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Egy rossz termékfejlesztésbol
rendszerszinti piaci kudarc
A hazai lakossagi deviza-
jelzaloghitelezés

Bethlendi Andrads

Jelen cikkben a hazai lakossdgi deviza-jelzdloghitelezés kindlati oldaldra, annak (izletpo-
litikai szempontjaira, illetve a tdgan értelmezett termékfejlesztésre és menedzsmentre
fokuszdlunk. Bemutatjuk, hogy a hitelintézetek e kockdzatos, hosszu lejaratu hiteltermék
kiilbnbéz6 kockdzatait hogyan hdritottdk dt a fogyasztokra. A kockdzatok dthdritdsanak
hosszu tavu sikerességét tulajdonképpen annak rendszerkockdzata akaddlyozta meg.
A hosszu tdvon vett fé lzletpolitikai hibdkat tiz f6 ismérv kéré csoportositottuk. A ma-
gyarorszdgi lakossdgi devizahitelezés egy esettanulmdnya annak, hogy a lakossdgi hitele-
z6s fogyasztévédelmi és prudencidlis szempontbdl egyardnt teljesen ,laissez faire, laissez
passer” megkézelitése rendszerkockdzati szint(i kudarchoz vezethet, a piaci 6nszabdlyozds
nem miikddik maradéktalanul a hitelpiacokon. Egy rendszerkockdzati problémdt utdlag
mdr nehéz és idGigényes orvosolni. A mult rendezése, illetve a tisztességes hitelezés felté-
teleinek teljes kialakitdsa vdarhatoan 2015 folyamdan fog lezarulni.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: G010, G21, G28, G32

Kulcsszavak: lakossagi eladdsodas, devizahitelezés, hitelkindlat, rendszerkockazat, szaba-
lyozas
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E-mail: bethlendi.andras@gmail.com.
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Bethlendi Andras

1. Bevezetés

A lakossagi devizahitelek?® kozil a legosszetettebb termék, a deviza-jelzaloghitel jellemzgin
keresztll mutatjuk be a devizahitelezés fogyasztévédelmi visszassagait és f6 makropru-
dencialis kdvetkezményeit. Ezaltal jobban megérthets, hogy miért valt 2008-at kdvetden
olyan széles tarsadalmi problémava a tulzott? — els6sorban devizaban térténé — lakossagi
eladdsodas. 2014 kdzepén, a korabbi kormanyzati intézkedések ellenére, a magyar lakos-
sagi hitelek tébb, mint 50%-a, 4300 Mrd forint még mindig devizaban denominilt volt.
A devizahitelek tobb mint haromnegyede jelzaloghitel volt. Az dllomanyok lassu leépiilé-
sében az arfolyamhatas, az Uj, forint alapu hitelezés lassu felfutdsa és a magas bazishatas

egyarant szerepet jatszik.

A jelenség kialakulasanak hazai és nemzetkozi tényezGit a korabbi elemzések mar részlete-
sen bemutattak (lasd példaul Bethlendi, 2011; Csajbdk et al., 2010; Bethlendi et al., 2005).

1. abra
A haztartasi hitelek devizalis szerkezete
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1 Deviza és devizaalapu kdzott nem tesziink kiilonbéget, mert a gyakorlatban ezek nyujtasa fogyasztdi szempontbdl
gyakran 6sszemosddott. Devizahitelek alatt minden devizaban nyilvantartott hitelt értlink.

