzivé valnak. Befolya-
suk hatokore nem ér véget az orszaghatar-
oknal, a szuverén adopolitikak pénziigyi
externaliakat okoznak.?

Az addverseny jelent6ségének megité-
lése igen eltérd. Talalkozhatunk kitiintetett
szerepét hangsulyozo allaspontokkal, mig
mas vélemények szerint fontossaga a gaz-
dalkodok befektetési dontéseiben tulhang-
stlyozott, szerepe valdjaban periférikus.

A szakirodalomban egységes véle-
meény szerint a multinacionalis vallalatok-
nak a befektetési hely kivalasztasara ira-
nyul6é dontéseiben a legfontosabb tényezd
a fogadd orszag gazdasaganak altalanos
allapota. A befektetés tipusatol fliggéen
eltér6 sullyal latba es6 ilyen tényezdk a
politikai és gazdasagi stabilitas, az inf-
rastrukturalis ellatottsag, a humantdke jel-
lemzG6i (termelékenysége, szakképzettsé-
ge, relativ koltsége), a piac nagysaga, a
jovedelmi szint, a gazdasagpolitikai, sza-

1 Dedk Daniel [2005], 19. o.
2 Mike Karoly [2003], 260. o.

balyozasi kornyezet, az intézményi hattér
jellemzdi stb. A konkrét befektetésoszton-
78 és -szabalyoz6 eszkdzok szerepe legin-
kabb akkor er6sodik fel, ha a fenti altala-
nos allapotjellemzdk koziil fontosnak itélt
tényez6kben azonossag mutatkozik.’ Ez
torténik, amikor a befektetd a gazdasag
allapotat, intézményrendszerét, infrast-
ruktirajat stb. tekintve két ugyanolyan
mindsitést elérd helyszin koziil a kedvez-
mények alapjan valaszt. A vilaggazdasag
fejlodésének folyamatai, a globalizécid, a
regionalizacio-integracio éppen ebbe az
iranyba, az egyéb versenyfeltételek ki-
egyenlitédésének iranyaba hatnak. A be-
fektetési kedvezmények szerepének ech-
hez igazod6 valtozasa a szakirodalomban
is tetten érhetd.

A hetvenes-nyolcvanas években koz-
zétett tanulmanyok nem erdsitették meg
azt a feltételezést, hogy a beruhazasosz-
tonz6 eszkozoknek a hasonld adottsagu
teriiletek kozotti valasztasban szerepiik
van. A kilencvenes években az empirikus
kutatasok azt mutattak, hogy a kormany-
zatok altal nyujtott kedvezményeknek
van ugyan némi befolyasuk a beruhazasi
helyszin megvalasztisara, ez azonban
nem meghatarozd. Az ezredfordulot ko-
vetGen publikalt kutatasok azonban mar a
kedvezmények 0sztonzé szerepének fel-
értékelddéseérdl szolnak. A szakirodalom
nem egységes az adoelényok tékevonzas-
ra gyakorolt hatasanak megitélésében.
Hassett és Hubbard (1998), majd Clark
(2000), illetve Taylor (2000) empirikusan
is bemutattdk az adokedvezmények je-
lent@s szerepét, sot Grubert és Newlon

3 Sass Magdolna [2003].
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(1998) az FDI* adoelaszticitasanak vizs-
galata soran a kozvetlen kiilfoldi tékebe-
fektetéseknek az adokedvezmény fliggvé-
nyében bekdvetkezett kozel megduplazo-
désat mutatta ki 1984 és 1992 kozott.
Easson (2001) kérdGives felméréseiben a
multinacionalis cégek vezet6i is hangot
adtak a kedvezmények novekve szerepé-
nek a beruhdzasok helyvalasztasaban.
Wunder (2001) felmérései szerint viszont
az adotényez6knek nincs meghatirozo
szereplik a vallalatok ilyen iranyt donté-
seiben.

Az utobbi idGszakban egyre jelents-
sebb mértékeket dltenek az eurdpai valla-
latok termelési kozpontjainak athelyezé-
sei. A folyamatot 6szt6nz6 tényezdk leg-
inkabb a tranzakcioban érintett orszagok
gazdasagai kozti egyenlGtlenségekbol
adodnak. Az Eurdpai Bizottsag problé-
maelemzése® szerint a vallalatathelyezé-
sek f6bb motivalo tényezdi az alabbiak le-
hetnek:

* olcsobb beszallitasi lehet6ségek meg-
szerzése,

» adoelényok kiaknazasa,

* (nagy novekedési potenciallal bird) uj
piacokra valo bejutas lehetOsége,

» technoldgia alkalmazasa,

» alacsonyabb munkaer6koltségek ki-
hasznalasa.

Az adorendszerbeli eltérések szerepe
tehat tetten érhetd a vallalatok eurdpai al-
lamokbol val6 kivonuldsaban is.

A Vilagbank a kozelmultban ugyneve-
zett ,,ICS™ kutatast végzett 58 orszag tobb

Foreign Direct Investment.

5 EB http://www.euroinfo.hu/europaszerver/3fej/
kihvall.htm.

6  Investment Climate Survays.

mint 26 ezer vallalatinak megkérdezésé-
vel a befektetési kornyezetet befolyasolo
fo akadalyok feltérképezése céljabol. Az
Osszes orszagra vonatkozé valaszok atla-
ga alapjan megallapithato, hogy kiilono-
sen az adomérték (7ax rate), de az addad-
minisztracio (Tax administration) is a
vizsgalt tényezfk igen széles palettajan
(50-60 indikator koziil) lényeges befekte-
tési klimat befolyasolo tényezének bizo-
nyult, a legtobb orszag esetében szerepel
a,,Top 10” listaban. Az adoratat a megkér-
dezett vallalkozasok tobb mint 40%-a,
az addadminisztraciot pedig tobb mint
30%-uk azonositotta fontos vagy nagyon
szigoru gatlo tényezoként. Az egyes orsza-
gokban mért konkrét értékek természete-
sen ehhez képest szorodnak. Az adoratat,
illetve az addadminisztraciot megjelold
cégek aranya (az emlitett sorrendben)
Lengyelorszagban 63,31% ¢és 39,63%,
Esztorszégban 16,67% és 4,55%, Magyar-
orszagon 30,24% ¢és 13,65%.’

Nem haszontalan dolog tehat az ado-
verseny kérdésével foglalkozni.

AZ ADOZTATASI VERSENY
KIALAKULASAHOZ VEZETO FOLYAMATOK

Az orszagok ma is 1étez6 direkt adoztata-
si szisztémai jellemz6en a masodik vilag-
haborut kovetd években, az akkori gazda-
sagi komyezet igényeinek megfelelden
jottek létre. Erre az idészakra a vilagha-
boruk és az 1920-as évek gazdasagi valsa-
ga — a politikai szembenallas, a hadigaz-

7 2002. évi adatok. Forras:
http//:rru.worldbank.org/InvestmentClimate.
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dalkodas finanszirozasi terhei, az arany-
standard rendszer felbomlasa, a fokozodo
egyensulyi problémak — kovetkeztében
protekcionista gazdasagpolitika, a nem-
zetgazdasagok elszigetel6dése volt jel-
lemz6, ami egészen az 1950-1960-as éve-
kig fennmaradt. A napjainkban is miikodd
adorendszerek tehat a maindl sokkal zar-
tabb gazdasagok keretei kozott fejlddtek
ki. A vallalatok jellemz6en még székhe-
lylik orszagaban tevékenykedtek, oda fek-
tették be t6kéjliket, a maganszemélyek is
sajat orszagukban szerezték jovedel-
milket, a székhely allam elvének alkal-
mazasa az adoztatasban nem jelentett
problémat, és nem okozott konfliktust
mas orszagok adohatosagaival. A nemzeti
adorendszerek formaldsakor nem kellett
figyelembe venni mas allamok ado6zasi
intézkedéseit, azok ugyanis nem voltak
jelentds hatassal a helybeli gazdasagi sze-
replok dontéseire, nem befolyasoltak a
hazai adobazis alakulasat. Az adoztatas
tehat — az allamok szuverén jogaként — ki-
zardlag a sajat kormanyzati célok elérését
szolgalhatta anélkiil, hogy az adorendsze-
rek paramétereinek alakitisa jelentGsen
befolyasolta volna a gazdasag versenyké-
pességét, az er6forrasok nemzetkozi allo-
kozti viszonyat.

Az aranydeviza rendszer kialakuldsa-
val egyidejiileg 1j vilaggazdasagi folya-
matok valtak jellemzdévé. A folyo fizeté-
sekre vonatkozo liberalizacio jbol meg-
nyitotta az arupiacokat, a tékeforgalom
tekintetében azonban az allami ellenérzés
még fennmaradt. Az orszagok kozotti ke-
reskedelem és pénzforgalom liberalizala-
sa, a kereskedelempolitikdk 6sszehango-

lasa (GATT, majd WTO) a gazdasagi kap-
csolatok nemzetkozivé valasat eredmé-
nyezte. A dollardeviza-rendszer miikddte-
tésében még meghatarozo szerepiik volt a
korményzatoknak és a nemzetkozi szer-
vezeteknek, a rendszer Osszeomlasaval
azonban a szabalyozo hatosagok hattérbe
szorultak, és a piaci er6k szerepe tovabb
er6sodott. Az orszagok kozti tékedramlas
akadalyai fokozatosan lebomlottak, és a
tékepiacok is nemzetkozivé valtak. Az or-
szaghatarokat atszelS aru- és szolgaltatas-
forgalom, valamint a t6kemtiveletek ug-
rasszerd novekedése, a technikai fejlédés
¢és az 0j technologiak gyors terjedése fel-
erdsitette a nemzetgazdasagok kolcsonos
fiiggéseét.®

A globalizacios folyamatok kovetkez-
tében nemcsak a kereskedelem valik nem-
zetkozivé, hanem a befektetések, a terme-
Iés is tobb orszagon atnyulod jelleget dlte-
nek, lebomlanak a hatarok, felgyorsul a
technikai fejl6dés, altalanossa valnak a
kiilonb6z6 régiok kozotti feladatathelye-
zések, tulajdonosvaltasok, a kommunika-
cio és a kozlekedés fejlodése is felgyor-
sul. Mindez azt eredményezi, hogy a fold-
rajzi egységek korvonalai elmosodnak, és
a versenyképesség globalis jelleget Olt.
Ebben a folyamatban az egyik {0 integ-
ralo tényez6 az Europai Unio — egységes
piacaval, gazdasagi és pénziigyi unidjaval
és egyéb teriileteken kialakitott k6zos po-
litikaival.

A globalizaci6 térhoditasaval foldrajzi-
lag mobilabba valik a t6kepiac, ami az
addalapok mozgékonysagat is magéval
hozza. Ez lehetGséget ad egyes orszagok

8  Tanzi [1996].
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szamara, hogy adopolitikajukkal masok-
nal kedvezébb addézasi kornyezetet te-
remtsenek a t6kék vonzasara.’ A beruhaza-
si és pénziigyi dontésekben egyre nagyobb
szerepet jatszanak az egyes orszagok ado-
zasbeli kiilonbségei, kiilonosen a beru-
hazasi helyek megvalasztasakor valnak
fontossa az adézasi megfontolasok. E fo-
lyamatok eredményeként kialakul egy
specialis piac, az allamok piaca, amit ,,a
szuverenitas piacanak’ is nevezhetiink. Az
allamoknak a befektetkért, a munkahe-
lyekért, az adofizetSkért folyd harca 1j
alapokra helyezddik. Az allamok piaca lét-
rejottének politikai alapjat az emberi jo-
gok els6dlegességének elve adja, amely
szerint az allampolgarok jogai fontosab-
bak, mint az allam Onrendelkezése, szuve-
renitasa. Az euroatlanti k6zdsség is ilyen
rend kiépitésére torekszik, ahol a természe-
tes és jogi személyek szabadsaga eldbbre
valo a nemzetallamok korlatlan szuvereni-
tasanal. A ,,szuverenitas piacanak” gazda-
sagi alapjat pedig az teremti meg, hogy
egyre kisebb koltséggel lehet kilépni egy
orszagbol, igy annak adorendszere aldl is,
ha masutt el6ny6sebb gazdasagi viszonyok
kinalkoznak. A addalapok mobilitasa valo-
szintileg tovabb nd, amit az Internet keres-
kedelmi-pénziigyi innovaciéi még jobban
felerGsithetnek. Az allamok piacan a telje-
sitmény mérésének hagyomanyos politikai
szempontjai (mint pl. az igazsagossag)
mellett hangsulyosan megjelenik a haté-
konysag kovetelménye is."

9 Sivak Jozsef [2001].
10 Mazsa Péter [2001].

A KAROS ADOVERSENY PROBLEMAJA

A globalizacionak az adorendszerekre
gyakorolt dsszhatdsaban pozitiv és nega-
tiv elemek is megjelennek. Az ad6szedd
allamok egyrészrél nem nézik jo szem-
mel, hogy a korabbinal szabadabb tdke-
mozgas Uj lehetdséget kindl a fizetendo
ad6 minimalizalasara és az adoelkeriilés-
re. Az adoverseny ugyanakkor arra 9sz-
tonzi az orszagokat, hogy a téke megnye-
rése céljabol sajat maguk csokkentsék a
mobil termelési tényez6k adoit. Ez a to-
rekvés ijabb adobazisokat hozhat a t6két
,elcsabitd” orszagnak, és a nemzeti ado-
hagyott” allamban, veszélyeztetve annak
adobevételeit. Az egyes orszagok kozfel-
adatainak ellatasa tovabbra is a korma-
nyok feladata, alapvetd érdekiik a finan-
szirozasi forrasul szolgalo addalap védel-
me. A versenyben el6allhat olyan helyzet,
hogy bizonyos befekteték addparadicso-
mok adoéeldnyeit élvezik (ez akar 0 adofi-
zetést is jelenthet), mikdzben hasznaljak
azokat a hazai kozszolgaltatasokat, ame-
lyekhez adoéelkeriilésiik folytan nem ja-
rultak hozza. Az addébevételek apadasa
és/vagy az allami tulkoltekezés miatti
koltségvetési rés ellensulyozasara (ado-
verseny koriilményei kozott) rendszerint
a kevésbé mobil termelési tényezok koz-
terheit, els6sorban a munkat és a fogyasz-
tast terhel6 adokat emelik meg. Mindez a
foglalkoztatasi helyzet romlasdhoz, az
adoszerkezet torzulasdhoz vezethet. Egy
olyan rendszerben, amely a belsd tdke-
képz6dést nem preferalja, a kiils¢ forras
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nagy valoszintiséggel csak a belfoldi ado-
fizetG karara szerezhetd meg."

A karos adoverseny elleni nemzetkozi
fellépésben vezetd szerepet tolt be az
OECD, amely kiemelt projekt keretében
foglalkozik a témaval. Az OECD 1998-as
jelentése szerint az adoverseny akkor le-
het potencialisan kart okozd, ha eltorzitja
a pénziigyi és a beruhazasi folyamatokat,
ezaltal alaassa az adoszerkezetek igazsa-
gossagat, rontja az adofizetési moralt,
megvaltoztatja az adok és kozkiaddsok
kivanatos szintjét és strukturajat, az ado-
terhek egy részét az olyan adoalapok
iranyaba tolja el, mint a munkaerd, az im-
mobil vagyon és a fogyasztas, ami meg-
ndveli az adohivatalok és az adofizetSk
adminisztrativ koltségeit és a behajtassal
kapcsolatos terheket."

A probléma az Eurdpai Unidban is na-
pirendre kertilt. A tagorszagok adorend-
szereinek kiilonbozoségébol fakado ado-
verseny els6 kozosségi szintli empirikus
elemzését a Ruding bizottsag végezte el,
majd az Uni6 Tanacsa 1997 végén egy
Magatartasi Kodexet fogadott el az {izle-
ti adozasrol (Code of Conduct for Busi-
ness Taxation).” Ennek értelmében a tag-
orszagok vallalhatjak (a kodex elGirasai
nem kotelezd jellegliek), hogy jovébeli
adoszabalyozasukban egyrészt tartozkod-
nak a karos adoverseny kialakulasat lehe-
tové teve megoldasoktol, masrészt vissza-
vonjak azokat a korabbi szabalyaikat,
amelyek a vallalkozasok telepitését befo-

11 Balogh [2004b], 18. o.

12 Harmful Tax Competition: An Emerging Global
Issue OECD 1998.

13 OJ[1998].

lyasolo, egymassal konkuralé kedvezmé-
nyeket adnak az unidban.

Az EU kodex és az emlitett OECD
iranyelvek f6 megallapitasaikban meg-
egyeznek, az alapvet§ eltérés koztiik ab-
ban van, hogy mig a kodex hatokore az
tizleti — kiilondsen a mobil — tevékenység-
re terjed ki, addig az OECD iranyelvek al-
talanos elvei szélesebb kort fednek le,
konkrét ajanlasai pedig kifejezetten a
pénziigyi és egyéb szolgaltatasok addza-
sara iranyulnak. Ezen kiviil az OECD jel-
lemzden az addparadicsomi (nulldhoz ko-
zeli) adomértékeket tekinti karosnak, az
Eurépai Unidban viszont csak a vizsgalt
orszagban alkalmazott atlagos adomér-
tékhez viszonyitva allapithatd meg az
adoztatas alacsony (karos) szintje.

Kérdés, hogy hol a hatar a karos és a
nem karos addverseny kozott, lehetséges-
e egyaltalan altalanos érvénnyel megkii-
16nboztetni ezeket a fogalmakat. Meddig
nem karos, illetve honnan kezd6déen mi-
ndsiil karos adoversenyt lehetvé tévonek
egy adoszabaly? Egyes nézetek szerint
nincs ok arra, hogy a karos adoversenyt a
nem karostdl megkiilonbdztessik, ha a
nem karos adoversennyel dsszefiiggésben
is megallapithatd, hogy torzitja a szabad
versenyt."* Végletesen szemlélve, a piac-
gazdasag korilményei kozott maga az
adoztatds ténye is a ,,normalistol eltérd”
viszonyokat eredményez. A ko6zOsségi
joggyakorlat (EK birosagi dontések) alap-
jan az olyan egyenes adora vonatkozo jo-
gi eldiras tekinthet6 karosnak, amely tar-
tosan és szisztematikusan sérti a fiskalis
semlegességet, ha tehat nem felel meg ,,az

14 Dedk Daniel [2005], 20. o.
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adorendszer természetének vagy belsd
szerkezetének.” Ennek alapjan azt kell
vizsgalni, hogy a konkrét adojog elGirasai
szervesen illeszkednek-e az azt koriilvevd
adorendszerbe.'® A tarsasagi adézasban a
kivételes preferencidk, a szelektivitas
nemcsak az adok tekintetében, de a k6zos-
ségi versenyjog elGirdsai alapjan is meg
nem engedett eszk6zoknek szamitanak.

Az adoverseny megallitasanak egyik
modja a nemzeti adorendszerek megfeleld
harmonizacidja lehet, ez viszont sok eset-
ben — kiilondsen a kozvetlen ado terén —
politikai ellenallasba iitkozik.

AZ ADOHARMONIZACIO
ES AZ ADOVERSENY

Az Europai Unidban zajlé jogharmoniza-
cio alapvetd célja, hogy a k6zos belsd
piac mikodése érdekében azonos ver-
senyfeltételek megteremtésével biztositsa
az aruk, a szolgéltatasok, a személyek
(munkaerd) és a t6ke szabad mozgasat,
vagyis az Un. négy alapszabadsag érvé-
nyesiilését. Ezzel 6sszhangban az addzas
teriiletén az elvaras ugy fogalmazhato
meg, hogy a nemzetek addszabalyainak
kiilonbozGsége ne gatolja és ne torzitsa a
tagallamok kozotti kereskedelmet, illetve
tényez6aramlast.” Az adoszabalyok in-
tegraciot akadalyozoé eltérései részben
spontan modon is kikiiszobolddhetnek a
piaci folyamatok révén, az orszagok ko-
z0otti adéverseny altal. Masrészt a kiilonb-
ségek felszamolasat el lehet segiteni az

15 ECR[1974] 709. o.
16 Deak Daniel [2005] 18. o.
17 Losoncz [2004].

allamok adérendszereinek tudatos egy-
mashoz kozelitésével, pozitiv kozosségi
adoharmonizacioval. A kozvetett adokkal
ellentétben a kozvetlen adok terén nem 1¢-
tezik atfogd harmonizalasi folyamatra ira-
nyulo kdzosségi jogalkotas, inkabb egyes
kiemelked? jelentdségli vagy gyakran fel-
meriil6 problémak rendezésére sziiletett
néhany iranyelv vagy ajanlas. Ezen a te-
riileten nagy az orszagok ellenallasa, a
pozitiv harmonizacié alacsony foku, a
tagallamok jovedelem- és vagyonadadit te-
kintve jelentGsek az eltérések." Az egye-
nes adok kozosségi Osszehangolasaban
fontos szerepe van a tagorszagok adoha-
tosagi egylittmiikodésének, az erre vonat-
koz6 — zommel eljarasi szabalyokat tartal-
mazo — iranyelv” az orszagok illetékes
adohatosagainak kolesonds tajékoztatasi
és segitségnyujtasi kotelezettségét irja
eld, ami lehet6vé teszi, hogy egy adohato-
sag az adoalanyok adoiigyi nyilatkozatai-
nak valodisagat a masik adohatosag vizs-
galata segitségével ellendrizze, és az add-
csalasokat kisztirje. A tarsasagi adozasban
a nemzetkdzi tGkearamlas zavartalansa-
ganak biztositasa érdekében a Tanacs
1990-ben két iranyelvet és egy egyez-
ményt fogadott el. A ,, Fuzios iranyelv™™™
célja, hogy az Eur6pai Unidban végbeme-
n6 akvizicioknak, vagyis a kiilonbozd
tagallamok vallalkozasai atalakuldsanak,
vagyonatruhazasanak és részvénycseréjé-
nek ne legyenek adozasi akadalyai, a ver-
senysemlegesség érdekében az iranyelv

18 Galantainé Maté Zsuzsanna [2003].

19 Adoiigyi jogsegély: 77/99/EGK iranyelv
(OJ L 336/15, 1977. december 27.).

20 ,Merger Directive” 90/434/EGK (OJ L 225/1, 1990.
augusztus 20.).
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értelmében az atalakulasi tGkenyereség
adoja halaszthatd. Az iranyelv szandéka
az, hogy ha két (vagy tobb) unios tagallam
vallalatai k6z6tt megy végbe atalakulas,
eszkozatruhazas vagy részvénycsere, ak-
kor ezek addzasi szempontbol ugyanolyan
megitélés ala essenek, mint amikor ezek a
miveletek egy tagallamon beliili tarsasa-
gok kozott jonnek létre. A szabalyozas ér-
telmében az ilyen esetekben keletkezd
szamviteli, un. ,,papir” nyereség tarsasagi
adokotelezettségét az addalanyok halaszt-
hatjak a nyereség tényleges pénzbeli reali-
zalasaig (vagy az adozod jogutod nélkiili
megszlinéséig, atalakulasaig).

Az ,, Anya-leanyvallalati iranyelv’™ a
kiilonb6z6 tagallamokban miik6dd anya-
¢és leanyvallalataik szamara biztosit egy-
séges adozast, célja a tékearamlas szabad-
sagat akadalyozé esetleges ketts adozas
elkeriilése. Az iranyelv szerint a leanyval-
lalat nyereségét annak tevékenysége he-
lyén kell megadodztatni, az anyavallalat
orszaga erre az addzott nyereségre tovab-
bi adot nem vethet ki, vagy a mar megfi-
zetett adot beszamithatja. Az iranyelv ér-
telmében az anyacégek és leanyvallalatok
bels6 viszonyaban az osztalék nem ado6z-
tathat6. A harmonizacios folyamat tovabbi
fontos jogforrasa, a ,, Valasztott Birosagi
Egyezmény”,* egy olyan Kozosségen be-
lil alkalmazhaté multilateralis egyez-
mény, melynek célja az elszdmolasi arak
hatosagi feliilvizsgalatanak egyeztetésével
a kapcsolt vallalkozasok ketts adoztata-
sanak az elkertiilése. Tovabba a kozvetlen
adok harmonizacidjaban fontos szerepet

21 ,,Council Directive” 90/435/EGK (OJ L 225/6, 1990.
augusztus 20.).
22 90/436/EGK egyezmény.

tolt be a kordbban mar emlitett Magatar-
tasi Kodex az lizleti adozasrol,” ami a ka-
ros adoverseny kezelésére szolgal, vala-
mint a 2003-ban sziiletett ,, Kamat és jog-
dij iranyelv”.* Ez utdbbi jogforras célja
az, hogy a kiilonboz6 tagallamokban rezi-
dens kapcsolt vallalkozasok kozotti ka-
mat- és jogdijfizetéseket terheld forras-
ad6zas megsziintetésével csokkentse a
kettds adoztatas lehetGségét, illetve az ad-
minisztrativ terhek mérséklésével tegye
hatékonyabba az union beliili vallalatcso-
portok finanszirozasat.

Az addverseny viszonylataban az ado-
harmonizacié két szempontbol fontos.
Egyrészt a direkt adokra vonatkozd ko-
z0sségi harmonizaci6 sziik kord, egyeldre
sem az adoalapokra, sem az adomértékek-
re nem tartalmaz eldirast. A nemzeti ado-
rendszerek szabadsaga igen nagy, szaba-
lyozasuk soran csak arra kell igyelni,
hogy ne tartalmazzanak hatranyos meg-
kiilonboztetést vagy a versenyszabadsag
korlatozasat eredményezd rendelkezést,
illetve vegyék tekintetbe — a szigorusagu-
kat tekintve sokkal erdsebb — allami tamo-
gatasokra vonatkozo uniés elGirasokat.”
Az adoszuverenitas gyakorlasa soran ezen
tulmenden a tagdllamoknak a kozosségi
lojalitas elvét* kell még tiszteletben tarta-
niuk. Széles tehat a lehetGség az adover-
senyre. Masrészt az adoharmonizacié az
adoverseny megfékezése érdekében is be-
vethet6 lenne, ha sikeriilne az ellentétes
érdekek mezsgyéjén erre iranyuld kozos-

23 Code of Conduct.

24 Interest-Royalty Directive 2003/49/EK iranyelv (OJ
L 157/49, 2003. janius 26.).

25 Losoncz [2003].

26 EK-szerzddés 10. cikke.
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ségi szabalyokat alkotni és betartatni.
A magasabb kulcsot alkalmaz6 orszagok
— kiilonosen Németorszag, Svédorszag és
korabban Franciaorszag — a karos adover-
senyre hivatkozva kdzds minimalis ado-
mérték megallapitasat szorgalmaztak, er-
re azonban az erés érdekellentétek okan
nem sziiletett iranyelv. A bdviiléssel en-
nek esélye tovabb csokkent, az adohar-
monizaciot ellenzd Anglia és Irorszag
mellett az ujonnan csatlakozott orszagok-
nak sem all érdekében a tarsasagi adomér-
ték egységesitése. A tarsasagi adokulcsok
a vilagon és az EU-n beliil is nagy szoro-
dast mutatnak. Az [. tabldzat a kdzponti
kormanyzat ¢s (ha van) az allamhaztarta-
si alrendszerek szintjén miikddtetett tarsa-
sagi jovedelemadok egyiittes ratajat mu-
tatja néhany orszagban, az alsobb szinten
fizetett tarsasagi add beszadmithatosagat
figyelembe véve.

Fontos hangstlyozni, hogy az ado-
kulesok dnmagukban nem mérik a tényle-
ges adoterheket, azt ugyanis az adéalapok
kiilonbségei, a kiilonféle adokedvezmé-
nyek, mentességek, az adobehajtasi fe-
gyelem is jelentdsen befolyasoljak. A ma-
ganszemélyeknek fizetett részesedések
esetében raadasul az osztalék személyi jo-
vedelemadoztatasanak eltéré modszerei is
hatassal vannak a teljes adoterhelésre.

Az adodalapok OsszevethetGsége, a tar-
sasagi adozas atlathatobba ¢s egyszertib-
bé tétele érdekében az unios pénziigymi-
niszterek 2004 Gszén munkacsoportot
hoztak létre a tarsasagi adoalap harmoni-
zalasa témajaban, a lehetséges megoldasi
modozatok kimunkaldsa céljabol (a nem-
zeti tarsasagi adoratak egységesitése pe-
dig lekertilt a napirendrdl). A szabad ado-
kulccsal miikodé harmonizalt tarsasagi
adoalap azonban nem az adéverseny meg-

1. tablazat

Tarsasagi adéo kombinalt kulcs, 2004

(%)
Példak magas addkulcsokra Példak alacsony addkulcsokra
Japan 40,9 Esztorszag 0/24
USA 39,3 Lengyelorszag 19,0
Németorszag 38,9 Szlovakia 19,0
Franciaorszag 35,4 Izland 18,0
Gordgorszag, Spanyolorszag 35,0 Romania 16,0
Hollandia 34,5 Magyarorszag 16,0
Belgium, Ausztria 34,0 Litvania 15,0
Svédorszag 28,0 Lettorszag 15,0
Cseh Koztarsasag 28,0 Ciprus 10/15
Portugalia 27,5 frorszag 12,5

Forrds: OECD Tax Database Table I1. 1.
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fékezését szolgalna, hanem — az adoter-
hek konnyebb OsszevethetSsége révén —
éppen ndvelné a verseny lehetGségét.
A spontan folyamatok eredményeként
egyébként nemzetkdzi tendenciava valt a
tarsasagi adokulcsok csokkenése, s ezzel
egyidejlileg az addalapok szélesedése és a
kedvezmények korének sziikiilése figyel-
het6 meg.

Csak megjegyzem (részletes ismerte-
tésiikt6l itt eltekintek), hogy a szabad
vegyesvallalati egyiittm{ikodés érdekében
a Bizottsag tobb mas teriileten is készitett
adoharmonizacids iranyelvjavaslatot (pl.
a veszteségelhatarolasrol, a befektetések
veszteségeinek beszdmithatosagarol stb.),
ezeket azonban — az orszagok ellenallasa
miatt — nem fogadtak el. A nemzeti ado-
jogszabalyok tovabbi, strukturalis szinti
Osszehangolasahoz egy ko6zosségi kolt-
ségvetési politikdval Osszhangban 1évé
koherens kozosségi adopolitika kialakita-
sara lenne sziikség.”” Az a tény, hogy az
adoiigyekben érvényesiil6 kozosségi don-
téshozatal tovabbra is csak egyhangt sza-
vazassal lehetséges, a kibdviilt (és a to-
vabb béviilé) Europai Unidban igencsak
megneheziti, s6t egyes teriileteken teljes-
séggel ellehetetleniti a harmonizacio foly-
tatasat. Szamottevg elérehaladas mindad-
dig nem varhatd, amig az adopolitikai
kérdésekben, kiilondsen a tarsasagi, a t6-
ke- és az energiaadok teriiletén nem kertil
bevezetésre a mindsitett tobbségi szava-
zas intézménye.

27 Deak Daniel [2005], 20. o.

AZ ADOVERSENY FELEROSODESE
AZ EU-BAN

Az addverseny a Kozosségen belil a
nyolcvanas években keriilt érzékelhetSen
napirendre, amikor — els6sorban a kiilfol-
di téke vonzasa, a befektetések preferala-
sa érdekében — né¢hany kisebb tagallam
lényeges adoteher-mérsékléssel [épett
eld. Az adozasbeli 6sztonzdk ilyen alkal-
mazasaban frorszag jart az élen.® Az irek
gazdasagi sikereinek alapjat az elmult év-
tizedekben az ,,0lcso toke politikaja” ké-
pezte, amikor is a gazdasagi novekedést
biztositdo kiilfoldi t6ke becsalogatisara
kedvezd addztatast, beruhazasi juttataso-
kat, kedvezményeket (a tarsasagi ado al-
talanos mértékének fenntartasa mellett az
exportcélu feldolgozoiparra és szolgalta-
tasokra kedvezményes adokulcsot) alkal-
maztak. A kiilfoldi t6ke preferalasa ter-
mészetesen nem jogszabalyi szintli meg-
kiilonboztetésben nyilvanult meg, hanem
azon keresztiil valosult meg, hogy a fel-
dolgozodi exporthoz kapcsolédd kedvez-
mények feltételeit jellemzben a tékeerds
kiilfoldi vallalatok tudtak teljesiteni. Bar
frorszag tovébbra is az EU-15 legkisebb
adoterhelésti allama, gazdasagpolitikdja-
ban ujabban erdsddik a vallalatoknak
nyujtott adozasi kedvezmények mérséklé-
sére, valamint a kiilfoldi és a hazai t6ke
azonos kezelésére valé torekvés. frorszag
példaja azért bir jelentGséggel, mert esete
kapcsan a tobbi tagallam szamara az a ko-
vetkeztetés adodik, hogy a periferialis
helyzetti, illetve fejlettségbeli hatrannyal

28 Dedk Daniel [2005], 17. o.
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ndelkez6 nemzetek kovetkezmény nél-

kiil alkalmazhatnak addézasbeli 6sztonzd-
ket versenyhelyzetiik javitasa érdekében.

L.

29

Miért érdemel Kkitiintetett figyelmet
az adoverseny kérdése
az Eurépai Uniéban?

A tékevonzasban akkor értékelédnek
fel az adoeldnyt biztositdé adorendsze-
rek, amikor — a régidkon beliil vagy a
szélesebb vilagot illetéen — a befekte-
tési célpontok altalanos jellemzdi ko-
zel azonosak. A globalizacio térhodi-
tasa, a technologiak fejlédése, a pia-
cok integralédasa kovetkeztében a po-
tencialis beruhazasi helyszinek egyre
hasonldbbakka valnak, ami a beruha-
zaso6sztonzé kedvezmények iranyaba
tereli a figyelmet. Mivel az orszagok
konvergenciaja, a piacok egységesitése
az uni6 szintjén el6rehaladottabb, ez a
befektetésosztonzési verseny €lénkiilé-
sét valoszintisiti. A piaci integraciok
hattérbe szoritjak a piacnagysag mint
befektetési szempont szerepét, novelik
az exportra termel6 beruhazasok jelen-
t0ségét, ami a kisebb orszagok tdke-
vonzd esélyeit is kedvezden befolya-
solhatja.

. Eurdpa az 1j évezred tékevesztese, glo-

balis versenyképessége romlik. A kii-
16nboz6 vilaggazdasagi hatasok kovet-
keztében a mikoddtoke-intenzitassal”
mért tékevonzo képesség csokkenése az
EU-15 tagéllamok mindegyikében jel-

Egy adott év soran az orszagba bejovs (inward) és
onnan kimend (outward) tke kiilonbségének a
GDP-hez viszonyitott aranya.

lemzdvé valt a kétezres évek elején.
Magyarorszagon az EU-15 atlagat
meghalad6é mértéki volt a visszaesés,
mikdzben néhany versenytarsunknal —
pl. Szlovakidban, Csehorszagban —
szamottevl novekedeés kovetkezett be
ezen a téren.” A szlikil6 kiilfoldi mi-
kodo téke importjaért tehat egyre erd-
sebb verseny alakul ki a tagallamok
kozott. Mivel a kdzvetlen allami tamo-
gatasokkal valo t6kevonzas alkalma-
zasara az unioban egyre kisebb a lehe-
t0ség, a konkurenciaban a bér-, anyag-
és energiaar-versenyképesség mellett
nagyobb szerepet kapnak az addesz-
ko6zok is.

. A befektetéseket 0sztonzd adopolitika

elsdsorban a kevésbé fejlett orszagok
esetében vetddik fel, ezért az unio ke-
let-eurdpai bovitésével ennek jelents-
sége feler6sodott. Az ujonnan csatla-
kozott, hasonld adottsagokkal rendel-
kez6 kis allamok szamara kézenfekvd
megoldasnak tiint/tlinik, hogy — miu-
tan adorendszeriiket a csatlakozasig az
elvart kozosségi normakhoz igazitot-
tak — az egységes belsd piacon vald
versenyképességiik javitasa érdekében
(az addig sem tul magas adomértékei-
ket tovabb meérsékelve) tékevonzd
adopolitikat folytassanak. Az atmeneti
gazdasagokban — megfeleld belsd er-
forrasok hianyaban — a kiilfoldi miiko-
détéke bearamlasa kiilonosen fontos
tényez6 a hosszu tavon fenntarthatd
névekedés megteremtésében, nagyban
hozzajarulhat e gazdasagok moderni-

crer

30 Szabo Laszl6 [2004], 20-24. o.
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laggazdasagi integraciojukat. Az unid
tagallamainak gyarapodasaval ugyan-
akkor az adoverseny megfékezését
célz6 addharmonizacios eldrelépések
realitasa is csokken.

2. tablazat

A tarsasagi adékulcsok a régi
és az uj tagallamokban

(%)
2000 | 2005
EU-15 353 | 30,1
EU-10 (4j tagallamok) | 27,4 | 20,6

Forras: Eurostat.

3. tablazat

A tarsasagi adokulcs néhany

orszagban
(%)

2004 2005
OECD 29,70 26,49
EU-25 25,75 23,29
EU-15 36,80 30,10
Ausztria 34,00 25,00
Hollandia 34,50 31,50
Csehorszag 28,00 26,00
Finnorszag 29,00 26,00
Romania 25,00 16,00
Franciaorszag 35,40 35,00

Forras: Eurostat.

Az adéverseny fokozodasa az orsza-
gok adopolitikai kozott szorosabb Ossze-
fiiggést, kolcsonhatast eredményez. Az
allamok erdteljesebb egymast kovetd ma-

gatartasa, a nagyobb konvergencia tetten
érhetd az adokulcsok kozeledésében is,
amit a 2. és a 3. tdbldzat szemléltet. 2004-
r6l 2005-re olyan orszadgok, mint példaul
Ausztria, Finnorszag, Hollandia is mérsé-
kelték tarsasagi adoratajukat, pedig ezek
évek oOta a korabbi szinten tartottdk ado-
kulcsukat, vagyis eddig ellendlltak az
adoversenynek.

MEG NEHANY ERV AZ ADOVERSENY
MELLETT ES ELLEN

Pozitivan értékelhetd, ha a globalizaci6 in-
dukalta reformfolyamatok az adérendsze-
reket a kereskedelmi és a beruhazasi korla-
tok csokkentése iranyaba mozditjak el, és
igy az egészséges verseny az eréforrasok
ményezi. Az addverseny azonban az erd-
forrasok, a beruhazasok térbeli megoszla-
sat el is torzithatja. Az adozasbeli arbitrazs
lehetdsége hatéassal lehet a vallalatok verti-
kalis és horizontalis szervezddésére, befo-
lyasolhatja a nemzetkozi t6kedramlas ira-
nyat, litemét, nagysagat. E folyamatok kar-
vallottjainal alacsonyabb felhalmozasi rata
alakulhat ki a t6kebefektetések visszaesése
és/vagy a ,t8kekifektetések” miatt, ami a
¢és foglalkoztatasi gondokat és mindezek
halmozott kdvetkezményeként egyensulyi-
eladosodasi problémakat idézhet eld.
A vallalatok delokalizaciojanak kozvetlen
hatasa a munkahelyek megsziinése, illetve
a munkalehet6ségek romlasa, ami nem-
csak az egyén szintjén jelent problémat,
hanem allami szint{i kovetkezményei is le-
hetnek, ha példaul a koltségvetés tobbet
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kényszeriil kolteni szocialis kiadasokra. Az
allasvesztések ezen tilmenden szocialis ki-
rekesztéshez, a tarsadalmi kitaszitottsag
novekedéséhez is vezetnek, aminek hatasai
igen sokrétiiek. A munkaer6-piaci helyzet
romlasa, a munkaer6koltséggel valo taka-
rékoskodas a belsd kereslet alakulasara is
hatassal van, annak csokkenését, végsd so-
ron a gazdasagi novekedés mérsékldéseét
is eldidézheti. Ebbe az iranyba hat a valla-
latathelyezések azon kovetkezménye is,
amikor az alacsonyabb koltségekkel mi-
kodo vallalkozasokkal valé versengésben
az eurdpai cégek kutatasra forditott kiada-
saik mérséklésére, vagyis a jovajiiket meg-
alapozo6 innovacios kapacitasaik csokken-
tésére kényszeriilnek. A masik oldalon
ugyanakkor a kedvezd adopolitikaval valo
t6kevonzas a kevésbé fejlett orszagok sza-
mara a felzark6zas eszkoze lehet. Kérdés
persze, hogy mindebben milyen mértéki
az adotényezk befolyasa. Ne tévessziik
szem el6l, hogy ezek a pozitiv és negativ
kovetkezmények nemcsak az addligyek
szdmlajara irandok, azok szerepe — konkrét
esettdl fliggden — kisebb vagy nagyobb le-
het, de semmi esetre sem kizardlagos.

Az adobazisok elvonasa a csokkend
adobevételli orszagban veszélyeztetheti
az allami feladatok ellatasat, a kozjavak
biztositasat. Az adoverseny mellett érve-
18k szerint az allami bevétel mérsekldé-
sét el6idézo verseny a hatékonyabb alla-
mi miikodés kényszerét is magaval hoz-
hatja, ami az adofizet6k szempontjabol az
allam koltsége és haszna tekintetében
kedvezdbb aranyt eredményezhet. A pa-
zarlo allam problémaja kisebb-nagyobb
mértékben mindeniitt felmeriil, hiszen a

kormanyok természetének jellemzdje az
expanzio, a kiterjesztési hajlam.

A nagy nemzetkdzi vallalatok rugal-
masabb alkalmazkodasra képesek, speci-
alis adotechnikakkal (pl. elszamolo arak
alkalmazasaval stb.) minimalizalni tud-
jak adofizetési kotelezettségiiket, ezért
valoszintlileg kevésbé adoérzékenyek.
Ugyanakkor az adoverseny a globalis t6-
kestrukturak érdekeit szolgalja, ami az
alacsony ado, alacsony bér és dkoszo-
cidlis szabalyozas viszonyait preferalja.
Hosszabb tavon tekintve, ha a helyi tarsa-
dalmak folyamatosan azzal kivanjak no-
velni versenyképességiiket, hogy egy-
massal rivalizalva egyre kevesebb adot
szednek, akkor lemondanak a globalis t6-
ke altal hasznalt tényezdk ujratermelési
koltségeinek egy részérdl. Valdjaban a
helyi adozok, a polgarok fizetik azt meg
a munkaeré és a fogyasztds magasabb
kozterhében. (A nemzetkdzi vallalatok
potencialis kedvezd hatasaival és mas té-
ren jelentkezd kedvezdtlen befolyasaival
nem foglalkozom.)

Az adoztatas terén folyo versengés a
jogforrasok gyakori valtozasaval jar, or-
szagonkeént kiilonboz6 és sokszor egymas-
nak ellentmond6 adoszabalyokat eredmé-
nyez, ami érezhetd tobbletterhet jelent az
tizleti vilag szamara. A jogi kdrnyezet sok-
félesége, nehéz GsszeegyeztethetGsége és
folyamatos valtozasa az adokikeriilések
melegagya. Tobbletkoltséget jelent az
ad6zo és az adohatdsag oldalan is a meg-
novekvd adminisztracio €s a fokozdodo el-
lendrzés. Emellett a szabalyozasi rendszer
Osszetettsége, inkonzisztenciaja és valto-
zékonysaga miatt a gazdasagi kornyezet
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nehezen kiszamithatova valik, romlik a AZ ADORENDSZEREK
gazdalkodas tervezhetdsége. ES VERSENYKEPESSEG NEHANY
Az adoztatasi verseny az allamok ado- OSSZEFUGGESE

rendszereire is hatast gyakorol. Az adote-
her a mobil termelési tényezdkrdl az im-
mobil, illetve kevésbé mobil addalapokra
helyezddik at, az adoszerkezet torzul.
A munkaerd (bar manapsag egyre mobi-
labb tényez6, mozgasa egyeldre kevésbé
adoérzékeny) és a fogyasztas, vagyis a he-
lyi polgarok adéterhelése né meg.”' A mun-
kaerd dragulasa rontja annak versenyké-
pességét. Teljesitmény0sztonzési problé-
maékat is felvet, ha a munkajovedelmek
részaranya a tokejovedelmekhez képest
n6, mikozben adoterhelésiik forditottan
alakul. Az addéverseny hosszabb tavon
nemcsak az adostrukturakat, hanem az
adoztatas szintjét is befolyasolhatja.

31 Mike Kéroly [2003], 261. o.

Az ado6zasi szisztémak a torténelmi ha-
gyomanyok, a kiilonboz6 adoztatasi filo-
z6fidk, az allami szerepvallalas eltérd
megitélése, a nemzeti gazdasagpolitika,
az egyensuly menedzselésének igénye és
eszkozei miatt igen eltér6 jellemzdkkel
birnak az egyes orszagokban. Az allami
ujraelosztas mértékét — az dsszes ado és
tarsadalombiztositasi jarulék GDP-hez
mért aranyat — tekintve is jelentGsek a kii-
16nbségek a vilagban és a kiboviilt union
beliil is (ezt szemlélteti az [. dbra). Az
adoversenytdl hosszabb tavon az altala-
nos adoteher csokkenése varhatd, ami
hozzajarulhat egyes orszagok, illetve az
EU mint globalis iizleti partner verseny-
képességének a ndveléséhez.
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Az Eur6pai Uni6 adoterhelésének jel-
lemzGit nemzetkdzi Osszehasonlitasban
vizsgalva lathato, hogy a ,tiszta piacgaz-
dasagnak” tekinthetd USA-hoz és a mas
okok miatt alacsony adoterhelésti Japan-
hoz képest szamottevGen (t6bb mint 10
szazalékponttal) magasabb az adoterhe-
1¢s, és ez nemcsak az EU skandinav jolé-
ti allamaiban és ,,szocialis piacgazdasa-
gaiban” van igy, hanem az EU-15, s6t az
EU-25 atlagat nézve is (az utobbiaknal
nyilvén eltérd kiillonbséggel) igaz. Az el-
mult idészak tendenciajat tekintve a kii-
16nbség novekedése figyelhetd meg. Az
altalanos adoteher szintje valamennyi 0j
tagallamban alacsonyabb volt 2002-ben,
mint az EU-15 atlaga, Magyarorszag
nemcsak az OECD-vel val6 dsszehasonli-
tasban tekinthet§ az atlagnal magasabb
adoterhelést allamnak, hanem a hozzank
hasonl6 fejlettségti EU-15-beli, un. kohé-
zi0s orszagok tobbségéhez viszonyitva is,
s6t csaknem valamennyi veliink egyiitt
csatlakozott allamhoz képest szintén ma-
gasabb adobevétel/GDP arannyal ren-
delkezlink.” Az Eurostat adatai alapjan
hazank 2003. évi adoterhelése — tobb régi
tagallamot is megel6zve — a 12. helyen all
a kibdviilt unidban, az uj tagallamok ko-
ziil pedig csak Szlovénidban van a ma-
gyarnal magasabb adoteher. Adoterhelé-
stink tendenciajat tekintve a rendszerval-
tds utani Magyarorszagon az addztatds
Osszehasonlitd arakon szamitva 1989-t61
1997-ig folyamatosan csokkent, 1998-t6l
pedig ismét novekedett,” és a 2000. évtdl
kezdett Gjra mérséklddni. Mivel Magyar-

32 Szabo Laszlo [2004b], 12. o.
33 Kiss, G. P. - Szapary, Gy. [2000], 242., 251. o.

orszag versenytarsai a legtobb kompetitiv
teriileten az alacsony adoterhelésti alla-
mok koziil kertilnek ki, adorendszeriinket
elssorban veliik Osszehasonlitva kell
megitélni. Az Eurdpai Unio és azon beliil
az egyes orszagok — koztlik hazank — nem-
zetkozi versenyképessége érdekében tehat
kivanatos az adoterhelési szint mérséklé-
se. Az adoszint jelentSsebb csokkentésé-
hez azonban meg kell teremteni a fedeze-
tet. Az olcsobb allami miikodés mellet ezt
alapvetéen a GDP tomegének a ndvekedé-
se biztosithatja. Az orszagok GDP termeld
képessége €s az adoztatasi szint kapcsola-
tat elemzd vizsgalatok kdzepesen erds ne-
gativ korrelaciot mutattak ki a két tényez6
kozott, vagyis azt fogalmaztak meg, hogy
az adoterhelés szintje a GDP tomegének
novelésével mérsékelhetd.”* Ez leginkabb
a termelékenység jelentds fokozasaval ér-
hetd el, esetleg széles korli extenziv fej-
lesztésekkel segithetd el6. Az adoterhelés
¢és a GDP viszonyaban meg kell emliteni
azt a fontos Osszefiiggést is, hogy az ad6z-
tatas szlikitheti a gazdasagi novekedéshez
rendelkezésre allo forrasokat. A hatékony
adoztatas elve ezért azt a kozgazdasagi
kovetelményt fejezi ki, hogy a kozjavak
finanszirozasadhoz sziikséges forrasokat a
gazdasag novekedési litemének lehetd leg-
kisebb csokkenése mellett kell biztosi-
tani.”

Az addterhelés relativ szintjén til an-
nak struktirdja, vagyis az egyes adone-
mek részaranya, illetve annak valtozasa is
fontos kérdés (2. abra). Az EU atlagat te-
kintve az adobevételek szerkezetében a

34 Szabo Laszl6 [2004b], 16. o.
35 Balogh Laszl6 [2004a], 53. o.
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2. abra
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kozvetett adok sokkal fontosabb szerepet
toltenek be, mint az USA-ban és Japan-
ban. Az Gjonnan csatlakozott orszagok
adoszerkezetére is az a jellemzd, hogy a
kozvetlen adoknal (személyi €s tarsasagi
jovedelemado) lényegesen nagyobb ara-
nyu adobevételt biztositanak a kozvetett
adok (afa, jovedéki ado stb.).