2 Tulzottnak tekintjuk a kovetkezé jellemzGi miatt (Bethlendi, 2009a): egyrészt a haztartdsok torlesztési terhe —
nemzetkozi 6sszehasonlitasban — magasnak szamitott mar a valsag kitorése el6tt. Ugyanis a bankok meglehetésen
magas jovedelemaranyos torlesztési teher mellett is hiteleztek, ha egyaltalan figyelembe vették ezt a mutatét,
ahogyan a késGbbiekben be fogjuk mutatni. Masrészt a fejlett orszagoktdl eltéréen, az eladdsodott haztartasok
nagy része semmilyen pénziigyi megtakaritdssal sem rendelkezett.
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A jelen cikkben a kindlati oldal tzletpolitikai szempontjaira, a tdgan értelmezett termékfej-
lesztésre és menedzsmentre fékuszalunk. Bemutatjuk, hogy a hitelintézetek e hosszu lejara-
tu hiteltermék kockazatat hogyan haritottak at a fogyasztdkra. A kockazatok atharitasanak
hosszu tavu sikerességét tulajdonképpen magabdl az atharitasbol fakadd, megnovekedett
hitelkockazatok, illetve azok rendszerkockazata akaddlyozta meg. A devizahitelezés rend-
kivil széles kord, negativ tarsadalmi hatdsa miatt — amely a pénzigyi kdzvetitérendszerbe
vetett bizalom megingdsahoz vezetett — a gazdasdgpolitika is visszaterelte a bankszektorra
a kockazatok koltségeinek egy jelent8s részét. A lakosséagi devizahitelezés felfutasanak az
id6szakaban a szabdlyozdi és felligyeleti hatdsagi dontéshozdkat egy teljesen , laissez faire,
laissez passer” megkozelités jellemezte, a jelenség mérséklésére gyakorlatilag semmilyen
Iépés — sem prudencialis, sem fogyasztovédelmi szempontbdl — nem tortént, szemben
régionk mas orszagaival.® (A jelenséghez vezet6 intézményi hidnyossagokat és a régids
dsszehasonlitast részletesen lasd Bethlendi et al., 2014 és Bethlendi, 2011). igy a hitelezék
termékfejlesztésiikben és lzletpolitikajukban gyakorlatilag teljes szabadsagot élveztek.
Célunk egyuttal az, hogy bemutassuk a hosszu tavon vett f6 tzletpolitikai hibakat, ame-
lyeket tiz f6 ismérv koré csoportositottuk. A kovetkezmények alapjan azonban lathatjuk,
hogy a magyarorszagi lakossagi devizahitelezés egyben esettanulmanynak is tekintheté
arra vonatkozdan, hogy a lakossagi hitelezés rendszerkockazati szintl kudarchoz vezethet,
ha a piaci 6nszabalyozds nem mikodik.

2. Kizardlag volumenalapu, gyors
novekedési tervek

A haztartasi hitelpiacon jelent8s strukturalis valtozdsokat figyelhettliink meg az elmult
két évtized soran. Magyarorszdgon a rendszervaltast kovetéen, egészen az 1990-es évek
végéig a bankok a nagyvdllalati hitelezést tekintették f6 piacuknak. A haztartasi hitelpiacot
gyenge hitelkindlat és nagyon alacsony szint(i verseny jellemezte. A haztartasi hitelkinalat
és ennek kapcsan a hiteldllomany nagyon alacsony bazisrél az 1998-1999-es idGszaktol
kezdett névekedni. Ennek egyik oka az volt, hogy a nagyvallalati piac telit6désével, az el-
érhetd jovedelmezdség csokkenésével a bankok a kockdzatosabb, nagyobb tékeigény, de
varakozasaik szerint magasabb jovedelmezdséget biztositd hdztartdsi szolgaltatasok felé
fordultak. A haztartasi hitelezés magasabb infrastrukturalis (fiokhdalézat, IT, személyzet,
stb.) koltségei miatt a megtériilés érdekében a bankokra egyfajta volumennévelési kényszer
nehezedett, amely a kinalati verseny gyors erGsédésével jart.

3 Ez azértis érdekes, mert a hitelintézeti szektor hagyomanyosan egy erGsen szabalyozott iparag. A konkrét hazai
esetben a devizaalapu jelzaloghitelek tébbletkockazatait az allomanyok felépllésekor a prudencialis szabalyozés
nem vette figyelembe, a tdmogatott hitelekkel megegyez& — alacsony — kockazatunak tekintette ezeket is. Ezenkiviil
semmilyen, a jelenséget korlatozoé fogyasztovédelmi szabaly sem volt érvényben.
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A volumennovelési kényszer nagyon nagy volt Magyarorszagon, mivel a hitelezés nagyon
alacsony bazisrdl indult, és a méretgazdasagossagi szint eléréséhez jelentds boviilésre
volt szlikség. Ezzel egyidejlileg a fejlett orszagokban (az anyabankok piacain) is jelentds
haztartasi hitelbévilés tortént, amely egyfajta viszonyitdsi alapot szolgaltatott a leanyban-
kok béviiléséhez. Az EU-csatlakozas is eufdriat valtott ki, a pénz szinte nem is szamitott
a kilfoldi befektet6knek a kozép-kelet-eurdpai pénziigyi szférdba torténé beruhazasainal.
Igen magas novekedési kilatasokkal draztdk a pénzintézeteket, ennek aztdn a helyi me-
nedzsmentnek meg kellett felelnie.

Az egyik f6 problémdt az jelentette, hogy csak a révid tdvu volumenndévelési célok jelentek
meg a banki vezetbk teljesitménykiirdsaiban, a termékek kockdzati szempontjait (kockdzati
kéltségeket) nem vették figyelembe (1. ismérv).