A tagallamokban az adonemek kozotti
aranyokat vizsgalva mérsékeltebb, az ado-
mértékeket tekintve viszont nagyobb kii-
l6nbségek latszanak.*® Nem szabad szem
eldl téveszteni, hogy pusztan a nominalis
adomértékek az adoalapok differenciai
miatt nehezen vethetGk 6ssze, az adone-
mek szerepének Osszehasonlitdsa pedig
azért nehézkes, mert egyazon add mas

36 Pitti Zoltan [2004], 20. o.

gazdasagi fejlettségi koriilmények kozott
mas hatasokat eredményezhet.

Az adoterhelési szintek és az adoszer-
kezetek unidbeli dsszehasonlitd vizsgala-
ta alapjan az 0j tagallamok tobbsége sza-
mara a kdvetkez6 valtozasi iranyok ajanl-
hatok.

A kozvetett adok csokkentése, ami egy-
részt a bels kereslet élénkitésén keresztiil
hozzajarulhat a gazdasagi novekedés
gyorsulasahoz, masrészt a szarmazasi or-
szag elvére attéré unids hozzadottérték-
ad6zas rendszerében versenyképesebbé
teheti majd az adott orszagban eldallitott
termékeket és szolgaltatasokat. A termék-
¢és szolgaltatasadok csokkentése ezen ki-
viil allami preferencia nyujtasara is legalis
(a szigorl unids versenyjogot nem sértg)
lehetséget ad, s ez killondsen az energia-
hordozdk és a nyersanyagok vonatkozasa-
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ban szolgalhatja a vallalati versenyképes-
ség novelését.

A munkaadot terheld szocialis jarule-
kok mérséklése csokkenti a munkaer6-
koltséget, ezen keresztiil €lénkitheti a
tokebefektetési kedvet, ami a legalis fog-
lalkoztatas novekedésének iranyaba hat.
A tovabbgytiriiz6 hatasok a gyorsabb fel-
zarkozast segithetik eld.

A maganszemélyek jovedelemadojabol
szarmazo allami bevételek aranyanak né-
velése, ami nem feltétlentil altalanos ado-
kulcsnoveléssel, hanem inkabb az addala-
pok kiszélesitésével és/vagy differencialt
adomérték-rendszer alkalmazasaval, illet-
ve az indokolatlan kedvezmények leépi-
tésével érendd el. A jovedelem-szinvonal
altalanos emelkedése egyébként automati-
kusan is novekvd adobevételeket eredmé-
nyez. A fejlettebb unids orszdgokban a sze-
mélyi jovedelemado bevételek részaranya
a csatlakozo orszagokhoz képest kozel 10
szazalékponttal magasabb, ami egyrészt a
magasabb maximalis adokulcsokkal, mas-
részt a magasabb atlagjovedelmi szinttel
magyarazhato. Ennek ellenére hazankban
(és példaul Lengyelorszagban is) egy atla-
gos jovedelmi fizikai munkavallalo adé-
és jaruléklevonas utan marado elkolthetd
jovedelme kevesebb, mint a magasabb ha-
taradokulest fejlett orszagokban, vagyis
az alacsonyabb jovedelmid munkavallalé-
kat erteljesebben adoztatjuk meg, mint a
fejlett orszagok a hasonlo jovedelmi szin-
t allampolgaraikat.”’

Az addszabalyozasok egy komplex
rendszer elemei, igy az adéreformok nem
értelmezhet6k dnmagukban. Tobb orszag-

37 OECD in Figures, 2002.

ban — koztliik hazankban is — az adocsok-
kentésre iranyuldo addszabaly-valtozasok
sora hosszabb tavon mindaddig hatastalan
marad, amig nem valosul meg a nagy el-
latorendszerek racionalizalasa, atfogd re-
formja, amig nem kertil sor a kozigazga-
tas olcsobb allamot eredményez6 atalaki-
tasara. Az allamhéztartds modernizalasara
iranyuld folyamatok kiindulépontja poli-
tikai oldalrdl az egyeztetett akarat, a rovid
tavi politikai érdekeken felillemelkedd
konszenzus, kdzgazdasagi szempontbol
pedig egy koltség—hasznon elemzésen
alapul6 atfogo vizsgalat lehet.

OSSZEFOGLALAS

A globalizacio térhoditasaval foldrajzilag
mobilld valt a t6ke, ami az addalapok
mozgékonysagat is magaval hozza. Ez le-
hetGséget ad egyes orszagok szamara,
hogy adopolitikdjukkal masoknal kedve-
z6bb addzasi kornyezetet teremtsenek a
kiilfoldi tokék vonzasara annak érdekeé-
ben, hogy minél jelentGsebb adobazisra
tegyenek szert. A vilaggazdasagi folya-
matok kovetkeztében a befektetési cél-
pontok altalanos jellemz6i hasonlobbakka
valnak, ezaltal a beruhazasi és pénziigyi
dontéseknél felerdsodik az adozasbeli kii-
l6nbségek szerepe. Az allamoknak a be-
fektet6kért, munkahelyekért, adofizets-
kért foly6 harca 0j alapokra helyezddik,
kialakul egy specialis piac, az allamok
vagy mas néven a ,.szuverenitis piaca’.
Az adoverseny lényegét tekintve a szaba-
lyoz6 hatalom, a gazdasagi viselkedésbe
valo intézményes allami beavatkozas kér-
dése. A probléma abbdl fakad, hogy mig
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az adorendszerek tovabbra is nemzeti
kompetenciaba tartoznak, addig hatasaik
nemzetkozivé valtak, a szuverén adopoli-
tikak pénziigyi externalidkat okoznak. Az
addzasbeli arbitrazs befolyasolhatja — tob-
bek k6zo6tt — a nemzetkozi tOkearamlast, a
vallalatok szervezGdését, az adobazisok
elhelyezkedését, az adostrukturak alakula-
sat, a gazdasagi és politikai versenyképes-
séget. A karos adoverseny egyes hatasai
nemzetk6zi megoldasokat igényelnének,
de az allamok érdekellentétei megakada-
lyozzak a kozos fellépést. A magas adoter-
helésii orszagok a kozfeladatok ellatasara

[RODALOM

BALoGH LAszLO [2004a]: Miért zoldebb a szomszéd rét-
je? Kiilgazdasag, XLVIIL. évf., 2004. szeptember,
49-72. o.

BaLoGH LAszLO [2004b]: Dontsd a tékét? Hitelintézeti
Szemle, 3. évfolyam, 2004. 5. szam, 22-37. o.

CLArRK, W. S. [2000]: Corporate Tax Incentives for
Foreign Direct Investment (Main Types, Potential
Effects and Desing Considerations). Paper, prepared
for the Seminar on Foreign Direct Investment and
Privatisation Policies. Vienna, 5-9. June, 2000.

DeAK DANIEL [2005]: Adéverseny a kibdvitett Europai
Unidban. Gazdasag ¢s Jog, 2005. januar, 1. szam.

ECR [1974]: 173/73, Italian Republic v Commission,
ECR (1974)

GALANTIAINE MATE ZSUZSANNA [2003]: Az addjog-har-
monizacio {6 jellemz6i az Eurdpai Unioban. Kiilgaz-
dasag, XLVIL. évfolyam, 2003/6. szam.

HasseTT, K. A. — HUBBARD, R. G. [1998]: Are investment
incentives blunted by changes in prices of capital
goods? International Finance, 1: 103-125. o.

Kiss, G. P. — SzAPARY, GY. [2000]: Fiscal Adjustment in the
Transition Progress: Hungary, 1990-1999., Post So-
viet Geography and Economics, 2004/4. 233-264. o.

Losoncz MIKLOs [2003]: EU-csatlakozas, adoharmoniza-
cid és Magyarorszag nemzetkozi versenyképessége.
Kiilgazdasag, XLVIL. évf., 2003/9. szam, 59-74. o.

Losoncz MIKLOS [2004]: Eurdpai unios kihivasok és ma-
gyar valaszok. Az EU-csatlakozas varhato hatasai,
Magyarorszag nemzetkozi versenyképessége. Osiris
Kiadé, Budapest, 2004. 103—121. o.

MAzsA PETER [2001]: Nemzeti Minimum. Elet és Iroda-
lom, 47. évfolyam, 2. szam, 2001. januar 12.

hivatkozva radikalisabb versenykorlatozo
intézkedések bevezetését szorgalmazzak,
az alacsony adomértékekkel operalo alla-
mok ellenben a verseny mellett érvelnek,
azt sajat felzarkozasuk szolgalataba kivan-

oy

jak allitani. Az uni6 béviilése felerdsitette
a konkurenciat, az adéharmonizaci6 azon-
ban nem halad el6bbre, hidnyzik a tagal-
lamok politikai konszenzusa a strukturalis
adokoordinaciohoz. A spontan folyamatok
hatasa tetten érhetd a tarsasagi adukulcsok
csokkend tendencidjaban. Az adoverseny
alakuldsa az union beliil alapvetSen fligg
attol is, hogy lesz-e kozos fiskalis politika.

MIKE KAROLY [2003]: A gazdasagpolitikai dontéshozatal
nemzetek folotti centralizdcidja és a kozosségi gaz-
dasagtan. Kozgazdasagi Szemle, L. évf., 2003. mar-
cius, 254-268. o.

OECD [1998]: Harmful Tax Competition — An Emerging
Global Issue. OECD Paris, 1998.

0J [1998]: Conclusions of the ECOFIN Council meeting
on 1 December 1997 concerning taxation policy. 98/C
2/01, Official Journal of the European Communities, 6
January 1998.

PitTI ZOLTAN [2004]: Az EU kozteherviselési rendszere
¢s hazai adémodernizacio. Eurdpa 2002, V. évfo-
lyam, 1. szam, (2004. marcius).

Sass MAGDOLNA [2003]: Versenyképesség és a kozvetlen
kiilfoldi miikodotoke-befektetésekkel kapcsolatos
gazdasagpolitikak. PM Kutatasi Fiizetek, 3. szam,
PM 2003. szeptember.

SivAK Jozser [2001]: A globalizacié arnyoldala — a karos
adoverseny. Pénziigyi Szemle, 5. szam, 397-406. o.

SzABO LASzZLO (2004a]: Magyarorszag ,.helye” és felzar-
kozasi esélyei a kibdvitett Europai Unioban. B6viile
Eurépa, Tények és tanulmanyok, ECOSTAT, Buda-
pest, 2004/3.

SzABO LAszLO [2004b]: Adorendszer és versenyképesség,
Fejlesztés és Finanszirozas, 2004/3.

Tanzi, V. [1996]: Globalization, Tax Competititon and
the Future of Tax Systems. IMF Working Paper,
WP/96/141, december1996.

TayLor CH. T. [2000]: The Impact of Host Country
Government Policy on US Multinational Investment
Decisions. World Economy, 23(5): 635-648. o.



2005. NEGYEDIK EVFOLYAM 5-6. SZAM 63

PauLovics OTTO

LGD MODELLEZES ELMELETBEN
ES GYAKORLATBAN'

Az utdbbi iddkben a hitelkockazatok aktiv menedzselése egyre fontosabba valt a
pénziigyi intézmények szamara, aminek legfontosabb oka, hogy az osszes kocka-
zattipus (piaci, miikodési, illetve hitelkockazat) koziill még mindig ez vezet a legna-
gyobb veszteségekhez. Az Wj bazeli tokeegyezmény — a 2007-es bevezetést kivetGen
— arra kényszeriti a nemzetkozileg aktiv bankokat, hogy szofisztikaltabb és a koc-
kazatokra érzékenyebb médszereket hasznaljanak hitelkockazatuk meghataroza-
sa soran. Az iras célja e modszertan egyik kulcstényezdjének, a mulasztas' esetén
varhato veszteségnek (Loss Given Default — LGD) a vizsgalata, amellyel kapcsolat-
ban megprobalom bemutatni, hogy a magyar gyakorlatban hogyan modellezhetd
ez a faktor, illetve milyen nehézségekkel kell szembenézni a modellezés soran.
A cikkben a vallalati szegmensre vonatkozé szabalyokat, valamint modelleket mu-
tatom be, mivel ennek irodalma jéval kiterjedtebb, illetve a gyakorlati modellek ki-
alakitasahoz kizardlag erre a szegmensre vonatkozéan rendelkeztem adatokkal.

BEVEZETES

A pénziigyi intézmények hitelezési veszte-
sége altalaban harom formaban olt testet:
» tbketorlesztés elmulasztasa,

* rossz hitelek finanszirozasi koltsége,
vagyis a be nem folyé kamatjovede-
lem, illetve

+ a specialis ligyfélkezelés koltségei
(adminisztrativ, jogi stb.)

*  Lektoralta: Kiraly Julia, Nemzetkozi Bankarképz6
Koézpont, vezérigazgato.

A gyakorlatban egy pénziigyi intéz-
mény akkor szenvedhet el veszteséget, ha
valamely iigyfele — ad6sa — nem tesz ele-
get fizetési kotelezettségének, vagyis
,mulaszt”. Ugyanakkor nem létezik stan-
dard definici6 arra vonatkozéan, hogy
egy ligyfél mikor szamit mulasztonak; er-
re vonatkozoan tobb szabaly is alkalmaz-
hat6. A Bazeli Bizottsag altal meghataro-
zott definiciok szerint mulasztas kovetke-

1 A mulasztas, nemteljesités, illetve bed6lés fogalma-
kat szinonimaként, az angol ,.default” sz6 magyar
megfeleldjeként hasznalom.
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zik be, amennyiben az alabbi események

koziil legalabb egy megvalosul:

* ,Abank ugy itéli meg, hogy az ligyfél
nem tud maradéktalanul eleget tenni
fizetési kotelezettségének anélkiil,
hogy a bank biztositékokra valo joga
érvényesitésre keriilne.

* Az iigyfélnek 90 napon tuli lejart tar-
tozdsa van a bank felé valamely ko-
telezettségvallalasabol eredGen. Fo-
ly6szamlahitelek esetében a kovetelés
lejartnak mindsiil, amennyiben az
tgyfél tallépi a szamara megengedett
limitet, illetve szamara a jelenlegi
kintlévGségnél alacsonyabb limitet
hagynak jova.™
Mindazonaltal a nemteljesitési ese-

mény bekovetkezésekor a bank varhatéan

nem veszti el a kintlévGség teljes Ossze-

gét, hanem csak bizonyos hanyadat. Az a

mutat6, amely megmutatja, hogy a kocka-

zatvallalasnak varhatéan mekkora hanya-

da nem tériil meg a bank szamara, a

nemteljesités esetén varhatd veszteség

(Loss Given Default — LGD).

HITELKOCKAZAT A BASEL 11
SZABALYOZASBAN

Az egyezmény két modszert kinal a pénz-
ligyi intézmények szamara hitelkockaza-
tuk pontosabb mérésére:

* egy sztenderd megkozelitést, amely az
1988-as elsé tékeegyezményben fog-
laltak némileg modositott valtozata-
nak tekinthet6, illetve

2 §452 - International Convergence of Capital Measure-
ment and Capital Standards — A Revised Framework,
Basel Committee on Banking Supervision, 2004.

* abels6 mindsitésti modellek két verzi-
ojat, ahol a pénziigyi intézmények le-
hetGséget kapnak arra, hogy sajat bel-
s6 adataikon kalkulalt kock4zati mérd-
szamok alapjan hatdrozzak meg hitel-
kockazatuk tékekovetelményét.

A sztenderd megkdzelités tobb vona-
saban is atalakult az 1988-as — Bazel I —
szabalyozashoz képest, am a kockazattal
sulyozott eszkozallomany értékét az 1
szabalyozasban is a kockazatvallalasok
értékének sztenderd — a feliigyelet altal
meghatarozott — kockazati stlyokkal kal-
kulalt szorzatanak Osszegzésével kapjuk
meg, amelynek 8 szazaléka képezi a
pénziigyi intézményekkel szemben ta-
masztott minimalis t6kekdvetelményt.

Ezzel szemben a bels6 mindsitést mo-
dellekben a hitelkockazat meghatarozasa
a varhat6 és a nem varhat6 veszteség pa-
raméterein alapszik:

Beddlési valoszintiség (Probability of
Default — PD): az ligyfél bed6lésének va-
l6szindsége egyéves id6horizonton sza-
mitva.

Beddlés esetén varhatd veszteség
(Loss Given Default — LGD): az ugyfél
beddlése esetén varhatd veszteség mérté-
ke a beddlés pillanataban fennallo kintlé-
vOség szazalékaban kifejezve.

Beddléskor varhato kintlévéség (Ex-
posure at Default — EAD): az iigyfél be-
délésekor varhatoan fennalld kintlévdség
Osszegszerden kifejezve.

Futamidd (Maturity — M): a kintlévé-
ség lejarataig hatralévo ido.

Mig a Fejlett modszer (IRB Ad-
vanced) alkalmazasa esetén minden para-
méter belsd becslésére lehetdség van, ad-
dig az Alap megkozelitésben (IRB Foun-
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dation) csak a beddlési valoszintiség (PD)
becsiilhetd belsdleg, a tobbi paramétert a
szabalyoz6 hatdsag hatarozza meg.’ E pa-
raméterek koziil én a — Fejlett IRB mod-
szer alatt becsiilhet6 — LGD-t vizsgalom
behatoan.

Erre a faktorra vonatkozdan rendkiviil
kedvez6 elem a szabélyozasban az a tény,
hogy a bankok az Alap megkozelitésben is
lehetGséget kapnak a biztositekok figye-
lembevételének testreszabéasara. Ezzel a
lehetdséggel kapcsolatban azonban ki kell
emelni, hogy bizonyos nem kellGen fejlett
t6kepiaccal rendelkez6 orszagokban — igy
Magyarorszagon is — elegend6 megfigye-
lés hidnyaban a becslés problémas lehet.
Ugyanakkor hianyossagként emliteném
meg azt a tényt, hogy a Bizottsag a leg-
gyakrabban el6forduld biztositéktipus
(ingatlan) figyelembevételében nem en-
gedélyez hasonld testreszabast, valamint
a biztositékok kockazatcsokkentd hatasa-
nak figyelembevételére biztositéktipuson-
ként eltérd szabalyok vonatkoznak, ami
— Osszetett ligylet-biztositék kombinaciok
esetén — véleményem szerint tilsagosan
bonyolulttd, mar-mar atlathatatlanna teszi
a tlkekalkulaciot, megnehezitve annak
megértését, hogy az egyes fedezetek ho-
gyan is jarulnak hozza a t6kesziikséglet
csokkentéséhez. Osszességében elmond-
hato, hogy az Alap megkozelitésben meg-
fogalmazott szabalyok rendkiviil bonyo-
lult rendszert alkotnak, amely a t6kesziik-
séglet szamitasat tulontll dsszetetté teszi.

3 Lakossagi eszkozkategoria esetén eltérd a szabalyo-
zas, mivel abban az esetben mar az Alap megkdzeli-
tésben sziikséges valamennyi paraméter bels§ mo-
dellezése.

Ezzel szemben a Fejlett megkozelités-
ben a legtdbb eldiras feloldasra kertil, igy
a bankok rendkiviil tag jatékteret kapnak,
hiszen a legfontosabb alapelvek (az LGD
értékeknek historikus megtériilési érté-
kekkel alatamaszthatonak kell lennitik,
nem alapulhatnak kizarolag a biztositék
piaci értékén, illetve szubjektiv szakért6i
becslésen) teljesitésén tul barmilyen mo-
dell alkalmazasara lehetdségiik nyilik.
Emellett a Fejlett modszerben a biztosité-
kokra vonatkozé megkdtések tobbsége
feloldasra keriil, vagyis az elfogadhato
biztositéktipusok szama nagyobb. Garan-
ciak esetében példaul mar lehetdség van
arra, hogy a bank bels6leg hatdrozza meg
az altala elfogadhatonak itélt garant6rok
korét, valamint bizonyos koriilmények
kozott visszavonhatd garancia elfogadasa
is lehetéges.

A MODELLEZES ALAPELVEI

A legegyszerlibb modell egy olyan ke-
reszttabla, amely kiilonboz6 faktorok sze-
rint csoportositott atlagos LGD értékeket
tartalmaz. Ebben a tablazatban példaul
egy mez0 jelolheti a mez6gazdasagi aga-
zat fedezetlen hiteleinek atlagos veszte-
ségratajat. E tablazatok eldnye, hogy
rendkiviil egyszerien megalkothatoak és
alkalmazhatdéak, meglehetGsen intuitivak,
és nem igényelnek szofisztikalt modelle-
zési képességeket. Ugyanakkor az értéke-
1ési dimenzidok szamanak ndvelésével
konnyen létrejohetnek olyan mezdk,
amely kombinacidkra vonatkozéan nem
vagy alig rendelkeziink megfigyeléssel.
Az atlagos veszteségratak kiszamitasa
tobbféleképpen is torténhet. Alapvetden
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harom megkdzelitést kiilonboztetiink meg

erre vonatkozoan:

1. Osszegstlyozasu, adott id6szakra vo-
natkozoan:

(Teljes veszteség értéke) / (Beddlt hi-

telek teljes kintlévEsége)

2. Beddlésstlyozasi, adott idészakra vo-
natkozdan, feltéve, hogy a veszteség-
Osszegek a teljes portfoliora ismertek:
(Veszteségek 0sszege) / (Veszteségese-
mények szama)

3. Idéstlyozasu, az 0sszeg- vagy bedd-
lésstlyozasu veszteségdsszegek kii-
16nboz6 idGszakban szamitott értékei-
nek atlaga.

A harom lehet6ség koziil az utolsd a
legkevésbé helyes, mivel kisimitja a bed-
1és esetén varhato veszteség iddbeli cikli-
kussagat, bizonyos idGszakokban ala-,
mas esetekben tulbecsiilve a varhat6 vesz-
teség értékét. A beddléssilyozasu atlag
egyetlen hatranya, hogy a veszteségek
nagysagaban meglévé kiilonbséget tiinteti
el, bar a nemzetkdzi szakirodalom tapasz-
talatai szerint a beddlt kintléviség nagy-
saga nincs dont6 hatassal a késdbbi vesz-
teségre.

Természetesen lehetGség van szofisz-
tikaltabb modszerek, példaul regresszio
vagy éppen neuralis halok alkalmazasara
is az LGD modellezése soran. E modellek
esetén az adathidny nem jelent akkora
problémat, ugyanakkor megalkotasuk, il-
letve miikddtetésiik mar joval nagyobb
kihivas, valamint sokkal inkabb ki vannak
téve a tulilleszkedés veszélyének, ami azt
jelenti, hogy a mintan j6 eredményt pro-
dukal a modell, am valds adatokon ett6l
jelent6sen elmarad. Az egyszerd regresz-
sziés modellek altalaban robusztusab-

bak, mint a rendkiviil komplex modsze-

rek, de ennek ara rendszerint a gyengébb

pontossag.

Miutan a behajtasi folyamat évekig el-
huzodhat, gyakran el6fordul, hogy a befo-
ly6 megtériilések idoben jelentésen elsza-
kadnak egymastol, valamint a mulasztas
idépontjatol. Ennek megfelelden a megté-
rilések értékelésénél figyelembe kell
venni a pénz id6értékét is, vagyis a meg-
tériiléseket egy kozos idGpontra — amely
leggyakrabban a mulasztasi esemény be-
kovetkeztének idGpontja — kell diszkon-
talni.

A kérdés mindéssze az, hogy a disz-
kontrata értékét mekkordnak valasszuk.
A szakirodalomban* sokféle megkozelités
olvashato erre a kérdésre vonatkozoan.

— Valtozo diszkontrata: e megkdozelités
szerint a diszkontratanak a megtériilés
varhat6 forrasanak — illetve annak koc-
kézatanak — megfelelden kell valtoz-
nia; példaul amikor a kintlévéség mo-
gott — a beddlt ligyfél gazdalkodasatol
fiiggetlentil értékelhets — biztositék all,
akkor a megtériilés kockazata sokkal
inkabb fiigg a fedezet masodlagos pia-
catol, mint az iigyfél kockazatatol.

— A kintlévoség kamatlaba: a diszkont-
rata reprezentalja azt az alternativa-
koltséget, amelyet egy hasonlo kocka-
zata, de miikodd kintlévéségen elért
bevétel jelent a beddlt koveteléssel
szemben. Egy némileg eltér6 megko-
zelités szerint a hitelez6 a nemtel-
jesités okan az eredetinél nagyobb
kockazatot vallal, és igy nagyobb ho-

4 Iain Maclachlan [2004]: Choosing the Discount Fac-
tor for Estimating Economic LGD, 2004 May, Aus-
tralia and New Zealand Banking Group Limited.
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zamra valik jogosultta, ezért a disz-
kontalas soran az eredeti kamatlabat
meg kell novelni a kirott bilintetdka-
mattal is.

— A bank tokekoltsége: e megkozelités
szerint ez az a koltség, amellyel a
pénziigyi intézmény poétolni tudja az
elveszitett t6két. Ez a megkozelités hi-
bas abbdl a szempontbodl, hogy Ossze-
keveri az adott eszkdzbdl varhatod
megtériilés kockdazatat a bank esetle-
ges veszteségének kockazataval.

— Kockdzatmentes kamatlab: az utdbbi
id6ben késziilt tanulmanyok arra a ko-
vetkeztetésre jutottak, hogy a varhato
megtériilés szorosan Osszefligg az ak-
tualis gazdasagi koriilményekkel,
amelyek a kockazatmentes kamatla-
bon keresztil is megragadhatdak.
Ugyanakkor negativumként ki kell
emelni, hogy gazdasigi visszaesés
esetén gyakran el6fordul, hogy a koc-
kazatmentes kamatldbat — éppen a
gazdasag felporgetése érdekében —
rendkiviil lecsokkenti, mig gyors gaz-
dasagi novekedés esetén — a gazdasag
hiitése érdekében — jelentGsen meg-
emeli a jegybank.” Ez viszont olyan
helyzetet teremt, hogy kockazatosabb
idGszakokban alacsony, illetve kevés-
bé kockazatos iddszakokban maga-
sabb diszkontratat alkalmazunk, ami
semmiképpen sem tekinthetd helyes
gyakorlatnak.

— Bedolt kotvényektol elvart hozam: a
nemteljesité kotvényektdl elvart ho-
zam hasznalhat6 a varhatd megtériilé-
sek diszkontalasara. A megkozelitéssel

5 Tekintsiik példaul az USA példajat az elmult években.

szembeni legnagyobb kritika az, hogy
az elvart hozam nagymértékben fligg
attol az idG6szaktol, amelyre vonatko-
z6an az adatokat kivalasztjuk, ezért
nem tekinthet§ objektiv mértéknek.

MODELLEK A GYAKORLATBAN

A szakirodalom harom mddszert kiilon-
boztet meg az LGD mérésére, modellezé-
sére vonatkozdan:*

1. Piaci LGD: kereskedett hitelek és kot-
vények arai alapjan keriil kiszamitasra
a mulasztasi esemény bekovetkezését
kovetSen.

2. Implikalt piaci LGD: kockazatos, de
nem beddlt kotvények arai alapjan,
egy elméleti arazasi modell segitségé-
vel kalkulalt érték.

3. Behajtasi LGD: multbeli behajtasi te-
vékenység eredményei alapjan kalku-
lalt érték, a varhatdé pénzaramlasok
megfeleld diszkontalasaval.

A kovetkez6kben ezeket a modszere-
ket mutatom be részletesebben.

Piaci LGD (Moody’s —
Bank loan LGD)

Mingsit6 ligyndkségek megtériilései mo-
delljei alapulnak ezen a megkozelitésen.
A modszertan szerint a kdtvény/hitel pia-
ci ara gyakorlatilag a megtériilési ratanak
tekinthetd, ami konnyedén veszteségi
ratava transzformalhatd (1-megtériilés).
A kibocsatdo mulasztasat kovetden kiala-

6 Til Schuermann [2004]: What do we know about
Loss Given Default? 2004 February.
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kulo ar az aktudlis piaci varakozast tes-
tesiti meg a varhaté megtériilésre vonat-
kozdan (természetesen a megfigyelési
idépontra diszkontalt értéken, az atszer-
vezési folyamat koltségeinek, illetve bi-
zonytalansaganak figyelembevételével),
amely objektiv értékelésnek tekinthetd,
amennyiben hatékony piacok [étezését
feltételezziik.

A kovetkez6kben a Moody’s szin-
dikalt hitelekre vonatkozd megtériilési
modelljét mutatom be részletesen.’

A modellezés alapjaul bankhitelek
masodlagos piacon jegyzett arai szolgal-
tak egy honappal a mulasztas bekovetkez-
tét kovetden. A szerz8k harom ok miatt
valasztottak az egy honapos késleltetést:
* elegend6 id6t ad a piacnak arra, hogy

a mulasztast kovetGen minden infor-

maciot beszerezzen a vallalatrol;

*  még kell6en rovid id6 ahhoz, hogy az
adott eszkoz kereskedési forgalma ne
csokkenjen le vészesen, illetve

» kelléen rovid id6 ahhoz, hogy azok a
befektetdk, akik az uj hirre reagalva
szabadulni akarnak a befektetésiiktdl,
elegendd forgalmat generaljanak.

A modellezés alapjaul szolgaldé minta
121 adés 181 beddlt hitelét tartalmazza.
Az alacsony elemszamot az magyarazza,
hogy a beddlt hitelek mintaba vald beke-
riilésének feltétele volt a megbizhatd ma-
sodlagos piaci ar megléte. Az adatgytjtést
emellett tovabb nehezitette, hogy mig a
kotvények arfolyama és a kibocsatd mu-
lasztasara vonatkoz6 informaciok nyilva-
nosan konnyedén elérhetdek, a kizarolag

7  Greg M. Gupton—Daniel Gates—Lea V. Carty[2000]:
Bank Loan Loss Given Default, Moody’s Investor
Service, 2000 November.

bankhitellel rendelkez6 vallalatok mulasz-
tasarol sok esetben kizarolag a finansziro-
70 bank szerez tudomast. Mindezek elle-
nére 30 hitelt talaltak a szerz6k, amely 29
olyan vallalathoz tartozott, amely kizaro-
lag bankhitelbdl finanszirozta miikddését.

Nincs egyértelmien jo modszer a var-
haté6 megtériilés meghatarozasara, mivel
még sok tekintetben hasonlé kovetelések
megtériilése is nagymértékben eltérhet
egymastol. A minta adatai alapjan a sze-
nior fedezett és fedezetlen hitelek megté-
riilései 10 és 100% (fedezett hitelek), il-
letve 0 és 90% (fedezetlen hitelek) kozott
gyakorlatilag barhol el6fordulhatnak. Ez
is jelzi, hogy ha nem sikeriil megtalalni a
varhat6 megtériilést meghatarozo faktoro-
kat, akkor egy atlagos megtériilési rata al-
kalmazasa meglehetGsen félrevezetd le-
het, mivel elfedi a megtériilések valtozé-
konysagat.®

A vérhat6 megtériilésnek fontos meg-
hatarozoja lehet a behajtasi folyamat id6-
tartama 1s, hiszen a felhalmoz6do kamat-
kovetelés — magas kamatlab esetén —
meghaladhatja akar a t6kekovetelést is.
A mintaban szerepld kovetelések eseté-
ben a behajtasi periddus hossza 6 hét és
4,5 év kozott szorodott, korulbelil 1,44
éves mediannal. A kutatok azt talaltak,
hogy azoknal a koveteléseknél, ahol a
piac a mulasztasi eseményt kovetden a
névérték 70-80%-ara arazott, a behajtasi
id6szak szignifikansan hosszabb volt (kb.

8  Ugyanakkor meg kell jegyezni, hogy egy viszonylag
ban az esetben, ha elég nagy és diverzifikalt port-
foliora alkalmazzuk, illetve feltételezhetd, hogy a
megtériilések kozotti korrelacio nem jelentds, vagyis
azok nem fliggenek egymastol.



2005. NEGYEDIK EVFOLYAM 5-6. SZAM 69

2,36 év), mig az ettdl eltérd arsava kove-
telések esetében — akar 70% ala, akar
80% folé arazta be Gket a piac — koriilbe-
lil 1,22 év.

A szerzOk megvizsgaltak azt a lehetd-
séget, hogy fligg-e a veszteség mértéke at-
tol a tényt6l, hogy a mulasztast elkovetd
adosnak egy vagy tobb bankhitele van, hi-
szen ha tobb hitele van egy — a mulasztast
kovetden korlatozott forrasokkal rendel-
kez6 — cégnek, akkor a megtériilés tobb
kotelezettség kozott oszlik meg, csok-
kentve ezaltal az egyes hitelek megtérii-
lését. Az eredmények alatamasztottak a
feltételezést, bar a kiilonbség csak a fede-
zetlen hitelek esetében volt igazdn sza-
mottevl. Mig az egyetlen kotelezettség-
gel rendelkez6 adoésok hitelei 63,4%-ban
tériiltek meg (30 és 88% kozott szordd-
va), addig a tobb kotelezettséggel rendel-
kezd adodsokéi minddssze 36,8%-ban (5
¢és 80% kozott szorddva). A kiilonbség fe-
dezett hitelek esetében nem szignifikans,
71,1% az egy hitellel rendelkezd addsok
esetében, mig 68,3% a tobb hitellel ren-
delkezbk esetében. Az eredmény intuitiv
abbol a nézGpontbol, hogy ahol a megté-
riilés egyetlen forrdsa a vallalati cash-
flow, ott dontd jelentSsége van annak,
hogy milyen sok hitelt kell az adott for-
rasbol torleszteni.

Azt a — mas kutatdsok altal igazolt —
feltevést, hogy kiilonboz6 iparagakhoz
tartozo vallalatok kintlévdségeinek szig-
nifikansan eltéré megtériilései lehetnek,
nem sikeriilt a rendelkezésre 4ll6 mintan
igazolni, miutan a megtériilések iparagan-
kénti atlagain végzett parametrikus t-tesz-
tek, illetve a teljes adatallomanyon vég-
zett mas nem-parametrikus tesztek nem

mutattak szignifikans kiilonbséget a kii-
16nb6z6 szektorok kozott.

A kutatok utolso faktorként a Moody’s
mindsités magyarazd erejét vizsgaltak,
ennek ugyanis nemcsak a mulasztasi ese-
mény bekdvetkezésének valoszintiségét
kell tiikr6znie, hanem minden hitelezési
veszteséghez vezetd faktornak meg kell
jelennie benne. A mintaban 32 bankhitel
rendelkezett Moody’s mindsitéssel. E
mintara alapozva a szerzék arra a kovet-
keztetésre jutottak, hogy a mindsités igen-
is rendelkezik magyarazo erdvel, miutan
romlasaval a tapasztalt megtériilés is
csokkent. Ugyanakkor hangsulyozni kell,
hogy a faktor magyarazo ereje ellen szol
az, hogy a megtériilés szamos olyan té-
nyez6tdl is fliigg, amely nem ismert az
elemz6 el6tt a mindsités kialakitasakor.
Ilyen lehet példaul az az egyszeri tény,
hogy a véllalat milyen cs6dvédelmi elja-
rasba Iép be.’

Osszegzésképpen elmondhat6, hogy
ez a modszertan viszonylag egyszerlien
alkalmazhat6, ,,mindossze” megbizhato
masodlagos piaci kotvény-, illetve hitel-
arak sziikségesek az elemzés elvégzésé-
hez, ezt kovetden ,,csak” meg kell talalni
a varhaté megtériilést leginkabb megma-
gyarazo faktorokat, és ezek alapjan vi-
szonylag homogén csoportokat képezni.

A bemutatott modellel kapcsolatban
ugyanakkor egy nagyon fontos észrevé-
telt mindenképpen ki kell emelni. Bar a
tanulmany kiilonbséget tesz fedezett és
fedezetlen hitelek kozott, a fedezettel ren-

9 Az amerikai jogrendszer a csGdeljaras két 6 tipusat
kiilonbozteti meg: a Chapter 11, illetve a prepackaged
Chapter 11 tipusut. A kettd kozott a legfontosabb elté-
rés az, hogy az utobbi egy gyorsitott eljarast takar.
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delkez6 kintlévéségek mogotti biztosi-
tékok jellemz&it nem vonja be az elemzés-
be. A bankok az esetek dontd részében fe-
dezetet kovetelnek meg az iigyféltol a hi-
tel kihelyezéséhez, hiszen az ligyfél fize-
tésképtelensége esetén elsGsorban innen
szamithatnak némi megtériilésre. Ugyan-
akkor kiilonb6z6 fedezetek szignifikdnsan
eltérd tulajdonsagokkal rendelkeznek, s
ennek a szempontnak az elemzésbdl valo
kihagyasa — véleményem szerint — rendki-
viil nagy hidnyossaga a modellnek.

Implikalt piaci LGD

Ez a modszertan kockazatos, de nem be-
dolt kotvények, illetve hitelek marzsa
alapjan, egy elméleti arazasi modell segit-
ségével kalkuldlja a mulasztas esetén var-
hat6 veszteség értékét. Az el6z6 modellti-
pushoz hasonloan, leghatékonyabban
azokban az orszagokban alkalmazhato,
ahol ezeknek az eszkozoknek fejlett ma-
sodlagos piacuk van, &m a gyakorlatban
még nem alkalmazzak széles korben a hi-
telkockazatok szamszer(sitésére. A ko-
vetkez6kben Unal, Madan és Glintay mo-
delljét mutatom be részletesen,'® amely az
elsérangu és masodrangl vallalati kotele-
zettségek araiba agyazott opcidk alapjan
probalja meg megadni a mulasztas esetén
varhat6 veszteség értékét.

A tékepiacon kétféle, kockazatos és
kockazatmentes elemi kotvényekkel ke-
reskednek. A kockéazatmentes kotvény

10 Haluk Unal-Dilip Madan-Levent Glintay [2001]:
Pricing the Risk of Recovery in Default with APR
violation, University of Maryland, 2001 August.

névérteke egységnyi, lejarata 7= T és
ara P(7). A kockazatos kdtvény esetén a
kotvényesek lejaratkor megkapjak a név-
értéket, amennyiben a kibocsato vallalat
nem ddl be addig. A vallalat talélésének
valoszintségét jeloljiik G(7)-vel. A vallalat
bedblése barmikor bekovetkezhet, ebben
az esetben a kdtvényesek a névérték bizo-
nyos hanyadat kapjak meg. E megtériilés
varhato értékét E/y/-nal jeldljik. Ameny-
nyiben a beddlési eseményt és a megtérii-
Iési folyamatot fiiggetlen eseményekként
kezeljiik, akkor a kockazatos kotvény ara
a kovetkez6képpen fejezhetd ki:

V(1Y) = P(YG(9) + P(Y(1-G(D)E[y]

Ahhoz, hogy a modell képes legyen
alarendelt és szenior kotelezettségek érté-
kelésére, modellezni kell a két kiillonb6zd
tipusu kotelezettség kifizetési struktira-
jat. Ez alapjan jeldlje S(7) és J (1) a sze-
nior és az alarendelt kotelezettségek név-
értékét, 7 lejarattal. Tovabba jelolje S és J
valamennyi szenior és alarendelt kotele-
zettség Osszegét, mig P = S + J az Osz-
szes kintlévGséget, a legnagyobb lejarati
idépontot T-vel jeldlve. Mulasztas esetén
a vallalat valamennyi kintlévGsége kése-
delmesnek fog szamitani. Ekkor a fenn-
allo kintlévGségekre torténd kifizetés a
kovetkezéképpen irhato le:

3 =i3(¢r'_ldr,
]

illetve
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Ennek megfeleléen a mulasztast kove-
t6 Osszes kifizetés egyenlé: P= S+ J. Ez
utobbi kifizetési struktira a megtériilési
ratak segitségével is kifejezhetd:

- a——r '+-i- !
i I TS S L

=y +{1-pely’
ahol

rrrrrrr

telezettségtipusra, mig

Py

a szenior kotelezettségek ardnyat a valla-
lat kotelezettségei kozott. A szerzok azzal
a feltétellel élnek, hogy

Yl 50 g 1 I
5 s PR

amely feltételezés maga utan vonja, hogy
a mulasztasi esemény bekovetkezésekor a
tamid6tdl fliggetleniil alkalmazhatd az
adott vallalat valamennyi kintléviségére.
Mindezek alapjan kifejezhetjiik az egy-
ségnyi értékili szenior [V'(7)] és alarendelt
[V/(7)] elemi kotvények arat, ahol 7 jeloli
a hatralévd futamidét:

¥, (5) = [Gtr) + (1 Gte ATy 1)

és

v, ={5te)4+ 1 - GENELY PR

A fenti egyenletek felhasznalasaval ki-
fejezhetjiik azt a relativ arrést (Relative
Spread — RS), amely — a modell feltétele-
zései alapjan — lényegében az els6rangu,
masodrangu és kockazatmentes kovetelé-
sek varhatdé megtériilési rataja kozti kii-
lonbséget jeleniti meg:

s 2 -V0 _ EG)-B(*)
MO-v,® 1=K

A relativ arrés fliggetlen a mulasztas
valoszintiségétdl [G(7)], és jelentGségét
az adja, hogy képes informaciot adni a ké-
s6bb esetlegesen bekovetkezd mulasztasi
esemény koriilményeire vonatkozo piaci
varakozasokrol. Ahhoz, hogy ez lathatova
valjék, atalakitjuk az egyenlet jobb olda-
vényében legyen kifejezve. Ehhez fel-
hasznaljuk, hogy definici6 szerint

- )
p=2 R,y ¥
P P Pfr Pg

ebbdl

"IRP I I S R
¥ -y P nu )

A varakozasokat jelolve:
1
HI'J-E&’]'?(EI?I-EU’D-
§

Az utdbbi egyenletet behelyettesitve a
relativ arrés képletébe, megkapjuk a mo-
dositott relativ arrést (Adjusted Relative
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Spread — ARS), amely a tovabbi elemzés
alapjat képezi:

s L[ BB}
sl 1-Ey)

innen

m=hm.[Mﬂ]

1- E{y")

Fontos észrevenni, hogy az ARS az el-
s6rangu kovetelések megtériilésének a sta-
tisztikaja, hiszen a szamlalo a teljes meg-
tériilés és a masodrangu kovetelések meg-
tériilésének a kiilonbsége, ami egyenld az
elsérangll kovetelések megtériilésével.

A modellezés folytatasahoz sziikség
van az alarendelt kovetelések kifizetési
struktirajanak, illetve a megtériilések sti-
rliségfiiggvényének meghatarozasara.

Az alarendelt kotelezettség megtériilé-
se nyilvanvaldan fligg a teljes megtériilés
mértékétdl, amely kapesolatot a szerzk a
kovetkez6képpen jeldlik: y' = J(y). Ha a
megtériilések strliségfiiggvényét f(y)-
ként jeldljik, akkor az alarendelt kotele-
zettség varhatdé megtériilését a kovetkezo
fiiggvény adja meg:

1
By )= [I01OIey-
[}

Az amerikai csdtorvény alapjan a
masodrangli  kovetelések tulajdonosai
csak azt kovetden részesedhetnek a meg-
tériillésbol, amikor az elsérangu kovete-
léssel rendelkezdket mar mind kielégitet-
ték. Ebben az esetben a masodrangt ko-
vetelések megtériilése felfoghatd egy a

megtériilési ratara kiirt vételi opcioként,
ahol a kotvénytulajdonosok jogosult
(long) pozicidban vannak, és a kotési ar-
folyam az els6rangu kotelezettségek ara-
nyanak (ps) felel meg.

Amennyiben azonban engedélyezziik
a torvényes szabalyok megsértését, a ma-
sodrangu kovetelések tulajdonosai is ré-
szesedhetnek a megtériilésbol az elséran-
guak teljes kielégitését megel6zGen is.
Ezt a valtozast a szerz6k egy A paraméter
bevezetésével oldjak meg, ami azt fejezi
ki, hogy a masodrangu kovetelést megtes-
tesitd kotvénytulajdonosok nem részesed-
nek az 0sszmegtériilésbdl, amig y<Aps, e
szint felett azonban igen." Ezaltal jobb
helyzetbe keriilnek e kovetelések tulajdo-
nosai, hiszen az ,,opcidjuk” kotési arfo-
lyama csokken.” Ennek megfelel6en min-
den e szint feletti megtériilés megoszlik a
két csoport kozott, mégpedig egy eldre
meghatarozott aranyban, amelyet 6-val
jeloliink (0< @ <1). Ekkor ebben a maso-
dik szakaszban (y<Apy) az els6rangu kote-
lezettséget megtestesité kotvények tulaj-
donosainak megtériilése a kdvetkezd
fiiggvény szerint alakul:

E{:-'}-Hi{:r-ﬂﬂ)-
P

E kotvényesek teljes kifizetésére a ko-
vetkezd y* Osszmegtériilési szintnél kertil
SOT:

11 Természetesen lathatd, hogy ha A = 1, akkor vissza-
jutunk az el6z6 variaciohoz, amikor is a masodrangti
koveteléssel rendelkezdket csakis az elséranguval
rendelkez6k utan lehet kifizetni.

12 Ezzel parhuzamosan természetesen az elsérangti ko-
vetelések tulajdonosai rosszabb helyzetbe keriilnek.
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Ahhoz, hogy biztositani tudjuk, hogy
y* 1, a kovetkezd feltételnek teljesiilnie
kell:

B Ps—Aps )
*1 2,

Mindezek alapjan a masodrangt kove-
telés birtokosainak kifizetésfiiggvénye a
kovetkez6képpen irhato fel:

0 ysip,
1&1=-%ﬁ Apr<ysy®

Vagy masképpen:
1-8
-"ﬂ")?—wm.? —ap, M)+
—Ps

)
—Max(y - y*{h,
1-py
amely felfoghat6 két — a vallalat varhato
megtériilésére — kiirt vételi opcionak,
amelyek kotési arfolyama sorrendben Apg

és y*. Az els6bdl -7, egységnyit, mig

a masodikbol egységnyit birtokol-

1-py

nak a kotvényesek.
A kovetkez6 1épés a megtériilések sii-
rliségfiiggvényének /[f{y)] meghatarozasa.
E fiiggvény segitségével megallapithato,

hogy milyen valoszintiséggel lesznek a
fenti vételi opciok ITM (in the money) op-
cidk, a mulasztas bekovetkeztét kovetGen.

Egyszert feltételezésnek tiinne az nor-
malis eloszlast valtozoként vald kezelése,
am ez megsértené a megtériilési rata két
rendkiviil fontos jellemzgjét. Eldszor is
értékének sziikségszertien 0 és 1 kozé kell
esnie, mivel y a ténylegesen befolyt, illet-
ve az el6zetesen igért kifizetések hanya-
dosa. Masodszor pedig y varhato értéke és
variancigja nem fliggetlen egymastol, mi-
vel ha a varhat6 érték valamely széls6ér-
ték felé kozelit (0 vagy 100% megtériilés),
a variancia kozelit a zérushoz. Mindezek
alapjan a szerz6k azzal a feltételezéssel él-

-----

eloszlast x valtozo logit transzformaltja-

Tovabba feltesz-

'l
nak felel meg: pm= )
&7 1+2"

sziik, hogy az x valtozé normalis eloszla-
st u varhato értékkel és o’ varianciaval.

.....

ségfliggvénye a kovetkezének adodik:

1 1
- ~—n
e

()]}

Ebbdl megadhatd a megtériilési rata
varhato értéke és szorasnégyzete is:

O<y<l

)
PRy Vo el

] 3
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L lﬂl'.ﬂ
[n—2
. (.4

E sirtiségfiiggvény felhasznélasaval
megadhat6 a vételi opcio ara (k jeloli a
kotési arfolyamot), illetve a mulasztas
esetén masodrangl kovetelésekre varhatd
megtériilés is:

Citipotiml-%

Bl = e
t o

Ely

)

yrmipy + 8200
]
Mindezekbdl pedig megkapjuk a Mo-
dositott Relativ Arrést:

C{Ema’l——ﬂtﬂm.#.
ARR =

A megtériilési modell ezaltal teljes, i
és o’ megfigyelése utan kiszamithato a
mulasztas esetén varhatdé megtériilési rata
varhat6 értéke €s szorasa.

A szerzOk érzékenységvizsgalatot is
végeztek, hogy a fenti statisztika hogyan
reagal a kiilonbozé paraméterek értékei-
nek a valtozasara. Els6 1épésként a (i és o
valtozasanak ARS-re gyakorolt hatasat
vizsgaltak, és arra a kovetkeztetésre jutot-
tak, hogy az ARS a tnovekvé fiiggvénye,
ami forditva is igaz, hiszen magasabb
ARS magasabb varhato megtériilést is je-
lent. Ugyanakkor a bizonytalansag (o)
novekedésével az ARS is csokken. Ezzel
szemben a A novekedésével az ARS is né-
vekszik, miutan ebben az esetben a ma-
sodrangli koveteléssel rendelkez6k csak
magasabb megtériilési szinttdl kezd6dGen
részesednek a megtériilésb6l. Hasonlo-
képpen O ndvekedése is pozitiv hatassal
van az elsérangu kovetelések értékére —
ezaltal az ARS-re is —, miutan 6 jeloli a
megtérillések megosztasatol kezdddben
az egységnyi megtériilésbdl az elsGrangu
kovetelésekre jutod részt.

A szerz6k megvizsgaltak, hogy mi-
lyen Osszefiiggés fedezhetd fel az ARS
statisztika és a tényleges megtériilési ra-
tak kozott.” Az Osszehasonlitas eredmé-

13 Ehhez Altman és Kishore 1996-0s tanulmanyat hiv-
jak segitségiil, amelyben a szerzk étlagos iparégi

vonatkozo informaciok alapjan.

o)

l—l—C{ﬂp,._u.a
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1. tablazat

Iparagi Iparagi Atlagos Atlagos
Sorszam Iparag megtériilési | megtériilési rata iparagi iparagi ARS
rata szerinti sorrend ARS szerinti sorrend
1 Koézszolgaltatd vallalatok 0,705 1 0,614 1
2 Vegyipar 0,627 2 0,383 2
3 Gépipar 0,462 3 0,292 3
4 Epitéipari alapanyaggyrtis 0,388 4 0,140 9
5 Szallitas 0,384 5 0,251 5
6 Telekommunikacio 0,371 6 0,171 6
7 Epit6ipar 0,353 7 0,261 4
8 Kereskedelem 0,332 8 0,152 7
9 Fa-, papiripar 0,298 9 0,147 8
10 Egészségiigy 0,265 10 0,132 10

nyeképpen azt talaljuk, hogy az iparagi
atlagos ARS-ek és megtériilési ratak sze-
rinti sorrend kozott jelentGs hasonlosag
fedezhetd fel (1. tablazat).

Az eredményt aldtdmasztja az a tény
is, hogy az egyes cégek adatai alapjan

szamitott Modositott Relativ Arrésnek az
egyes cégek iparagara vonatkozo atlagos
megtériilési rataival szemben szamitott
korrelécios egyiitthatoja 73%-nak adodik.

Ugyanakkor a varhaté megtériilés var-
hato értékét és szorasat a valos adatokkal

2. tablazat

, étlflgro.s ’ Megtéri?l.és’i rata Iparigi atlagos
Vallalat megtériilési rata volatilitasa megtériilési rita
E(y) Vol(y)

AMC 27,3% 15,0% 37,1%
American Medical 12,6% 5,7% 26,5%
Coastal Corp 63,3% 0,9% 70,5%
Enrotest Systems 34,3% 2,9% 46,2%
Flagstar 12,7% 8,0% 33,2%
Revion 40,4% 9,6% 62,7%
Sequa Corp 40,1% 2,4% 38,4%
Stone Container 9,6% 1,7% 29.8%
Sweetheart Cup 56,7% 3,2% 62,7%
Valassis Inserts 19,1% 1,3% 46,2%
Del Webb Corp 37,6% 20,7% 35,3%
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Osszevetve mar nem ilyen egyértelmii a
helyzet, amint azt a 2. tabldzat is mutatja.

Jol lathato, hogy a 11-b6l 9 esetben a
varhaté érték jelentGsen alacsonyabb a
tényleges értéknél, amit a szerzék azzal
magyaraznak, hogy a kalkulalt értékek
kockazatsemleges valosziniiségeken ala-
pulnak, mig a megfigyelt értékek valos
valoszintiségeken. Kijelenthetd tehat,
hogy az e modszerrel szamitott varhatd
megtériilés értékek szisztematikusan ala-
becsiilik a tényleges értéket.

Osszegzésképpen elmondhaté, hogy a
modszertan meglehetGsen bonyolult, a
modellkockazat igen jelentds, és mint a
— fent ismertetett — valos adatokon vald
tesztelések is bizonyitjak, gyakran nem
jol jelzi eldre a tényleges megtériilés mér-
tékét. Valoszintileg ez all annak a ténynek
a hatterében, hogy a gyakorlatban nem al-
kalmazzak ezt a modelltipust a nemtel-
jesités esetén varhatd veszteség meghata-
rozasara, illetve a szakirodalomban is
meglehetdsen kevés alkalommal lehet ez-
zel a mddszertannal talalkozni.

Amennyiben a fenti problémak nem
allnanak fenn, a magyar piacon valo al-
kalmazésra abban az esetben is alkalmat-
lan lenne, hiszen — a piaci LGD modellti-
pushoz hasonléan — beddlt kdtvényekre,
illetve banki hitelekre vonatkozd megbiz-
haté masodlagos piaci arakra van sziikség
a szamitasok elvégzéséhez, ami hazank-
ban nem adott.

Behajtasi LGD
A specialis hitelkezelés multbeli adatai

alapjan kalkulalt LGD némileg kompli-
kaltabb az el6z6 modszerekhez képest.

A modellezés soran nem csak a megtérii-
lések Osszegére, hanem azok iddbeli el-
oszlasara is figyelmet kell forditani, nem
feledkezve el a behajtashoz kapcsolodo
koltségek pontos figyelembevételérdl
sem. A beddlést kdvetd pénzaramlasokat
diszkontalni kell, mivel azok az esetek
tobbségében idében elszakadnak a bedd-
lés id6pontjatol, ugyanakkor egyaltalan
nem egyértelmt, hogy erre milyen disz-
kontfaktort kell alkalmazni. Mindezek
alapjan azt mondhatjuk, hogy a harom
modelltipus koziil ez jelenti a legnehezeb-
ben jarhat6 utat, ugyanakkor azokban az
orszagokban, ahol a kdtvényeknek, illetve
a banki hiteleknek nem alakult ki — meg-
felelGen likvid — masodlagos piaca — igy
példaul Magyarorszagon is —, egyben az
egyetlent is.

A behajtasi LGD modelltipuson beliil
két almodellt (szerzédési, biztositéki) kii-
16nboztethetiink meg, amelyek mindket-
ten a pénziigyi intézmények miltbeli be-
hajtasi tapasztalatain alapszanak. E k6z0s
jellemz6n tl azonban jelentds eltérés van
a két modelltipus kozott. A kovetkezdkben
egy altalam kialakitott szerz6dési és bizto-
siteki LGD modellt mutatok be. A model-
lezést a minél nagyobb mintaelemszam el-
érése érdekében az uj Bazeli Egyezmény-
ben talalhat6 lazabb mulasztasi definiciora
alapoztam.

A szerzodési modell

A szerz8dési LGD esetében — a kordbban
bemutatott piaci LGD modellekhez hason-
l6an — nem a megtériilés forrasara, hanem
kizarélag annak mértékére koncentralunk,
és megprobalunk olyan magyardzo fakto-
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rokat taldlni, amelyek képesek elGre-

jelezni a varhaté megtériilés nagysagat.

A modellezés soran meghatarozzuk, hogy

a lezart ligyek esetében a kintlévGségek

mekkora hanyada tériilt meg, majd az ado-

sok, illetve a szerz6dések jellemzdi kozott
megprobalunk olyan mutatokat talalni,
amelyek értéke alapjan kovetkeztetni tu-
dunk a varhat6 megtériilés nagysagara.
Az adatbazis 23 olyan iigyfelet tartal-
maz, akinek az ligye lezart statusu, vagyis
pontosan ismert, hogy a behajtasi folya-
mat kezdetétSl szamitva az adds egyes
tigyleteire vonatkozoan mekkora dsszeget
sikertilt behajtani, vagyis mekkora a vég-

leges megtériilés mértéke. E 23 iigyfél 51

szerzodésére vonatkozoan 109 megtériilé-

si eseményt rogzitettek az adatbazisban."
Emellett minden {igyfélre vonatkozo-
an Osszegytjtottiik a kovetkez6 adatokat:

» az ligyfél méretére vonatkozdan a
szegmentacioja (kis-, nagyvallalat),

* a bed6lés idGpontjara vonatkozoan a
kintlév6ség mértéke,

» az ados beddlési évének pénziigyi ki-
mutatasa.

A modell kialakitasa soran a kovetke-
z6 metodologiat alkalmaztam:

» Els6 lépésként kiszamitottam a legytij-
tott valtozoknak az egyes ligyletekre
es0 megtériiléssel szemben szami-
tott korrelacios egyiitthatoja. Ezzel
megprobaltam leszlikiteni azoknak a
valtozoknak a korét, amelyek a reg-

14 Hangsulyozni kell, hogy mivel a minta elemszama
meglehetSsen alacsony, ezért a modell ismertetésé-
vel els6sorban a modellezési modszertan bemutatasa
a célom, a konkrét szamok gyakorlatban valo alkal-
mazhatésaga véleményem szerint erSteljesen meg-
kérdgjelezhetd.

resszioszamitas soran magyarazé val-
tozoként szoba johetnek. Azokat a fak-
torokat tekintem az elemzés szem-
pontjabol fontosnak, amelyekre vonat-
kozoban 50%-nal magasabb korrelacios
egylitthatot kaptam eredményiil.

* Masodik Iépésként egyenként meg-
vizsgaltam a kiemelt faktorokat koz-
gazdasagi tartalmuk alapjan, eldonten-
dé, hogy melyek rendelkeznek olyan
jelentéstartalommal, amely magyaraz-
hatja a varhaté megtériilés mértékét.

» Harmadik lépésként a véglegesen ki-
valasztott faktorok alapjan linearis reg-
resszi6 alapjan probaltam meg eldre-
jelezni a megtériilési ratat, és meg-
hataroztam az(oka)t a faktor(oka)t,
amely(ek) alapjan szamitott regresz-
szi0s egyenes a legjobban illeszkedik a
tényleges megfigyelésekre. Az illesz-
kedés mértékének vizsgalatahoz az R’
az atlagos eltérésnégyzetek Osszegé-
nek mutatojat (Mean Squared Errors —
MSE), illetve a korrigalt R’ mutat6t al-
kalmaztam.

A kozgazdasagi tartalom alapjan ha-
rom mutat6 kerilt kivalasztasra:

* Brutto arrés (%)

+  Adozas utani nettd eredmény / Osszes
bevétel

* Szolvenciarata (%)

Osszegzésképpen elmondhaté, hogy a
kétfaktoros regressziok minden esetben
nagyobb magyarazo erével rendelkeznek
az egyfaktoroshoz viszonyitva, &m a har-
madik faktor elemzésbe vald bevonasa
mar nem tudta szignifikdnsan javitani a
magyarazo erét. Erdekességként megje-
gyezhetd, hogy a tobbfaktoros regresszios
megoldasok egyik leggyakrabban emle-
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getett hatranya, vagyis, hogy veszitenek

robusztussagukbol, a mintan nem igazo-

16dott, hiszen az atlagos eltérésnégyzet-

Osszeg-mutatdé — ha nem is jelentGs mér-

tékben, de — minden 11j faktor bevonasa-

val csokkent.

A szakirodalom altal meghatarozonak
tartott faktorok koziil teszteltem a
beddléskori kintléviséget, illetve az ados
méretére vonatkozo informacidkat:

* A nemteljesitéskori kintlévéség (EAD)
nem bizonyult értékes faktornak. Az
elemzésbdl mar az elsd lépésben ki-
esett, mivel a megtériilési rataval
szemben szamitott korrelacios egyiitt-
hat6 alatta maradt a hatdrértékiil sza-
bott 50%-os hatarnak (—23%). Ennek
ellenére megprobalkoztam a faktor be-
vonasaval a modellbe azt vizsgalva,
hogy mas faktorokkal kombinalva ké-
pes-e novelni a modell eldrejelzd ké-
pességét, &m a magyardzd er egy
esetben sem ndvekedett szignifikan-
san.

* Az ados méretére vonatkozodan tobb
faktort (Befektetett eszkdzok, Forgo-
eszkozok, Eszkozok 0Osszesen, Az
ados banki szegmense — Kis-, Nagy-
vallalat) is teszteltem, am az el6z6
faktorhoz hasonléan ezek mindegyike
kiesett az els6 1épésben, illetve késGbb
a modellezésbe vald bevondskor sem
tudta novelni a modell magyarazo ere-
jét.

Eszre kell venni, hogy a fenti elemzé-
semben tesztelt faktorok — a szakiroda-
lomban foglaltakkal 6sszhangban — szinte
kizarolag (a nemteljesitéskori kintlévéség
kivételével) ligyfélszintli adatok, ami azt
jelenti, hogy a modell altal el6jelzett meg-

tériilés egy ados tobb kotelezettségvalla-
lasa esetén ugyanannak adodik. A gyakor-
lat azonban ellentmond ennek, hiszen az
egyes banki iligyfelek kotelezettségvalla-
lasain elért megtériilések kozott — a teljes
megtériilés specialis esetét kivéve — jelen-
t6s kiilonbségek lehetnek, és a tapasztalat
szerint vannak is. Az intuici6 alapjan kell
lennie olyan szerz6désszintli informacio-
nak (lejarat id6pontja — éven beliili vagy
éven tuli, tigylet tipusa stb.), amelyet az
elemzésbe bevonva nd az eldrejelzé ké-
pesség, am a minta hianyos volta miatt
ezeket sajnos nem tudtam tesztelni.

A biztositeki modell

Biztositéki LGD modell esetén a megté-
riilés forrasa bir els6dleges jelentdséggel.
A lehetséges forrasokbol — legyen az biz-
tositék vagy az ados gazdasagi tevékeny-
sége, cash-flowja — szarmazo multbeli
megtériilésekre vonatkozdan megfigyelé-
seket gytjtiink, amelyek alapjan atlagos
megtériilési szazalékokat hatarozunk meg
forrastipusonként.

Az adatbazis altal tartalmazott meg-
tériilési események sajnos egy f6 tipusra
koncentralédnak, ami azt jelenti, hogy sok
biztositéktipusra vonatkozoan alig, vagy
egyaltalan nem rendelkeztem megfigye-
léssel.

A mulasztas esetén varhatd veszteség
kiszamitasa négy lépésben torténik:

1. kiszamitasra kertil a hitel atlitemezésé-
bdl szarmazo megtériilés;

2. a nettd megtériilési ratak alapjan ki-
szamitandd a fedezetekbdl varhatéan
szarmaz6 megtériilés dsszege;
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3. a maradék (fedezetlen) kdvetelés ese-
tén varhato megtériilést szamitunk;

4. afenti 6sszegeket kivonva a mulasztas
esetén varhat6 kintlévoség (EAD) 6sz-
szegébdl megkapjuk a mulasztds ese-
tén varhato veszteség (LGD) értékét.
Az esetek dontd tobbségében a bank

elsd 1épésként atstrukturalja az adods hite-
lét, mivel a magyar jogi szabalyozasbol
kifolyolag nem érdeke a végrehajtasi
vagy a felszamolasi eljaras azonnali meg-
inditasa.

Az adatbazisban 56 olyan tigyfél talal-
hato, amelynek esetében a reorganizacios
periodus tetsz6leges eredménnyel (siker-
telenség miatt a cég ellen felszamolasi el-
jaras indult, a bank eladta a kovetelést, az
tgyfél meggyogyult és teljesen visszafi-
zette a hitelt stb.), de befejez6dott az adat-
gyljtés végéig.

Az ebben a szakaszban tapasztalt
megtériilési megfigyelések eloszlasa
Lkétpupl”, vagyis a megtériilések vagy
nagyon alacsonyak, vagy nagyon maga-
sak. Ilyen esetekben egy atlagos megté-
riilési rata alkalmazasa rendkiviil meg-
tévesztd lehet, mivel az atlagos érték var-
hatéan olyan teriiletre esik, ahovd a
megfigyeléseknek elenyész6 hanyada
koncentralodik, vagyis az atlagos érték al-
kalmazasaval az esetek dontd tobbségé-
ben hibat kovetiink el. A modell készitése
soran ennek megfeleléen megprobaltam
egy vagy tobb olyan faktort talalni, amely
képes eldrejelezni a reorganizacios perio-
dus alatti megtériilés mértékét. A reorga-
nizacio eredményessége bizonyult ennek
a faktornak. Azt talaltam ugyanis, hogy
abban az esetben, ha az iigyfél ellen fel-
szamolasi eljaras indul a reorganizacio

végeztével, a reorganizacio alatti megté-
riilések jellemzGen alacsonyak, mig
egyéb kimenetelek esetében (az iligyet
visszaadjak a fidknak, az {igyfél teljes
mértékben visszafizeti tartozasat, a bank
eladja a kovetelést) a megtériilések szig-
nifikansan magasabbak.

Mindazonaltal a felszamolasi eljaras
eldjelzésére nem sikeriilt megfeleld fakto-
rokat talalni, miutdn ez az eljaras egy
rendkiviil komplex és sokszereplés donté-
si folyamat eredményeképpen indul meg.
Ugyanakkor — a szakért6k multbeli ta-
pasztalata szerint — a behajtasi osztaly al-
tal kezelt iigyfelek viszonylag stabil ha-
nyada (50-60%) keriil felszamolas ala,
ami egybecseng a mi megfigyelésiinkkel,
miutan a rendelkezésiinkre allo6 mintaban
az 56 tgyfél koziil 32-vel szemben indult
felszamolasi eljaras (57%), mig a mara-
dék 24 iigyfél sikeresen tullépett ezen a
szakaszon (43%). Mindezek alapjan a
modell ugy keriilt kialakitasra, hogy a
nem teljesitd — esetiinkben az osztaly ke-
zelésébe keriil6 — tigyfél 60%-os valoszi-
niiséggel felszamolas ala keriil, mig 40%-
os valoészintiséggel nem.

Meg kell jegyezni, hogy sikeres reor-
ganizacio esetén is tapasztaltam 100%-
nal alacsonyabb megtériilést, am ez annak
tudhato be, hogy az ligyfél fioki kezelés-
be valo visszaaddsakor még nyilvanvalo-
an nem fizette vissza a tartozas teljes 6sz-
szegét, am a fioki kezelésbe valo vissza-
adas mogotti megfontolas nyilvanvaloan
az, hogy az tligyfél gazdalkodasa helyre-
allt, nem igényel specidlis kezelést,
,2yogyultnak™ tekinthetS. Ennek megfe-
lelGen ezeket a megfigyeléseket mintavé-
teli hibanak tekintem, és a teljes visszafi-
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1. abra
Ugyfél mulaszt
Y
Reorganizacio
40% 60%
Sikeres reorganizacio | Sikertelen reorganizacio
Y
Felszamolas
(biztositékokbol szarmazo

megteériilés)

Y
Fedezetlen kovetelésbol
varhaté megtériilés

Osszes megtériilés

zetéshez hasonldoan 100%-o0s megtériilés-
ként veszem figyelembe.

Osszefoglalva tehat a mulasztas esetén
varhaté megtériilés kalkulacidja az 1. ab-
ran bemutatott logika alapjan zajlik.

Ezt kovetden biztositéktipusonként
meghataroztuk az atlagos varhatdo megté-
riilési ratakat a biztositék piaci értékének
aranyaban. Azon biztositéktipusok eseté-
ben, ahol elhanyagolhaté szamu megfi-
gyeléssel rendelkezett a bank, ott szakér-
t6i becslést alkalmaztunk. Azon biztosi-
téktipusok esetében, ahol az adatbazisban
elegend6 megfigyelés talalhato, a megté-
riilési rata a megfigyelt megtériilési ratak

Osszegsulyozast atlagaként keriilt kisza-
mitasra.

A biztositékok érvényesitését kove-
téen fennmaradoé (fedezetlen) kdvetelések
értéke a bank behajtasi szakért6i szerint
rendkiviil alacsony, hiszen a felszamolasi
eljaras lezarasa el6tt a cég ,iiresnek” te-
kinthet6, s ez esetben a bank semmiféle
tovabbi megtériilésre nem szamithat. Rit-
kébban felmeriilhet a kovetelés értékesi-
tése, am a legtdbb esetben a kdvetelés
legfeljebb jelképes dsszegért (1000 Ft) ér-
tékesithetd.

Az el6z6ekben meghatarozott megté-
riilési ratak a megtériilés bruttd mértékét
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jelenitik meg. Az uj Bazeli Egyezmény

elGirasai szerint a varhatd veszteség mo-

dellezése soran figyelembe kell venni a

behajtas soran érvényesiild koltségeket,

¢és ezeket meg kell jeleniteni a megtériilé-
si ratakban. A modellben harom koltségti-
pust kiilonbdztetek meg:

* Biztositékok érvényesitésének koltse-
gei: ez a koltségtipus a bank biztosité-
kokra vonatkozo jogainak érvényesi-
tés¢hez sziikséges kiadasokat dleli fel,
mint példaul arverés meghirdetésének
koltsége, esetlegesen sziikséges érték-
becslés dija, az arverés helyszinének
bérleti dija, stb. Bizonyos fedezetek
esetében ezek a koltségek jelentGsek
lehetnek (ingatlanjelzalog, zalogjog),
mig mas biztositékok esetében elha-
nyagolhatonak tekinthetSk (allami és
bankgarancia, garanciaintézmények
garanciai, készpénzovadék stb.).

*  Adminisztracios kéltségek: ez a kolt-
ségtipus az altalanos behajtasi fo-
lyamathoz kapcsolodd raforditasokat
oleli fel, mint példaul iigyvédi és szak-
ért6i koltségek, valamint a behajtasi
osztaly milikddési koltségei. Mivel
ezek a koltségek a behajtas folyamata-
hoz kapcsolodnak, ezért egy koltség-
atalanyt hataroztak meg annak fligg-
vényében, hogy mekkora eréfeszitést
igényel a kapcsolattartoktol az adott
fedezetbdl szarmazo megtériilés reali-
zélasa.

» Finanszirozasi koltségek: ez a koltség-
tipus azt az elméleti raforditast takarja,
hogy a bank a kinnlev$ t6kéje utan
nem tudja beszedni a neki egyébként
jar6 kamatokat, illetve dijakat, vagyis
elvesziti azt a bevételt, amelyet tokéjé-

nek alternativ felhasznalasa jelentene.
Ez a koltség a kdvetkez képlet szerint
hatarozhatd meg:

Finanszirozasi koltség = Behajtishoz
sziikséges atlagos idotartam (év)xTo-
ketol elvart hozam

A behajtashoz sziikséges atlagos id6-
tartam — minden biztositéktipus esetében
kiilon-kiilon — a hitel felmondasanak és az
adott biztositék érvényesitésének i1d6-
pontja kozott eltelt atlagos idStartamként
keriilt meghatarozasra, mig a t6kétdl el-
vart hozam az atlagos forraskoltség, vala-
mint marzs 0sszegeként lett megallapitva.

A nettdé megtériilési ratak kiszamitasa-
nak képlete:

Netto megteriilési rata = Brutto megtérii-
lési ratax[1 — Biztositékok érvényesitése-
nek koltségei(%) — Adminisztracios koélt-
ségek(%) — Finanszirozasi koltségek(%)]

A fenti koltségeket a behajtasi folya-
mat valamennyi szakaszaban figyelembe
kell venni, de eltér6 mértékben.

* A reorganizacios periodus egyik leg-
fontosabb jellemzdje, hogy ekkor a
bank nem értékesit direktben biztosi-
tékokat, ennek megfelelden a biztosi-
tekok értékesitésének koltségei ebben
a szakaszban nem jelentkeznek. Emel-
lett ebben a szakaszban az adosok még
fizetik a hitelek utdn a banknak jaro
kamatokat, vagyis az els6 szakaszban
a finanszirozasi koltség figyelembevé-
tele sem indokolt. Ennek megfelelGen
ebben a periodusban kizardlag az ad-
minisztrativ koltségeket veszik figye-
lembe egy viszonylag magasabb sza-
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zalékkulccsal, mivel ezek az tigyek vi-
szonylag szorosabb monitoringot igé-
nyelnek.

* A biztositékok érvényesitésének ido-
szakaban valamennyi koltségtipust fi-
gyelembe kell venni.

* Fedezetlen kovetelések behajtasakor
az els6 koltségtipus nem értelmezhetd,
mivel ebben az esetben nincsenek biz-
tositékok. Emellett azonban a masik
két koltség figyelembevétele indokolt.
Osszességében elmondhaté, hogy ez a

modelltipus teszi lehetdvé a fedezetek

kockazatcsokkentd szerepének a legpon-
tosabb és legarnyaltabb figyelembevéte-
l1ét. Miutan a modell bels6 megtériilési
adatokon nyugszik, ezaltal minden bank,

amely rendelkezik ilyen tapasztalattal, il-

letve megfigyelésekkel el tud késziteni

egy ilyen modellt.

Emellett e modell tovabbi nagy eld-
nye, hogy a szerz6dési modellben is vizs-
galt — megtériilést magyarazo — faktorok

HITELINTEZETI SZEMLE

itt is bevonhatoak az elemzésbe, mégpe-
dig az els6 — reorganizacios — fazisra vo-
natkozoan. Sajnos, megfeleld adatok hia-
nyaban én nem tudtam ilyen jellegli kap-
csolatot tesztelni.

Ez is jelzi, hogy a pontos modellezés
érdekében az adatgytjtésnek rendkiviil
részletesnek €s pontosnak kell lennie.
Amennyiben ez a feltétel nem teljesiil
vagy a bank nem rendelkezik elegendd
belsé megfigyeléssel megtériilési esemé-
nyekre vonatkozdan, a modell csak szak-
ért6i becsléssel egészithetd ki, ami vi-
szont megsérti a Bazeli Egyezmény azon
elGirasat, hogy a faktor becslése soran
multbeli megfigyelésekre kell tdmaszkod-
ni, és keriilni kell a szubjektiv megitélést.

OSSZEFOGLALAS
Az 11j Bézeli T6keegyezmény a hitelkoc-

kéazat mérését teljesen 0j alapokra helyezi,
amelyben — mint az tigyletekbdl szarmazo

3. tablazat
Tulajdonsagok Piaci LGD Implikalt piaci LGD Behajtasi LGD
Kotvények, Kotvények, Behajtasi
Vizsgalt tényezd bankhitelek bankhitelek tevékenység
masodlagos piaci ara | masodlagos piaci ara eredménye
Adat(’kh:;‘?naza“ Kiils6 (piaci) Kiils6 (piaci) Bels6 (banki)
Modszertan Arak explicit Arazisi modell Multbeli megtériilési
megfigyelése alkalmazasa események
Osszegylijtése
Kaoltségek . . .
figyelembevétele Implicit Implicit Explicit
Fedezetek Implicit Nincs Explicit és Implicit
figyelembevétele | (magyarazo faktorként) is lehet
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kockazat fontos paramétere — kulcsszere-
pet kap a nemteljesités esetén varhato
veszteség, aminek modellezésére a Fejlett
IRB megkdzelitésben rendkiviil tag teret
kapnak a bankok; bizonyos alapfeltételek
teljesitése esetén gyakorlatilag barmilyen
modellt hasznalhatnak.

A szakirodalom altal megkiilonboz-
tetett modelltipusok legfontosabb jellem-
zGit a 3. tablazat foglalja 6ssze.

Osszességében elmondhato, hogy Ma-
gyarorszagon kizardlag a harmadik tipus
alkalmazasara van lehetGség elegendd
mennyiségli €s mindségli masodlagos pia-
ci informaciok hianyaban. E modelltipu-
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FARKAS RICHARD-MOSOLYGO ZSUZSA—PALES JUDIT

A TOKEINDEXALT
ALLAMKOTVENY JELLEMZOL,
NEMZETKOZI HELYZETE ES HAZAI
TAPASZTALATAT

A tékeindexalt kotvények piaca az elmult években nagymértékben fellendiilt. Az
Egyesiilt Allamokat kovetden az Eurépai Uni6 tobb tagorszaga is utjara inditotta
ilyen tipusi kotvényprogramjat. A kiilfoldi befektetési bankok egyre aktivabb ter-
mék- és piackutatisba kezdtek, s a nemzetkézi intézményi befektetdk (nyugdijalap-
ok, befektetési alapok) is érdeklédnek e piaci szegmens irant. A magyar piacon 2005.
marciusban jart le az Allamadoéssag Kezeld Kozpont altal 1998-1999-ben kibocsa-
tott tokeindexalt papir. A tanulmany e konstrukcio legfontosabb elméleti alapjait,
valamint a jelenlegi piaci helyzetét foglalja Gssze. A tékeindexalt allamkotvények
legfontosabb jellemz6it alapvetden a fix kamatozasi, hagyomanyos kotvényekkel
osszehasonlitasban vezetjiik le.

A tékeindexalt (inflation-linked, IL) kotvénykonstrukciok lényege az, hogy a
kotvény a futamidé alatt csak a befektetett toke realkamatat fizeti ki, a valésagban
a téke inflacids értékvesztését kompenzalé rész a kotvény tokéjét vagy névértékét
noveli a futamidd alatt, amit csak a futamidé végén fizet ki a kibocsaté. Miutan igy
a kotvény értékét a futamido alatt az inflacionak megfelel6en kiigazitjak, vagyis in-
dexaljak, a kotvény t6kéje megdrzi a realértékét, fiiggetleniil a futamidé alatt be-
kovetkezett elre nem latott inflaciotol. A tokeindexalt kotvények tehat a befekte-
tok szamara az inflacio elleni védelem eszkozei lehetnek.

*  Lektoralta: Réz Andras, Allamadossag Kezel Kozpont, féosztalyvezetds.
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1. A TOKEINDEXALT KOTVENYEK
NEMZETKOZI PIACA

Az Eurdpai Unidban a t6kepiacok egysé-
gestilése és liberalizalasa fokozott ver-
senyhelyzetet teremtett. Ez a tagallamok
allamadossag-kezelGit arra kényszerithe-
ti, hogy 1j instrumentumok kibocsatasa-
val probaljak kielégiteni a potencidlis be-
fektetdk igényeit, és egyben kialakitani az
allamadossag optimalis finanszirozasi
szerkezetét. Bar a t6keindexalt adossag-
papir mar tobb mint fél évszazada ismert,
gyakorlati alkalmazasa csak az utobbi tiz-
tizendt évben valt jelentGssé.

Az indexalt koétvények nagyobb volu-
ment kibocsatasara els6 korben a maso-
dik vilaghabortt kovetden keriilt sor Bra-
zilidban, Argentinaban, Chilében, Kolum-
biaban, Izlandon, Izraelben és Finnor-
szagban. Ezek koziil Brazilidban, Argenti-
naban, Izraelben és Finnorszagban a kibo-
csatast megel6z6 két évben az atlagos
éves inflacio két szamjegy volt, az emli-
tett orszagok korében atlagosan 45 szaza-
1ék. A kibocsatast kovetd két évben ez az
atlag 32 szazalékra csokkent, de az orsza-
gok inflacios ratait illetGen nagy volt a
szOras.'

A kibocsatasok masodik nagy hulldma
az 1980-as években kovetkezett Ausztra-
lidban, Mexikoban, Olaszorszdgban ¢és
Nagy-Britanniaban. A Piga és Pecchi
(1995) altal készitett, valamint az OECD
adossagkezelk korében folytatott felmé-
rések szerint az e kibocsatasok hatterében
allo egyik legfontosabb motivumot a kor-
manyoknak a piacinal alacsonyabb infla-

1 Lasd: Piga és Pecchi [1995].

cios varakozasai képezték; abban re-
ménykedtek, hogy varakozasaik igazolo-
désa esetén az addssag kamatterheit csok-
kenthetik. Ezek a programok Nagy-Bri-
tannia és Mexiko kivételével rovid életiiek
voltak.

A harmadik koérbe sorolhatoak azok az
orszagok, amelyek az 1990-es években
bocsatottak ki el6szor ilyen tipust kotvé-
nyeket, vagyis Franciaorszag, az USA,
Gorogorszag, Magyarorszag, Kanada,
Svédorszag, valamint Ausztralia. Kanada-
ban és Svédorszagban az inflacios célkittii-
z¢és rendszerét koriilbeliil akkor vezették
be, amikor az elsé indexalt kotvény kibo-
csatasara sort keritettek, Ausztraliaban az
1993-as, Franciaorszagban pedig az 1998-
as kibocsatast megel6z6 években mar si-
kertilt az arstabilitast elérni, s az inflacid
mind a négy orszagban a kibocsatast ko-
vetd években még alacsonyabb szintre ke-
rult, mint korabban volt. Az arszinvonal
tovabbi mérséklddését emiatt persze nem
lehet az inflacidhoz kotott kotvényekkel
torténd allamadossag-finanszirozasnak tu-
lajdonitani. Az inkabb magéanak az infla-
cios célkitlizés rendszerének, illetve az an-
tiinflacios elkotelezettségnek az inflacio
alakuléasara gyakorolt hatdsat tiikrozi.

Nagy-Britanniaban és Kanadaban dek-
laraltan azért is vezettek be tSkeindexalt
kotvényeket, hogy az antiinflacids elkote-
lezettséget noveljék, s a tékeindexalt kot-
vények bevezetését kovetd években az inf-
lacié mindkét orszagban tovabb csokkent.

A t6keindexalt kotvények elmult évek-
ben tortént éves bruttd kibocsatasanak az
egyes orszagokra vonatkozd volumenét
és teljes kibocsatasan beliili részaranyat
tartalmazza a 2. tablazat.
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1. tablazat

A 1L vilaghaborut kovetd indexalt allamkotvény-kibocsatasok és az inflacié

Az elsd Inflacié a kibocsatast | Inflacio a kibocsatast | Az inflacios célkitiizés
Orszag kibocsatas megel6zd két év koveto két év rendszerének
idépontja atlagaban (%) atlagaban (%) bevezetési éved

Argentina 1972 46,5/34,82 60,3
Ausztralia 1985 7 8,6

1993 2,1 1,9 1993
Brazilia 1964 79 47
Chile 1966 22
Dél-Afrika 2000 59 5,6
Franciaorszag 1998
Gorogorszag 2003 38 32
Finnorszag 1945 38,9b 30
Izland 1955
Izrael 1955 1991/1997
Japan 2004 0,3
Kanada 1991 49 1,8 1991
Kolumbia 1967 19,7¢
Magyarorszag 1998 19,2 10,7 2001
Mexiko 1989 114,8¢ 23,1 1994/1999
Olaszorszag 1983 18 9,2
Nagy-Britannia 1981 15,5 5 1992
Svédorszag 1994 35 2 1993
Uj-Zéland 1980 128 16,2 1990
USA 1997 29 1,8

Finnorszagban a bevezetést megel6z6 egy évben.

o0 oo

Argentindban a bevezetést megel6z6 egy évben, az a-val jelolt adat a nagykereskedelmi arindex.

A bevezetést megel6z6 egy évben, Kolumbia soraban a nagykereskedelmi arindex szerepel.
Ahol két évszam van, az azt jelenti, hogy az inflacios cél mellett egyéb kozbiils6 célt is megallapitott a monetaris

hatosag. Az inflacios célkitlizés rendszerének tiszta valtozatat a késGbbi idGpontban vezették be.
Forras: Page-Trollope [1974]; Campbell-Shiller, Piga &Pecchi [1995]; Bloomberg, Central Bank of Iceland.

Magyarorszagon 1995-t61 bocsatott ki
az Allamadéssag Kezel6 Kozpont infla-
ciohoz kotott papirokat, s 6sszesen harom
kiilonb6z6 konstrukcid megvalositasara
keriilt sor. A hagyomanyos tdkeindexalt
kotvény kibocsatasa 1998-ban kezdddott,
érdekl3dés hianyaban azonban 1999-ben
abbamaradt. A korabban értékesitett, inf-

lacidhoz kotott kamatozasu kotvények
irant kezdetben nagyobb volt az érdekld-
dés, de a kereslet késGbb azok irant is
drasztikusan visszaesett.”

2 Léasd: 3. fejezet.
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2. tablazat

A brutto6 éves kibocsatas (Mrd helyi valutaban és %-ban)

2002 2003 2004
F . , kibocsatas éves volumene 9,5 16 22,7
ranciaorszag
éves novekedés 10,9% 14,0% 18,6%
, kibocsatas éves volumene 0 10,2 17,8
Olaszorszag
éves novekedés 0,0% 7,9% 13,6%
- , kibocsatas éves volumene 0 1,3 2,2
Gorogorszag
éves novekedés 0,0% 0,8% 1,4%
Euréz6 kibocsatas éves volumene 9,5 27,5 42,7
ur6zona
éves novekedés 12,1% 5,0% 7,6%
UK kibocsatas éves volumene 3,7 3,4 4.4
USA kibocsatas éves volumene 22 26 65
éves novekedés 3,7% 3,4% 7,1%
, kibocsatas éves volumene 0 0 800
Japéan
éves novekedés 0,0% 0,0% 7,0%

Forras: az egyes adossagkezelSk honlapjai.

2. A TOKEINDEXALT KOTVENYEK
JELLEMZOI

A t6keindexalt kotvénykonstrukciok 1é-
nyege az, hogy a kotvény tokéjét vagy
névértékét az inflacionak megfeleléen ki-
igazitjak, vagyis indexaljak a kotvény fu-
tamideje alatt, s a kibocsataskor megalla-
pitott kuponokat is az indexdlt (vagyis inf-
lacios kompenzacioval névelt) tokere veti-
tik. A t6keindexalt kotvények kibocsatas-
kor rogzitett fix kamatlabait realkuponok-
nak nevezziik, mivel azok alapvetSen a
toke realértékének szazalékaban érten-
dok. A realkupon jellemzéen évente vagy
félévente keriil kifizetésre. A t6keindexalt
kotvény birtokosa a tékének a kotvény fu-
tamideje alatt felhalmozott inflaciés no-
vekményét lejaratkor, egy dsszegben kap-
ja meg. A kamatfizetési napokon nem az

addig felhalmozodott feljes inflacios no-
vekményt, hanem annak csak a realku-
ponnal egyez6 szazalékat kell ténylege-
sen megtériteni a befektetd szamara. Az
inflacié mértékének megfelel6 kompen-
zacio biztositja a kuponfizetések, vala-
mint a t6ke realértékének az allandosagat.
A t6keindexalt kotvények tehat a befekte-
t6k szamara az inflacio elleni védelem
eszkozei lehetnek.

A t6keindexalt kotvénykonstrukcid
fontos jellemzdje, hogy az ahhoz kot6do
pénzaramlasoknak nem a pénzben kifeje-
zett értéke, hanem a realértéke ismert a
kibocsatas és az értékelés napjan. Hosz-
szabb futamidénél a hagyomanyos fix ka-
matozasi kotvény el6re meghatarozott
cash flow-ja komoly inflacios kockazatot
hordoz, mig a t6keindexalt kotvény gya-
korlatilag kikiiszoboli az inflacios kocka-



88 HITELINTEZETI SZEMLE
1. abra
A tokeindexalt kotvény pénzaramlasainak sematikus abrazolasa’
Loanides iy  Loasillevie L o i Tokmiie  T-olipaiiie
[T # -t I w

Finlok = [ i Fivink ik | i

Mkl e Tk [ InSioie
xinkuinl o avakradnyd alvakraieyT vk T

} Mbrenll

"k "y pl UL ] * 1S /

zatot a befektet6k szamara. A konstruk-
ci6 jellegébdl adodik, hogy a kdtvény on-
magaban — lejaratig valé megtartas esetén
— elére meghatarozott realhozamot bizto-
sit, szemben a hagyomanyos kotvénnyel,*
amely — szintén lejaratig valdé megtartas
esetén — egy rogzitett nominalis hozamot
garantal. Ebbdl alapvetSen levezethetGek
a t6keindexalt kotvények bevezetésébdl
szarmazd potencialis elényok és hatra-
nyok. Ehhez azonban sziikséges az is,
hogy megvizsgaljuk: milyen komponen-

3 Az abran az r a readlkupont, vagyis azt a fix kamat-
labat jeloli, melyet az inflacioval kiigazitott tékére
vetitiink minden kamatfizetéskor. 7' az utolsé kamat-
fizetés és egyben tdketorlesztés napja. Az inflacios
ndvekmény a t6kének a kibocsatas idépontjatol a ka-
matfizetés napjaig torténd (az adott idGpontbeli
pénzben kifejezett) ndvekményét mutatja, mely a no-
minalisan rogzitett névérték fogyasztoi kosarban
(vagy indexkosarban) mért értékének a kibocsatas
idGpontjatol a kamatfizetés napjaig valo értékveszté-
sét hivatott kompenzalni.

Hagyomanyos kotvény alatt fix kamatozasa kotvényt
értiink.

sekbdl all a t6keindexalt kotvények real-
hozama, illetve a hagyomanyos kotvény
nomindlis hozama, és milyen tényezdk
hatnak az egyes komponensekre.

A hagyomanyos kotvénybe arazott,
(évesitett) lejaratig szamitott nominalis
hozam a kdvetkez6 komponensekre bont-
hato fel:

In=TyTEP)+piyt povt Piv

ahol ry a hagyomanyos kétvény nomina-
lis hozama, r,y az adott hagyoményos
kotvénybe arazott nominalis hozam real-
hozam-tartalma, £(P) a nominalis infla-
cids varakozast, p; v az inflacios kockaza-
ti prémiumot, a p,  a redlkockazati prémi-
umot, p,;y a likviditasi prémiumot jeldli.
Az als6 indexben lathaté N tehat mindig
azt jeloli, hogy egy hagyomanyos kot-
vénybe bearazott nominalis hozam kom-
ponensérdl van szo.
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A tékeindexalt (IL) kétvénybe arazott,
(évesitett) lejaratig szamitott redlhozam
pedig alapvetden a kdvetkezé komponen-
seket tartalmazza:

P =V Y P T Pric

ahol r;; a tékeindexalt kétvény realhoza-
ma, r,; az adott t6keindexalt kotvénybe
arazott tényleges realhozamot, p,; a real-
kockazati prémiumot, p,; a likviditasi
prémiumot jeloli. Az also indexben talal-
hat6 IL az el6bbivel analég mddon itt is
azt jeloli, hogy egy t6keindexalt kotvény-
be arazott komponensrdl beszéliink.

A kétfajta kotvény koltséghatékonysagi
szempontbol torténd oOsszehasonlitdsa ér-
dekében azt kell megvizsgalni, hogy az
egyes komponensek milyen jellemzdékkel
birnak. Altaldnossagban megjegyezhetjiik,
hogy az elvart kockazati prémiumok a kot-
vény lejarataval egylitt n6nek. Annak érde-
kében, hogy maganak az indexalasnak a
koltséghatékonysdagra gyakorolt ,, parcia-
lis” hatasat elemezhessiik, a tovabbiakban
feltételezziik, hogy a két kétvény minden
egyéb vonatkozasban azonos paraméterek-
kel rendelkezik: itt elsGsorban a lejaratra,
illetve a kamatfizetés gyakorisagara gon-
dolunk. Ekkor azonban r,y és ., kompo-
nenseket, vagyis a ténylegesen bearazott
realhozamokat lényegében azonosnak te-
kinthetjiik.

A két, feltevésiink szerint azonos leja-
rata kotvény hozamanak kiilonbségét,
ami a szakirodalomban a break-even inf-
lacio (BEI) becslésére is szolgal, a kdvet-
kezSképpen irhatjuk fel:

(Pon—Pu)  (Pin—Pii)

A break-even inflacios rata definicio
szerint az a rata, amely mellett a lejaratig
megtartott /L kotvény (nominalis) hoza-
ma éppen megegyezik a hasonld lejaraty,
lejaratig megtartott hagyomanyos kot-
vény nominalis hozamaval. A break-even
inflacios ratat fel lehet hasznalni a kolt-
séghatékonysag ex post elemzésere, de az
érintettek, vagyis a befektetdk, illetve ki-
bocsatok inflacios varakozasaival valo
(ex ante) Osszehasonlitasra is — de csak
fenntartasokkal, hiszen a fenti képletbdl is
lathato, hogy a break-even inflaci6 az inf-
lacios varakozasokon kiviil mas kompo-
nenseket is tartalmaz. Ex post a tékeinde-
xalt kotvény koltséghatékonynak tekint-
het6 a vele azonos paramétert kotvénnyel
Osszehasonlitva, ha a (késleltetett) futam-
idG alatt a ténylegesen bekovetkezett inf-
lacié szinte végig alacsonyabb, mint a
break-even inflacio.

A break-even inflaciot a fenti egyenlet
alapjan tehat az inflacios varakozas, a ha-
gyomanyos kotvénybe arazott inflacios
kockazati prémium, illetve a realkockaza-
ti prémiumok ¢és a likviditasi prémiumok
kiilonbségeinek az Osszegeként lehet
meghatarozni.

A kovetkezékben ezeknek a kompo-
nenseknek a jellemzését vessziik sorra.

2.1. Inflacidés varakozas, tényleges
inflacio, break-even inflacio

A szakirodalomban a hagyomanyos kot-
vény nominalis hozamanak és a vele azo-
nos lejaratu t6keindexalt kotvény realhoza-
manak a kiilonbségét gyakran ugy tekintik,
mint az inflacids varakozast titkr6z6 muta-
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toszamot, vagyis a fenti break-even infla-
ciot Iényegében egyenlévé teszik az infla-
cios varakozassal (E(P)). Ezt azonban
csak akkor tehetjiik, ha a fent emlitett pré-
miumoktdl eltekinthetiink. Ekkor lehetvé
valik, hogy az inflacios varakozasokra és a
realhozamokra vonatkozo6 varakozasokrol
gyorsan és egyszertien informacidt nyer-
junk, vagyis a tokeindexalt kotvények be-
vezetésének informaciofeltaro szerepe le-
het. A szakirodalomban talalhatoak olyan
javaslatok, amelyek szerint épp ezért azo-
nos mennyiségli és azonos paraméterekkel
rendelkez6 hagyomanyos és tékeindexalt
kotvényeket kellene kibocsatani.

A hagyomanyos kdtvénybe arazott inf-
lacios varakozas és egy adott szereplonek
az inflaci6 alakulasara vonatkozo varako-
zasat Osszehasonlitva megallapithato,
hogy koltségszempontokat kdzéppontba
helyezve:

* egy potencialis befektetonek akkor ér-
demes a tokeindexalt kotvényt valasz-
tania, ha az inflacio alakulasat tekintve
pesszimista, vagyis a kotvény futam-
idejére magasabb inflaciora szamit,
mint a hagyomanyos kotvénybe arazott
inflacids varakozas;

» egy szuverén® kibocsatonak pedig ak-
kor érdemes hagyomanyos helyett to-

5 Vallalatok, maganintézmények t6keindexalt kotvényt
altalaban nem bocsatanak ki. A kozvetit intézmé-
nyek és magéancégek nem tudjak vallalni a véllalati,
inflaciohoz kotott kotvények kibocsatasanak kocka-
zatat, amig az allam fenntartja az inflacios ado realis
lehetdségét, és az allam jelents mértékben képes be-
folyasolni az arszinvonal alakuldséat. Az allamilag be-
vezetett indexalt kotvények akar kozjavaknak is te-
kinthetdk, hiszen nagyobb volument megjelenésiik
6sztonozheti a maganvallalatok altal torténd kibocsa-
tasukat is, s ezek — mint {1j instrumentumok — lehetd-
vé tennék az inflacios kockazatok tovabbi diverzifi-
kalasat.

keindexalt kotvenyt kibocsatania, ha a

kotvény futamidejére alacsonyabb inf-

laciora szamit, mint a vele azonos pa-
raméteri hagyomanyos kdtvénybe ara-
zott inflacids varakozas.

A szuverén kibocsato tehat a t6keinde-
xalt kotvények kibocsatasaval kihasznal-
hatja az inflacié alakulasaval kapcsolatos
informacios aszimmetriat és az esetlege-
sen fennallo tulzottan pesszimista piaci
varakozasokat, azonban a nemzetkozi ta-
pasztalatok alapjan az ilyen megfontola-
sokkal szemben elGvigyazatosnak kell
lenni.* Ezért a kibocsaté szamara nem a
kozvetlen inflacios varakozas alapjan le-
het egy ilyen kibocsatést indokolni, hanem
portfoliokezelési szempontok alapjan.

Az elméleti kozgazdaszok’ szerint az
antiinflacios elkotelezettség hihetGségét
novelheti az allamaddssag indexalasa®
olyan orszagokban, ahol az arstabilitasra
valo torekvés meghonosodott.” Az utobbi
idGben elterjedt, hogy az IL kotvényeket
nemcsak a hazai inflacidhoz, hanem kiil-
foldi inflacidhoz kotik. Ennek tipikus pél-
ddja az eurdzona inflaciojahoz kotott
papir. Ebben az esetben azonban ezek az
elényok nem realizalhatéak (pl. a hazai
antiinflacids elkotelezettség erGsitése, a
hazai inflacié névekedése elleni védelem).

6 Lasd 1. alfejezet.

Példaul Calvo, Guillermo A.—Pablo E. Guidotti [1990].

8 Az allamadossag indexalasa alatt az allamaddssag
egy részének vagy egészének tlkeindexalt kotvé-
nyekkel torténd finanszirozasat kell érteni.

9 Lasd Nagy-Britannia és Kanada esetét.

~
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2.2. A tokeindexalt kétvény
kockazatkezelési, portfoliokezelési
szempontbol

A tékeindexalt kotvényt a hagyomanyos
kotvénnyel Osszevetve tekinthetjiik ugy
is, mint ami tartalmaz egyfajta kolcson-
biztositast: a befektetd és a kibocsato kol-
csonosen biztositjak egymast a fizetési
kotelezettségek realértékének stabilitasa
fel6l. A befekteté a vartnal alacsonyabb
inflaci6 esetén megelégszik a fizetési ko-
telezettsége pénzben kifejezett értékének
alacsonyabb szintjével, a kibocsatd pedig
vartnal nagyobb inflacio esetén vallalja,
hogy a hagyomanyos kotvényekéhez ké-
pest a nem vart inflacié mértékének meg-
felelden magasabb kifizetéseket teljesit.

Az inflacios kockézati prémiumot (p, )

tehat tekinthetjiik e biztositas dijanak, al-

ternativ koltségének, illetve az inflacioval
kapcsolatos bizonytalansag piaci aranak.

A kérdés tehat az, hogy ki, mikor, mekko-

ra 0sszeget lenne hajlandé ezért megfizet-

ni. Ezt érdemes megvizsgalni a befektetd
és a kibocsatd szempontjabol is.

Egy befektetonek alapvetéen akkor ér-
szempontbol tékeindexalt kotvényeket
tartania, ha:

a) Eszkézeinek inflacioval kapcsolatos
kockazatat diverzifikalni kivanja. A be-
fektetd szempontjabol: a vartnal maga-
sabb inflacid esetén a nominalis kot-
vény, a vartnal alacsonyabb inflacio
esetén a tokeindexalt kotvény kamat-
bevételei kisebbek. A tdkeindexalt
kotvény elméletileg kielégithetné az
erGsen kockazatellenes befektetk igé-
nyeit is. Az ebbdl szarmaz6 diverzifi-

kacios elonyoket azonban nehéz szam-

szerUsiteni.

b) A befektetd az inflacionak a kotvény fu-
tamideje alatti alakulasaval kapcsolat-
ban nagyobb bizonytalansagra szamit,
mint amit a hagyomanyos kotvény no-
minalis hozamdanak inflaciés kockaza-
tiprémium-komponense tiikroz. Az ilyen
megfontolasokkal azonban elévigyaza-
tosnak kell lenni, mert az inflacios koc-
kézati prémium megbizhatd mérése
modszertani nehézségekbe iitkozik.

c) A befektetd mérlegének forrasoldalan
jelentos az inflaciotol fiiggd tetelek
ardnya, s inflacioval kapcsolatos koc-
kazatat eszkoz—forrdas menedzsmenttel
mérsékelni kivanja. Ebben az esetben
érdemes ugyanis olyan pénziigyi esz-
oldalon szerepld, inflaciotol fiiggd té-
telek ellenstlyozasara, amelyekhez
kapcsolodo kifizetések egyiitt mozog-
nak az inflacidval. Jellemz&en ilyen in-
tézmények lehetnek a biztositok, az
életbiztositok, illetve a nyugdijalapok
— a nyugdijfizetésekre vonatkoz6 inde-
xalasi kotelezettség miatt. 4 tarsada-
lom eloregedése s a nyugdijreformok
bevezetése egyre erdsiti az IL kotvé-
nyek befektetdi bazisat, melyek Ossze-
fiiggésben vannak az el6bb emlitett in-
tézményi befektet6k novekvd jelents-
ségével.

Nagy-Britanniaban kezdetben, az els6
kibocsatast kovetden egy éven keresztiil
kizarolag nyugdijbiztositok vasarolhattak
meg az indexalt kdtvényeket, s tovabbra
is a nyugdijalapok a legjelentGsebb sze-
replok az indexalt gilt piacan. Ezek a be-
fektetSk vasaroltdk meg ugyanis a kotvé-
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nyek 60%-4t (52 Mrd font). Az életbizto-
sitok birtokoljak a kotvények 30%-at (24
Mrd font)." A brit befektetSk érdeklddése
szamottevd a kiilfoldi tékeindexalt kotveé-
nyek piacan is: Olaszorszagban a 2003
szeptemberében kibocsatott, tobb izben
értékesitett 6téves, az eurdzona (dohany
vények 36%-at, a 2004 oktdberében kibo-
csatott 30 éves kotvények 29%-at brit pi-
aci szerepl6k vasaroltak meg. Az 1998-
ban Franciaorszagban kibocsatott, 10
éves lejaratt, francia inflaciohoz kotott
kotvényekbdl 6%-os volt a részesedésiik,
és a 2004-ben kibocsatott, 15 éves, euro-
jelentds mennyiségfit vasaroltak. Ez azzal
lehet Osszefliggésben, hogy a brit nyug-
dijalapoknak a brit kereskedelmi arindex-
hez kell igazitaniuk a nyugdijfizetéseket,
s ez résziikrl elég nagy Osztonzést ad az
inflaciohoz kotott, hosszu lejarath instru-
mentumok vasarlasara, s e termékek iran-
ti keresletiik a kiilfoldi piacokra is kiter-
jed. Franciaorszagban is fontos szerepet
jatszanak a biztositotarsasagok az inde-
xalt kotvények piacan: az 1998-ban kibo-
csatott 10 éves, francia inflacidohoz kotott
kotvények értékesitése soran a belfoldiek
korében legnagyobb sulya a biztositotar-
sasagoknak volt (35%), azokat a befekte-
tési alapok kovették 27%-os sullyal.
Olaszorszagban a 2004 oktoberében ki-
bocsatott, 30 éves lejaratll, az eur6zona
nyeknek 57%-at a befektetési alapok, biz-
tositok, nyugdijalapok vették meg, mig a

10 Lasd: Brit adéssagkezeld honlapja.
http://www.dmo.gov.uk/

2005 januarjaban a rovidebb (2009-es) le-
jaratt indexalt kotvények legnagyobb ré-
szét a bankok vasaroltak meg (56,5%), a
biztositokhoz és a nyugdijalapokhoz csak
10,5 szazalék kertlt. Az olasz és a francia
tapasztalatok azért is fontosak Magyaror-
szag szempontjabol, mert az eurdban de-
nominalt tékeindexalt kdtvények piacan
elsGsorban a francia, masodsorban az
olasz kotvények a piacvezetSk, a francia
indexalt kotvények benchmarkként is
szolgéalhatnak."

A befektetdi bazis Osszetétele 6sszeflig-
gésben all a kibocsatott kotvények lejara-
taval is: altalaban megfigyelhetd, hogy
minél hosszabb az adott kdtvény lejarata,
anndl nagyobb a nyugdijalapok és a bizto-
sitotarsasagok szerepe. Ebben azonban je-
lentds szerepet jatszanak a nyugdijalapok
szabalyozasanak sajatossagai is.

A szuverén kibocsatonak pedig akkor
(lenne) érdemes hagyomanyos kétvények
helyett tokeindexalt kétvényeket kibocsa-
tani, ha:

d) A kibocsato diverzifikalni kivanja ados-
saganak inflacio alakulasaval kapcso-
latos kockdzatat. A kibocsatd szem-
pontjabol: a vartnal magasabb inflacié
esetén a nominalis kotvény, a vartnal
alacsonyabb inflacio esetén a t6keinde-
xalt kotvény kamatraforditasai kiseb-
bek. Tovabba a szuverén kibocsadto szd-
mara a befektetdi kor bovitésével lehe-
tové teszi azt is, hogy iigyfélkockazatat
diverzifikalja.

11 Lasd a francia és az olasz addssagkezeld honlapjat:
http://www.francetresor.gouv.fr
http://www.dt.tesoro.it/aree-docum/debito-pub/
index.htm
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e) A kibocsato az inflacionak a kotvény
futamideje alatti alakulasaval kapcso-
latban alacsonyabb bizonytalansdagra
szamit, mint amit a hagyomdnyos kot-
vény nominalis hozamanak inflacios
kockazatiprémium-komponense tiikroz,
vagyis amit a piaci szereplok varnak.
Mivel az inflacié alakulasaval kapcso-
latban az allam tobbletinformaciokkal
is rendelkezhet, a piaci szerepldk tal-
zott aggalyait felhasznalhatja a kolt-
séghatékonysag javitdsara. Ezeknek a
tényezoknek a szerepét mérsékelheti,
hogy nehéz a piac altal elvart kockaza-
ti prémiumot megbizhatéan szamsze-
rdsiteni.

f) A szuverén kibocsato (konszolidalt)
merlegének eszkooldalan (vagyis a
koltségvetés bevételi oldalan) jelentos
az inflaciotol fiiggd tételek aranya, s
inflacioval kapcsolatos kockazatat esz-
koz—forras menedzsmenttel mérsékelni
kivanja. Ha a két kotvényt kozvetleniil
a koltsegvetési egyenleg ciklusainak ki-
simitasara gyakorolt hatasa alapjan
vetjiik Ossze: az allam fedezeti sziik-
ségleteit a tékeindexalt kotvény elégiti
ki — amennyiben csak az inflacid ala-
kulaséaval kapcsolatos kockazatokat te-
kintjiik. Mivel az adobevételek nagy
része altalaban egyiitt ndvekszik, illet-
ve csokken az inflacids rataval (afa,
személyi jovedelem ado), kockazatke-
zelési szempontbdl ésszert, ha a kiada-
sok minél nagyobb hanyada is egyiitt-
mozog az arindexszel.

Erdemes azonban figyelembe venni a
GDP alakulasaval kapcsolatos kockazatot
is. Keresleti sokkok esetén a GDP varatlan
névekedése az inflacio emelkedésével jar

egylitt, s mindkét tényezd jellemzden az
adobevételeket noveld tényezd. Ezzel
parhuzamosan — indexalt allamadossag
esetén — az indexalt allamadossag kamat-
terhei is emelkednek az inflacid emelke-
dése miatt, ezért a koltségvetési egyenleg
nem javul olyan mértékben, mint a nomi-
nalisan fix kamatozast allamadossag ese-
tén (a koltségvetési kiadasokat valtozat-
lannak feltételezve). A GDP és az inflacio
egyidejli varatlan visszaesése esetén pe-
dig a koltségvetési egyenleg nem romlik
olyan iitemben, mint nem indexalt allam-
adossag esetén. A szakirodalomban elter-
jedt az a nézet, hogy a koltségvetési
egyenleg kisimitasa pozitiv hatast gyako-
rol a tarsadalmi jolétre, ezért keresleti
sokkok esetén a tokeindexalt kotvény ren-
delkezik kedvezd fedezeti tulajdonsagok-
kal. Ebbdl a szempontbol a valtozo kama-
tozasu kotvény vagy a kincstarjegy gyors
atarazodasa és a rovid kamatok inflacio-
val val6 korrelacidja miatt helyettesitheti
a t6keindexalt kotvényt.

Kinalati sokkok esetén azonban, amikor
is a GDP (ndvekedés) varatlan csokkenése
(a vartnal) magasabb inflacioval parosul, a
hagyomanyos kétvéeny a megfelelo (fe-
dezeti) eszkéz az allam szamara a koltség-
vetési egyenleg kisimitasara. A GDP meg-
lepetésszerli visszaesése jellemzGen a
koltségvetési egyenleget rontd, a varatlan
inflacio az egyenleget inkdbb javito
tényez6.” A két hatas eredGjeként a kolt-
ségvetési deficit csokkenhet, novekedhet és
stagnalhat is, de inkabb az utdbbi két lehe-
téségnek nagyobb a valoszinlsége. Ezek-

12 Amennyiben még a sokkhatas el6tt a Iényegében fix
jellegii tamogatasokat s az adokulcsokat a koltségve-
tési torvényben mar rogzitették.
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ben az esetekben a koltségvetési helyzetet
relative (tovabb) ront6 tényezd lehet, ha
az allamadossag finanszirozasat korabban
tékeindexalt kdtvények kibocsatasaval ol-
dottdk meg, hiszen ekkor a kamatfizeté-
sek egyiitt novekednek a meglepetés inf-
lacioval. A hagyomanyos kotvényekbe
ezzel szemben a kibocsataskor vart infla-
ciot arazzak be, igy ebben az esetben a ka-
matterhek nem emelkednek a vartnal ma-
gasabb inflacié hatasara.

A koltségvetési egyenleg inflacio altal
okozott ingadozasainak csillapitasara al-
talaban a tokeindexalt kotvény a megfele-
16 eszkoz. Talalhatunk azonban olyan
helyzeteket is, amelyek esetén Osszessé-
gében a hagyomanyos kotvény rendelke-
zik kedvez6bb fedezeti tulajdonsagokkal,
kiilonésen, ha figyelembe vessziik a GDP
alakuldsaval kapcsolatos kockazatokat is.
Eszerint az optimalis Osszetételi port-
folionak tokeindexalt (vagy valtozo) és
hagyomanyos kotvényt is kell tartalmaz-
nia, hiszen keresleti és kinalati sokkok ki-
alakulasanak is van valdszinisége.

2.3. A hagyomanyos és a t6keindexalt

rrrrr

A t6keindexalt kotényeket altalaban nehe-
zebb a piacon értékesiteni, mint a hagyo-
manyos kotvényeket, mas szoval alacso-
nyabb a likviditasuk. Ebb6l adoéddan a
break-even inflacio (p,y — p;;;) kompo-
nense altaldban inkdbb negativ, vagyis
magasabb a t6keindexalt kotvénytdl el-
vart likviditasi prémium, mint a hagyo-
manyos koétvényeké.
Ennek tobb oka is van.

* A hagyomanyos kotvényeket lényege-
sen hosszabb ideje és nagyobb volu-
menben bocsatjak ki, mint a t6keinde-
xalt kotvényeket, ezért kialakultabb a
piacuk. Az ebbdl adodo, a tékeindexalt
kotvények koltséghatékonysagara gya-
korolt potencialis negativ hatast azzal
lehet mérsékelni, hogy ha nagyobb vo-
lumenben és tartésan torténik kibocsa-
tas. Franciaorszagban 1998 ota folya-
matosan bocsatanak ki nagy volumen-
ben tékeindexalt kotvényeket, s 2004-
ben a negyedik legaktivabban forgal-
mazott értékpapir egy, az eurdzona inf-

* A konstrukcio arazasa kozgazdasagi és
technologiai nehézségekbe iitkozik. Ez
csokkenti a piaci szerepldk szamat,
ami sztkiti a piacot. Ezt a problémat
mérsékelheti, ha mas orszagok érték-
papirjai referenciaként szolgalhatnak.
Abban az esetben példaul, ha az AKK
hosszl lejaratu, az eur6zona (dohany

crer

s

kotvényekbdl szarmaztatott hozamgor-
be benchmarkként szolgalhatna — a go-
rog és az olasz tapasztalatokra tdmasz-
kodva.

o Ezt a terméket jellemzden hosszu tavu,
kockazatkeriilo befektetok vasaroljak
meg, akik altalaban végbefektetdk.
A szakirodalomban talalhato egyes vé-
lemények szerint ez akar csdkkentheti
is az elvart likviditasi prémiumot, hi-
szen ezek a befektet6k gyakran va-

13 Lasd a francia adossagkezeld honlapja.
http://www.francetresor.gouv.fr




2005. NEGYEDIK EVFOLYAM 5-6. SZAM 95

lasztjak a lejaratig valo megtartas

tési alapok és hedge fundok is vasarol-

jak hozammegfontoldsokbol, illetve
portfoliokezelési szempontok alapjan
ezeket az értékpapirokat.

* A portfoliokezelés nehézségei az IL
kotvények esetében jelentdsek. A ha-
gyomanyos kotvényekbdl allo port-
folio kezelésére alkalmazott modszere-
ket fejleszteni kellene ahhoz, hogy a
t6keindexalt kotvényeknek a hagyoma-
nyos kotvényekbdl allo portfolioba ke-
riilése kockazati hatasanak pontos mé-
rése lehet6vé valjon. Ez pedig a t6kein-
dexalt kotvények elterjedését lassithat-
ja a portfoliokezelSk részér6l. Egy t6-
keindexalt kotvénynek ugyanis a redl-
durdcioja, vagyis az arfolyam redlho-
zamszint érzékenysége szamithatd ki
egyszerlien. A realduracio azonban fe-
lilbecsiili az IL kotvények nominalis
hozamok szintjének valtozasara valo
érzékenységét, s nem méri megfelelden
egy IL kotvény nominalis kdtvények
gyakorolt hatasat. A portfoliokezelési
modszerek fejlesztése persze nemcsak
a likviditasra gyakorolhat negativ ha-
tast, hanem innovacios és informatikai
koltségekkel jarhat.

A fenti likviditassal kapcsolatos prob-
lémak a t6keindexalt kotvények koltség-
hatékonysagara is kedvezdtlen hatast gya-
korolnak. Az elégtelen likviditds miatt
ugyanis kiilon likviditasi prémiumot fi-
zettetnek a befektetdk a kibocsatoval.

2.4. Indexalasi és arazasi kérdések
a tokeindexalt kotvény esetében

A t6keindexalt kotvények kiilonbdzhetnek
a névértek kiigazitasdhoz hasznalt arinde-
xek tekintetében, de az indexalas késlelte-
tésének mértéke és modszere szerint is.
Az IL kétvény konstrukcidjanak kiala-
kitasanal alapvetd szempont a megfeleld
arindex kivalasztasa. Fontos, hogy a kiva-
lasztott arindex a befektet6k szamara le-
gyen megbizhatd, reprezentans, atlathato,
szerkezetében stabil, tovabba, hogy gyor-
san keriiljon nyilvanossag elé. Ezért leg-
gyakrabban a fogyasztoi arindex (CPI)
hasznalata terjedt el. Nagy-Britannidban a
kiskereskedelmi arindexhez (RPI) igazit-
jak a t6két, ami szoros dsszefliggésben all
azzal, hogy az 1981-ben tortént elsd ki-
bocsatast kovetben, egy éven keresztiil
kizarolag nyugdijalapok (illetSleg nyug-
dijbiztositasi tevékenységet végzd intéz-
mények) vasarolhattdk meg az indexalt
kotvényeket. A nyugdijfizetéseket pedig
torvény szerint az RPI-hoz kellett igazita-
ni. Franciaorszagban kibocsatottak mar a
francia (dohany nélkil szamitott) CPI-
hoz (OATj), illetve az eur6zéna dohany-
cikkeket nem tartalmazé fogyasztoi arin-
dexéhez (OAT i) kotott kotvényeket is —
tekintettel az egységesiilé eurokotvény-
piacra. Gorogorszagban és Olaszorszag-
ban is az utobbi arindexhez kototték a
2003-ban kibocsatott, eurdoban denomi-
nalt tékeindexalt kotvényeket, részben
azért is, mert igy a jelents masodpiaci
forgalommal rendelkez§ francia kotvé-
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3. tablazat

Orszag Kivalasztott arindex Elsé kibocsatas éve
Ausztralia ausztral CPI 1985/1993*
Dél-Afrika dél-afrikai CPI 2000
Franciaorszig francia dohany nélkiili CPI 1998

eur6zona harmonizalt dohany nélkiili CPI 2001
Gorogorszag eur6zona harmonizalt dohany nélkiili CPI 2003
Izland izlandi CPI 1955
Izrael izraeli CPI 1955
Japan japan CPI 2004
Kanada kanadai CPI 1991
Lengyelorszag lengyel CPI 1992/2004**
Magyarorszag magyar CPI 1995/1998***
Mexiko mexikoi CPI 1989
Nagy-Britannia kiskereskedelmi arindex 1981
Olaszorszag eur6zona harmonizalt dohany nélkiili CPI 2003
Svédorszag svéd CPI 1994
Uj-Zéland 0ij-zélandi CPI 1980
USA USA CPI 1997

* 1993-ban ujra kibocsatottak indexalt kétvényeket.

** 2000-ben leallitottak a kibocsatast, 2004-ben ujrakezdték.

*xk Kiilonbozo tipust IL papirok forgalmazasa tortént.
Forrds: AKK, az egyes adossagkezel6k honlapja.

nyek benchmarkként szolgalhattak. A 3.
tabldzat orszagonként tartalmazza a téke-
kiigazitdshoz hasznalt arindexeket s az
adott arindexhez kotott, a piacon még je-
lenlevéd kotvények bevezetésének évét.
Az eur6zonaban az eur6zona dohany-
cikkeket nem tartalmazé fogyasztdi arin-
dexéhez kotott kotvények terjedtek el.
Az egyes t6keindexalt kotvénykonst-
rukciok abban is eltérnek egymastdl,
hogy tartalmaznak-e deflacio elleni ve-
delmet: deflacié ellen védelmet biztositd
kotvények esetében, ha a futamidd végén
az inflaciés kompenzacioval megnovelt,
torlesztendd tékerész nem érné el a kibo-

csataskori névértéket vagy valamilyen
mas kiiszobértéket, akkor is legalabb az
eredeti névértéket vissza kell fizetni a kot-
vénytulajdonosnak. Az USA, Franciaor-
szag, Olaszorszag és Gordgorszag tokein-
dexalt kotvényei tartalmaznak alsé kii-
szObértéket, ami ala nem csokkenhet a
kotvény névértéke, Nagy-Britannia, Izra-
el, Japan, Kanada és a korabbi magyar
kotvény nem.

A nemzetkozi gyakorlatban alapvetden
kétféle indexalasi modszer terjedt el: az
angol és a kanadai modell szerinti. A ka-
nadai indexalasi modszert hasznaltak Ka-
nadaban, Franciaorszdgban, Svédorszag-
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2. abra
A kanadai modell szerinti indexalas sémaja
' . A kiitwiny feamidele re=Femns
I I
ol L npoaftculs napi
l
| _ f — -
| S . T
23 vk
—
Indexidior,
gy g -
Tnderibows,
Induriiking,

ban, az USA-ban, illetve annak modositott
véltozatat Japanban, Dél-Afrikaban, illet-
ve Magyarorszagon. Az angol indexalast
alkalmazzak Nagy-Britannidban, s annak
modositott forméajat Ausztraliaban és Uj-
Zélandon. Mindkét indexalasi modszer
tartalmaz késleltetést. Ennek két oka van:
1. Egy adott honapra vonatkozo inflacios
adat csak a rakovetkez6 honap elején-
kozepén all leghamarabb rendelkezés-
re. A statisztikai hivatalok ugyanis ek-
kor teszik kozé az arindexeket. Ez azt
jelenti, hogy a honap elején még csak a
két honappal korabbi inflaciot ismer-
juk, a honap masodik felében viszont
mar az el6z6 havi arindexet is. A legké-
s6bbi arindex tehat, ami egy adott ho-
nap barmelyik napjan rendelkezésre
all, az a szoban forgd honapot két ho-
nappal megel6z6 honap arindexe.

2. Az inflacids adatok altalaban nem napi,
hanem havi gyakorisdggal allnak ren-
delkezésre. Ezért ha azt szeretnénk,
hogy a tékeindexalt kotvénynek az ere-
deti névértékre vetitett bruttd és nettd
arfolyamat a honap barmely napjan
meg tudjak allapitani a piaci szerepldk,
potldlagos feltevéseket kell tenni. A lik-
viditas biztositasa érdekében erre pedig
szilkség van. A potlolagos feltevések
szerepeltetése mindkét modell esetén
tovabbi cstsztatast eredményez az in-
dexalasban.

A kétféle indexalasi modszer e potlola-
gos feltevések vonatkozasaban kiilonbo-
zik jelent6sen. A kanadai modell feltevé-
se szerint a honap eleje és vége kozott
egyenletesen emelkedik/csokken az ar-
szinvonal; ez lehet6vé teszi a tdke infla-
cidval val6 kiigazitasahoz hasznalt index-
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3. abra

Az angol modszertan szerinti indexalas sémaja

1. kgl ratly

A kicrduy fclamideio

2 knpesfiackis

faktorok s igy az arfolyam napi gyakori-
sagu kiszamitasat. E modell szerint tehat
hdarom honapos a késleltetés. Ebbdl ket
honapot az inflacios adat publikalasi
rendje, tovabbi egy honapot az indexfak-
tor napi ujraszamolasahoz hasznalt lineé-
ris interpolacié magyaraz.

Az angol modszer szerint pedig olyan
hossza késleltetést kell valasztani, hogy
egy adott kamatfizetési periodus végeén
kifizetend6 kamat a kamatfizetési perio-
dus barmely napjan egyértelmtien megha-
tarozhato legyen: féléves kamatozasu kot-
vény esetén ez nyolc honapos cstsztatast
jelent. Az angol modszer alapjan csak a
kuponfizetési napokra vonatkozodan inde-

xaljak a tokét, igy csak a kibocsataskori
bazisindex ¢és a kuponfizetés napjara vo-
natkozo referenciaindex sziikséges, ami
féléves kamatfizetésbdl adoddan egysze-
rlien a 8 honappal korabbi arindexnek fe-
lel meg. A 8 honapnyi késleltetésbdl 2 ho-
napnyi a publikalasi rendbdl szarmazik, 6
honapnyi pedig abbdl, hogy a kovetkezo
nominalis kuponfizetésnek ismertnek kell
lennie a kereskedés és az arazas meg-
kénnyitésére. Eves kamatozas esetén ez a
késleltetés 14 honap. Az angol modszer
esetében tehat nem szamolnak indexfak-
torokat napi gyakorisaggal, azonban — mi-
vel a kovetkez6 nominalis kamatfizetés
adottnak tekinthet6 — a felhalmozott ka-
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mat s igy a brutt6 arfolyam meghataroza-
sahoz erre nincs is szilkség.

Vagyis az angol indexalasi szabaly sze-
rint az inflacids veszélynek valo kitettség
nem teljesen fiiggetlen a kamatfizetés
gyakorisagatol — ellentétben a kanadai
modellben alkalmazott indexalasi mod-
szerrel, ahol az mindig koriilbeliil harom
hoénap.

Az eltérd indexalasi szabalyok elteré
arazasi modszerekkel parosulnak. A kana-
dai modell szerint alapvet&en a tékeinde-
xalt kotvény ara megallapithatd real
zérokupon-kotvények megfeleld skalarral
vett szorzatainak dsszegeként. A skalar ér-
tékét a kibocsataskor rogzitett néveérték és
a kibocsatas napjatol az adott értéknapig
torténd inflaciot kifejezd, koriilbelill ha-
rom hoénapos késleltetést tartalmazd in-
dexfaktor egylittesen hatarozza meg. Ez
utobbi azonban az értékelés pillanataban
mar historikusan ismert. A realzérokupon-
kotvények (piaci) jelenértékének megal-
lapitasahoz azonban elvileg sziikséges
lenne azon spot realhozamgorbe ismere-
te, amit a piacon jelenlevd kiilonbozo le-
jarata likvid termékek, illetve tékeinde-
xalt kotvények piaci araibdl lehet levezet-
ni. A legtobb orszagban azonban ez nem
all rendelkezésre; éppen a termék ismeret-
lenségébdl, alacsony volumenébdl és lik-
viditasabol adodéan”. fgy nem a zéroku-
pon-hozamgorbét, hanem az adott lejarat-
nak megfelel§ elvart real megtériilési ratat
hasznaljak diszkontalasra. Eszerint az IL

14 Amikor a kanadai modellt elkezdték alkalmazni,
Nagy-Britannidban mar elég nagy volumenben kibo-
csatottak tokeindexalt kotvényeket, tehat egy referen-
ciaként szolgalé realhozamgorbe bizonyos lejaratok-
hoz tartozo pontjai mar rendelkezésre alltak.

kotvény nominalis arfolyamat meghataro-
26 képlet a kovetkezd:

mrmw'[wJ«
ﬂ+r}""’"

redlimpon + radifapon + 100
ﬂ+r'm f]+rJ”""' '

ahol d (éves kuponfizetés esetén) a kovet-
kez6 kuponfizetésig hatralévd napot, N a
lejaratig hatralévo teljes évek szamat jelo-
li, » pedig a j id6pontban elvart real-meg-
tériilési ratat, illetve a lejaratig szamitott
hozamot fejezi ki.

Az angol arazasi képlet egy adott érték-
napon a kovetkez6, illetve ha — nominalis
értelemben — egyértelmiien meghataroz-
hatd, akkor az azt kdvet6 kamatfizetést a
nominalis hozamok szerint diszkontalja.
A lejaratig hatralevé egyéb kamatfizeté-
seknek és a toketorlesztésnek az értékna-
pot kovetd elsé kuponfizetési napra vonat-
koz6 jelenértékét viszont, amelyeknek a
konstrukcio jellegéb6l addéddéan csak a
redlértékét ismerjiik arazaskor, a realhoza-
mok szerint szamitja ki, majd ennek egy
megfeleld indexfaktorral vett szorzatanak
az értéknapra vonatkozo jelenértékét szin-
tén nominalis hozamok szerint szamitja."
Az arazasban tehat itt is szerepe van a
realhozamgorbének. A kanadai formula-
hoz képest azonban kevésbé attekinthetd.

Nem véletlen tehat, hogy inkabb a ka-
nadai modell terjedt el.

15 A részletes képletet lasd a Fiiggelékben.



100

3. A TOKEINDEXALT KOTVENY (2005/D)
KIBOCSATASANAK HAZAI TAPASZTALATAI

Magyarorszagon a 2005/D jeld tékeinde-
xalt kotvény aukcidjara dsszesen négy al-
kalommal kertilt sor 1998-99-ben. A kot-
vény 4%-os realkuponnal kertilt kibocsa-
tasra, melyet az inflaciéval kiigazitott
alaptékére fizetett meg az AKK. Az els§
hérom aukcion egyarant 5-5 milliard fo-
rint, az utolso aukcion — a csekély érdek-
16dés miatt — mar csak 3 Mrd Ft volt a
meghirdetett mennyiség. A kibocsatasok-
kal haromnegyed év utan az alacsony ke-
reslet miatt fel kellett hagyni. A tékeinde-
xalt allamkdotvények jelentds részét egyet-
len biztositd vasarolta meg, a masodpiaci
forgalom is visszafogott volt.

A kovetkez6kben 0sszehasonlitd elem-
zéssel azt vizsgaljuk, hogy ex post az AKK
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szdmara gazdasagos volt-e a t6keindexalt
kotvény kibocsatasa. Tobbféle modszert is
alkalmaztunk ennek megragadasara (j6vo-
érték-szamitast, break-even inflacidé meg-
hatarozast), mivel nincs egyetlen legjobb
eljaras. Ezek kizarolag a finanszirozasi
koltségek Osszehasonlitasanak céljat szol-
galjak, nem foglaljak magukban a megtji-
tasi (refinanszirozasi), illetve cash-flow
kockazatok szamszertisitését.

3.1. Koltségelemzés
jovoérték-szamitassal

Ebben a fejezetben elGszor meghataro-
zunk egy alternativ finanszirozasi format,
majd kiszamitjuk mindkét finanszirozasi
eljaras pénzaramlasainak jovoértékét, és
Osszehasonlitjuk egymassal.

4. tablazat

Kotvénykent (névérték: 10 000 Ft) EIs6 | Masodik | Harmadik [ Negyedik

aukcid
A diszkontkincstarjeggyel torténd finanszirozas koltsége (Ft) | 20 850,4 | 21120,9 | 21025,7 17 054,0
A t6keindexalt kétvénnyel torténd finanszirozas koltsége (Ft) | 21 070,0 | 21 070,0 | 21 070,0 21 070,0
Az AKK szédmara a megtakaritas (Ft) -219,7 50,8 —44.3 -4 016,0

Forrds: AKK.

1. Ha feltételezziik, hogy az alternativ
finanszirozasi mod az egyéves diszkont-
kincstarjegy, s az indexalt kotvény ku-
ponkifizetéseit is az egyéves diszkont-
kincstarjegyek kibocsatasaval refinan-
szirozzak, akkor a t6keindexalt kotvény
és az alternativ finanszirozasi mod kolt-
ségeinek 2005. marcius 12-i jovoérté-
két a 4. tablazatban foglalhatjuk 6ssze.
2. Ha feltételezziik, hogy az alternativ fi-
nanszirozasi forma az otéves (féléves

kuponfizetést) dallamkotvény, a két fi-

nanszirozasi mod koltségeinek 2005,

marcius 12-ei jovoértékét az 5. tabla-

zatban foglalhatjuk dssze.

Ezzel a két modszerrel szamolva az
AKK szempontjabél az elsé harom aukci6
esetében (figyelembe véve a hibakat) uté-
lag nem tekinthetd se kedvezdnek, se ked-
vez6tlennek a t6keindexalt kotvénynyel
tortént finanszirozas az alternativ finanszi-
rozési modokkal Osszevetve. Az utolsd
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5. tablazat

Kétvényként (névérték: 10 000 Ff) FIss Mésodik | Harmadik | Negyedik

aukcio
A diszkontkincstarjeggyel torténd finanszirozas koltsége (Ft) | 22 428,3 | 22 450,7 22 692,1 19 173,8
A tékeindexalt kotvénnyel torténd finanszirozas koltsége (Ft) | 21 070,0 | 21 070,0 21 070,0 21 070,0
Az AKK széméra a megtakaritas (Ft) 13582 1380,6 16220 -1 896,2

Forrds: AKK.

aukcid esetében pedig a t6keindexalt kot-
vény kibocsatasa joval koltségesebbnek bi-
zonyult, mint a 12 honapos diszkontkincs-
tarjegyekkel, illetve az 5 éves allamkot-
vénnyel torténd alternativ finanszirozas.

3.2. Break-even inflacié (BEI) szamitas

A koltséghatékonysag elemzésének hasz-
nos eszkoze a break-even inflacio, amely
egyben az inflacids varakozast is mutatja.
A break-even inflacios rata definicio sze-
rint azon éves inflacios rata, amely mel-
lett a lejaratig megtartott tOkeindexalt
kotvény (nominalis) hozama éppen meg-
egyezik a hasonlo lejaratu, lejaratig meg-
tartott hagyomanyos kotvény nominalis
hozaméval. A break-even inflacios ratat
gyakran becsiilik az azonos paraméterek-
kel rendelkez6 hagyomanyos kdtvény no-
minalis hozamanak és a tékeindexalt kot-
vény realhozamanak a kiilonbségével. Ex
post a t6keindexalt kotvény az AKK
szempontjabol koltséghatékonynak te-
kinthet6 a vele azonos paraméteri kot-
vénnyel Osszehasonlitva, ha a futamid6's
alatt a ténylegesen bekdvetkezett inflacio
alacsonyabb, mint a break-even inflacio.

16 Pontosabban: késleltetett futamidd alatt.

Nem tudunk donteni abban az esetben, ha
a bekovetkezett inflacié az idGszak egy
részében elmarad a BEI-t6l, mig egy ma-
sik részében meghaladja azt.

Az alabbiakban ezt az elemzési eszkozt
alkalmazzuk a 2005/D jelzésl t6keinde-
xalt kotvény esetében is.

A 6. tablizatban foglalhato Ossze a
break-even inflacio szamitasok eredménye.

A kovetkezd grafikonon (4. abra) fel-
tiintettiik (vizszintes vonalak formajaban)
az egyes aukciokhoz tartozd BEI értéke-
ket €s a 12 havi inflaciés adatokat."”

Az els6 harom aukcio esetében a mod-
szer alapjan valoszindsithetjiik, hogy gaz-
dasagos volt a t6keindexalt kotvény kibo-
csatasa, mivel csak rovid ideig volt maga-
sabb a bekovetkezett inflacio a BEI-nél, s
az idGszak legnagyobb részében joval el-
maradt attol. A negyedik aukciorol kije-
lenthetjiik, hogy valoszintileg nem volt
gazdasagos a kibocsatas, mivel a bekovet-
kezett inflacio csak rovid ideig s akkor is
csak kis mértékben maradt el a BEI-tSl.

Tehat minden alkalmazott elemzési
modszerrel (jovoérték- és break-even inf-
lacid szamitas) kdzel hasonld eredményre

17 Az indexalas modszere miatt 2 honapos késleltetéssel
jelenik meg az inflacio hatasa a t6keindexalt kotvény-
ben, ezért a vizsgalt idGintervallum 1998 marciusatol
2005 januarjaig tart.
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6. tablazat

1. aukci 2. aukci 3. aukci 4. aukci
ReAthozam: 4,20% 3,97% 4,06% 4,87%
NominAis hozam: 15,61% 14,59% 15,18% 11,22%
BEIL 11,41% 10,61% 11,12% 6,35%
Forrds: AKK.

4. abra
A break-even és a bekovetkezett inflacios rata
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jutottunk: az aukcidk koziil az els6 harom
koltséghatékonynak tekinthetd, mig az
utols6 aukcio nem tekinthet6 koltség-
hatékonynak.

OSSZEFOGLALAS

A t6keindexalt kotvénykonstrukcio 1énye-
ge az, hogy a kotvény névértékét egy jol
megvalasztott arindex valtozasaihoz iga-
zitjak a kotvény futamideje alatt, s a kibo-
csataskor megallapitott kuponokat is az
indexalt t6kére vetitik. Vagyis az ahhoz

kot6dd pénzaramlasoknak a realértéke s
nem a pénzben kifejezett értéke ismert a
kibocsatas és az értékelés napjan, vala-
mint a kétvény 6nmagaban'® nem egy el6-
re rogzitett nomindlis, hanem realho-
zamot garantdl. Ebbdl alapvetéen leve-
zethetGek a tékeindexalt kotvények beve-
zetésébdl szarmazd potencialis el6nydk
¢és hatranyok.

18 Vagyis a kamatfizetést tartalmazo kotvények eseté-
ben az Ujrafinanszirozasi, illetve jrabefektetési rata-
kat figyelmen kiviil hagyva.
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A hagyomanyos kdtvény nomindlis ho-
zamaba arazott inflacios varakozas és egy
adott szereplonek az inflacié alakulasara
vonatkozé varakozédsat Osszehasonlitva
megallapithato, hogy egy potencidlis be-
fektetének (szuverén kibocsatonak) akkor
érdemes a tékeindexalt kdtvényt valaszta-
nia, ha a kotvény futamidejére magasabb
(alacsonyabb) inflaciora szamit, mint a
vele azonos paraméteri hagyomanyos
kotvénybe arazott inflacios varakozas.

A szuverén kibocsato tehat kihasznal-
hatja az inflacié alakulasaval kapcsolatos
informacids aszimmetriat és a tilzottan
pesszimista piaci varakozasokat a kolt-
séghatékonysagnak a t6keindexalt kotvé-
nyek kibocsatasaval torténd javitasara, az
ilyen megfontolasokkal szemben azonban
a nemzetkdzi tapasztalatok alapjan elévi-
gyazatosnak kell lenni.

Az elméleti kozgazdaszok” szerint
dezinflacios palyan 1év6 orszagokban, il-
letve régiokban érdemes lehet tokeinde-
xalt kotvényt kibocsatani az antiinflacios
elkotelezettség hihet6ségének ndvelése,
illetve az inflacids varakozasok csokken-
tése érdekében. Olyan régiokban azon-
ban, ahol az inflacids varakozasok kellG-
képpen alacsonyak és homogének, a téke-
indexalt kotvények bevezetésének éssze-
rlisége — e logika alapjan — megkérddje-
lezhetd.

Egy befektetd alapvetden akkor hajlan-
do a tékeindexalt kotvényben foglalt biz-
tositasért az inflacios kockazati prémium-
rol lemondani, ha eszk6zeinek inflacioval
kapcsolatos kockazatat diverzifikalni ki-
vanja, illetve ha mérlegének forrasoldalan

19 Friedman, Milton [1974].
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jelentds az inflaciotol fiiggd tételek ara-
nya, s inflacioval kapcsolatos kockazatat
eszkoz—forras menedzsmenttel mérsékel-
ni szeretné. Tobb orszadgban az utdbbi jel-
lemz6vel birnak a biztositok, életbiztosi-
tok, illetve nyugdijalapok. Az indexalt
kotvények bevezetése tehat kiilondsen a
hosszu id6horizontu, erGsen kockazatelle-
nes befektet6k korében ndvelné a megta-
karitasi hajlandosagot.

A szuverén kibocsatonak pedig akkor
érdemes tékeindexalt koétvényeket kibo-
csatania, ha diverzifikalni kivanja addssa-
ganak inflacid alakulasaval kapcsolatos
kockazatat, szélesiteni szeretné a befekte-
t6i bazist, illetve ha mérlegének eszkdzol-
dalan jelent6s az inflaciotol fliggd tételek
aranya, s inflacioval kapcsolatos kockaza-
tanak eszkoz—forras menedzsmenttel valo
mérséklésére torekszik. Mivel az adobe-
vételek nagy része altalaban pozitivan
korrelal az inflacios rataval, a koltségve-
tési egyenleg inflacios kockazatanak ki-
védésére a tékeindexalt kotvény a megfe-
lel6 eszkoz. Ha figyelembe vesszik a
GDP alakulasaval kapcsolatos kockazato-
kat is, akkor talalhatunk olyan helyzeteket
is, amelyek esetén Osszességében a ha-
gyomanyos kotvény rendelkezik kedve-
zG8bb fedezeti tulajdonsagokkal. Kinalati
sokkok esetén inkabb a hagyomanyos
kotvény, keresleti sokkok esetén varhato-
an az indexalt kotvény bir jobb fedezeti
tulajdonsagokkal.

Az azonos paraméterekkel rendelkezd
hagyomanyos kdtvényekével 6sszehason-
litva valészinlileg magasabb a tékeinde-
xalt koténytdl elvart likviditasi prémium,
mert az utobbi instrumentumnak alacso-
nyabb a likviditasa. A hagyomanyos kot-
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vények piaca nagyobb volumend, s tobb
szereplGje van. A t6keindexalt kotvény is-
meretlensége is hozzajarulhat a kotvény
alacsony likviditasahoz. Egyrészt ugyanis
a konstrukci6é éarazasa kozgazdasagi és
technolégiai nehézségekbe iitkozik. Ara-
zaséhoz sziikség lenne a kotvényektdl el-
vart, likvid referenciapapirokbdl leveze-
tett redlhozamgorbe ismeretére, ami nem
all rendelkezésre, ha ilyen kotvényt még
nem bocsatottak ki elég nagy volumenben
és elég sok lejaraton. Masrészt a hagyo-
manyos kotvényekbdl allo portfolio keze-
lésére alkalmazott modszereket fejleszte-
ni kellene ahhoz, hogy a t6keindexalt kot-
vényeknek a hagyomanyos kotvényekbdl
allo portfolioba keriilése kockazati hata-
sanak pontos mérése lehet6vé valjon. Ez
pedig a tékeindexalt kotvények elterjedé-
sét lassithatja a portfolidkezeldk részérdl.
A t6keindexalt kotvények utobbi évti-
zedekben tapasztalt nemzetkdzi elterjedé-
sét tobb tényezd egylittesen valtotta ki.
Egyrészt az arstabilitas elérésére ira-
nyul6 torekvés jelentGségének a noveke-
dése ahhoz vezetett, hogy tobb orszagban
kiilonféle eszkdzokkel probaltak novelni,
illetve hihet8bbé tenni az antiinflacios el-
kotelezettséget. Ilyen eszkoz lehet az al-
lamadossag tékeindexalt kotvényekkel
torténd finanszirozasa is. Nem véletlen te-
hat, hogy az inflaciés célkitiizés rendsze-
rének kialakulasaval parhuzamosan bo-
villt ennek az instrumentumnak a piaca.
Masrészt a tarsadalom eloregedése s en-
nek megfelelden a nyugdijreformok, illet-
ve a nyugdij-eltakarékossag sziikséges-
sége tamasztott keresletet az ilyen instru-
mentumok irant Eurdpaban, hiszen a
nyugdijalapoknak a kotelezettségei tobb
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orszagban is pozitivan korrelalnak az inf-
lacidéval. Harmadrészt, a tGkeindexalt kot-
vények tobb orszagban tortént bevezeté-
sét konnyitette, hogy az adott orszagban
még ujnak szamitd instrumentumnak
nemzetkozi viszonylatban mar kialakult
egy relative likvid piaca. Negyedrészt,
azon nézet elterjedése, hogy a koltségve-
tési egyenleg ciklusainak kisimitasa a jo-
létre pozitiv hatast gyakorol.

Magyarorszagon napjainkig nem valt
népszerl finanszirozasi eszkozz¢é a téke-
indexalt kotvény. A népesség eloregedése,
a koltségvetési egyenleg kisimitasara és
az arstabilitas elérésére iranyulo torekvé-
sek er0sodése, illetve a tokeindexalt kot-
vények nemzetkdzi piacanak fellendiilése
azonban hazankban is segithetik e szeg-
mens ¢letre kelését. Ehhez azonban a
nyugdij-eldtakarékossagi intézmények
szabalyozasanak modosulasara is sziikség
van.

FUGGELEK

A tékeindexalt kotvények angol
modszertan szerinti arazasa®

Az angol modszertannak megfeleld in-

dexfaktor kiszamitasa a kuponfizetési na-

pokra vonatkozoéan a kovetkezd képletnek

megfelelden torténik:

R i v=> a::“ - ﬁ:; ’
. ()

20 Lasd United Kingdom Debt Management Office,
http://www.dmo.gov.uk/
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ahol

J: a j-edik kuponfizetési nap jelo-
lésére szolgal,

m: azt a honapot szimbolizalja,
amelyikbe az adott kuponfizetés
esik,

b:  akibocsatas honapja

RPI;: a t-dik honapra vonatkozo ar-
index.”

Amint a kordbbiakban mar volt rola
sz0, a nyolc honapos késleltetés itt azt a
célt szolgalja, hogy a féléves kamatozasu
kotvénynek egy adott féléves kamatfizeté-
si periodus barmely napjan a periédus vé-
gén kifizetendS kamata ismert legyen. igy
lehet6vé valik a felhalmozott kamat s an-
nak jelenértéke, valamint a nominalis ar-
folyam kiszamitasa az indexfaktorok napi
gyakorisagu meghatarozasa nélkiil is.

A fizetend$ kamatot €s a lejaratkor fi-
zetendd tokét a kovetkez6képpen hataroz-
zuk meg:

r-NE RPL,

Fltstonds ket =
RPL,

mmm:nm«%-

1

ahol r az éves realkupont, T a lejarat ho-
napjat, az NE pedig a kotvény névértékét
jeloli.

Ez egyben azt is jelenti, hogy egy adott
kamatfizetési periodus vége elott koriilbe-
lil masfél-két honappal mar egyértelmd-
en meghatarozhato a rakovetkezd idGszak
végén fizetendd kamat. Ugyanis a kibo-
csatas ota a j-edik kuponfizetés referen-

21 Az arindex itt az adott honapra jellemzd arszinvonal
és valamely bazisindexre vonatkozo arszinvonal ha-
nyadosaként értelmezendd.
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ciaindexének honapjdig eltelt honapok
szama: j-6 — 8 = (j—1):6 — 2, ahol j a ka-
matfizetés sorszamat jeloli. Vagyis a meg-
el6z6 kamatfizetés honapjat két honappal
megel6z6 honap referenciaindexét ren-
deljik egy adott kamatfizetési naphoz.
fgy az €l6z6 kamatfizetés honapjat elvi-
leg mar két honappal megeléz6en ponto-
san meghatarozhat6 lenne az indexfaktor,
azonban ez nem teljesiil, mert az adott ho-
napra vonatkozo arindexet csak a kovet-
kez6 honap masodik hetében kozlik a sta-
tisztikai hivatalok. Ezért, ha a kamatfize-
tési napok a naptari honapok (leg)elejére
esnek, akkor az el6z6 kamatfizetési napo-
kat megel6z6en masfél honappal, ha a ka-
matfizetési napok a naptari honapok vé-
gére esnek, akkor az el6z6 kamatfizetési
napot majdnem két honappal megel6zGen
mar meg tudjuk hatdrozni a kamatfizetési
napokra vonatkoz6 indexfaktorokat. (Ez
azt is jelenti egyben, hogy az inflacios ve-
szélynek vald kitettség nem fiiggetlen a
kuponfizetések datumatol.) A kovetkezo
kuponfizetési nap(ok)ra vonatkozoé index-
faktor(ok) ismerete pedig lehet6vé teszi
az e napokon esedékes kamatfizetések s
az e kuponfizetési nap(ok)ra vonatkozo
kiigazitott t6ke meghatarozasat.

Az angol arazasi képlet ezeket az Osz-
szefliggéseket figyelembe veszi, s egy adott
értéknapon a kdvetkezd, illetve ha — nomi-
nalis értelemben — egyértelmtien meghata-
rozhato, akkor az azt kovetd kamatfizetést a
nominalis hozamok szerint diszkontalja.
A lejaratig hatralevé egyéb kamatfizetések-
nek és a tOketorlesztésnek az értéknapot
kovetd els6 kuponfizetési napra vonatkozo
jelenértékét viszont, amelyeknek a konst-
rukcio jellegébdl adododan csak a redlérté-
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két ismerjiik arazaskor, a redlhozamok sze-
rint szamitja ki, majd ennek egy megfeleld
indexfaktorral vett szorzatanak az érték-
napra vonatkozd jelenértékét szintén nomi-
nalis hozamok szerint szamitja:

1.‘_'-['-, +e, -ﬁ*-ﬂ+%ﬂ'—wi]

- L i
(e whr +160. 247w 71> 1 esetén

ahol

P = az eredeti névértékre (itt: névérték =
100) vetitett, vagyis nominalis ar-
folyam,

¢, = a kovetkezd kvazi-kuponfizetési na-
pon ,.esedékes” pénzaramlas (a kva-
zi-kuponfizetési nap az a naptari nap,
amelyen elméletileg a kuponfizetés
torténne, ha valoban (fél)éves lenne a
kamatfizetési periodus. A ¢ tehat le-
het ¢/2-nél nagyobb, abban az eset-
ben, ha az els6é kamatfizetési perio-
dus ténylegesen hosszabb, mint félév
vagy nulla, ha az adott periodusban
nem torténik kamatfizetés),

¢, =a kovetkezd kuponfizetést kovetd
kvazi-kuponfizetési napon ,,esedé-
kes” pénzaramléas; amennyiben az ér-
téknapon a kiszamitasdhoz sziiksé-
ges indexfaktor mar ismert,

c = anévértékre vetitett éves realkupon,

r=az értéknaptol a kovetkezd kvazi-ku-
ponfizetési napig hatralévé napok
szama,

s = az értéknapot magaban foglalé kamat-
fizetési periddus napjainak szdma,

W e——

L
1+E
2

HITELINTEZETI SZEMLE

ahol
g = féléves realhozam

(7 ()

ahol
f= a feltételezett inflacids rata (3% a je-
lenlegi példaban)

n = a kovetkez6 kvazi kuponfizetési nap-
tol a lejarat napjaig hatralevé perio-
dusok szama

Ak

B2
-
ahol
RPI; = a legutoljara publikalt arindex
(RPI).

RPI, ¢ =akotvény bazis RPI indexe: a ki-
bocsatas honapjat 8 honappal
megel6z6 honap arindexe,

k = attol a honaptol, melynek arindexe a
kovetkez6 kuponfizetést meghataroz-
za, a legutolso ismert arindex honapja-
ig terjed id6szak honapjainak szama.

A fenti egyenletben a zardjeles tag a
hatralev6 kamatfizetések kovetkezd kva-
zi-kuponfizetési napra szamitott jelenér-
tékét tartalmazza. Ezt a ,nominalis” je-
lenértéket egy nominalis hozam szerint
kell diszkontélni a képlet szerint; a nomi-
nalis hozamot pedig az angol arazas sze-
rint az elvart redlhozam (g) és a feltétele-
zett inflacids ratabol (f) egylittesen szar-
maztatjuk. Az inflacios rata feltételezése
azonban csak a kovetkezd kuponfizetési
napig terjedd idGszakra vonatkozik; az azt
kovetd periddusok arszinvonal-alakulasa-
ra a fenti képletnek megfeleld arazaskor
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nem tesziink feltevéseket. Sajatossaga to-
vabba az angol arazasnak, hogy felhasz-
nalja a legutoljara publikalt arindexbdl (s
nemcsak a két honappal korabbi arindex-
bdl) szarmazo informaciot is az adott ér-
téknapon még pontosan nem ismert pénz-
aramlasok — nominalis értelemben vett —
jelenértékének kiszamitasdhoz. Lényegé-
ben ezzel az informacioval korrigaljuk a
kovetkez6 kuponfizetési napig tett infla-
cios feltevésiinket: ezt fejezi ki a képlet-
ben szerepld, a-val jeldlt tag. Természete-
sen ezt a tagot lehet ugy is tekinteni, mint-
ha a tényleges adatokat korrigalnank a
feltételezett inflacidos ratanak megfele-
16en, annak érdekében, hogy az indexalas
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