A banki vezet6k teljesitményét altaldban a versenytarsakhoz mérték, igy a laza hitelezési
feltételek széleskor( elterjedését erGsitette a pénziigyi szektorban tapasztalhaté racionalis,
un. ,nydjhatds”. Ha egy banki vezet6 évatosabb volt, lemaradt a piacrészesedésért foly-
tatott versenyben, s ez mar rovid tavon az allasaba kerilt, igy a hosszabb tavu kockazati
szempontok figyelembevételében nem volt érdekelt.* Mivel a felsGvezetGi 6sztonz6rend-
szerek lzleti titoknak szdmitottak a devizahitelezés felfutdsa idején, ezért ezt nem lehet
dokumentdlni, am a fenti jelenség mégis koztudott volt a piacon. Jellemz&en révid tdvu
0sztonzokrdl volt sz6, amelyek alapvetden csak volumenalapuak lehettek, hiszen a kocka-
zatok csak évek mulva jelennek meg. Egyébként ez nem hazai sajatossag — az egész Eurdpai
Unidé bankszektorara jellemz&ek volt a csak révid tavu, volumenalapu felsévezetdi telje-
sitménykiirasok. Eppen a valsag hatdséra vezették be unids szinten a vezetdi jutalmakra

P

vonatkozd Uj, hosszabb tavu 6sztonzéket erGsit6 szabdlyozoéi kdvetelményeket.

A lakashitelek piacanak fejlédését jelentdsen felgyorsitotta az dllami tdmogatasu konstruk-
cidk megjelenése és gyors térnyerése. Az dllami tamogatas 2003. évi szigoritasat kbvetben
a bankok volumennovelési kényszeriiket a devizaalapu jelzaloghitelezés kialakitasaval és
erd@s kinalatdval tudtak fenntartani.’

A termékinnovacidk mind a volumennovekedést szolgaltak, amely a nemzetkozi tendencia-
kat kovetve, Magyarorszagon is az alabbiakban ismertetett eszk6zokkel tortént (Bethlendi,
2006). A fejlett orszagok lakossagi eladésodasahoz képest a hazai eladdsodas specifikus-
sagat a devizahitelezés jelentette.®

4 Ezért a hazai tulajdond bankok gyorsan belekényszeriltek — piacvesztésiik miatt — a devizaalapu termékek
nyujtasaba.
5 Ahogyan a bevezetSben emlitettiik, az egész cikk a kinalati oldalra — a tdgan értelmezett termékfejlesztésre —

koncentrdl. A (deviza)hitelfelfutasban természetesen mas tényez6k — makrogazdasagi helyzet, monetaris politika —,
illetve a keresleti oldal is fontos szerepet jatszottak.

6 A fejlett orszagok koziil az egyedi kivételt Ausztria jelentette, ahol szintén megjelent a lakossagi devizahitelezés,
mint ahogyan azt késébb emliteni fogjuk. Bar Ausztridban a hatésagok fellépésének a kdvetkeztében a jelenség
terjedését sikerult korlatok kozé szoritani.

Tanulmanyok



Egy rossz termékfejlesztésbél rendszerszintd piaci kudarc

A hitelez6k minden eszkézzel oldottdk a lakossdg likviditdsi korlatjat, ami egyben jelentds
subprime’ jellegl hitelezést is jelentett (2. ismérv).(i) KKE-specifikusan: az alacsony kamato-
zasu devizaban nyujtott hitel jelentés mértékben képes volt oldani a haztartasok likviditasi
korlatjat; a bankok sokkal nagyobb 6sszeget és tobb tgyfélnek voltak képesek kihelyezni.
(i) A kisebb pénzuigyi megtakaritassal rendelkez8 Ggyfelek elérése magas hitel/hitelbizto-
siték értékd termékekkel ® (iii) Az Ggyfél jovedelmi korlatjanak olddsa: a hitel lejaratanak
nyujtasdval (30—35 évre), rugalmasabb torlesztési lehetGségekkel, illetve a kevésbé szigoru
jovedelemvizsgalattal, vagy ugy, hogy gyakorlatilag teljesen eltekintettek a jovedelemvizs-
gélattdl (tisztdn fedezetalapu hitelezés). Ezen hiteljellemz6k hasznalataval az alacsonyabb,
illetve volatilisebb jovedelm( rétegek is viszonylag nagy hitelosszegekhez juthatnak. (iv)
Az évek soran az értékesités is egyre agresszivebbé valt. A hitelezési felfutds csticsdn az
ligyndoki értékesités diiborgott.’

A fentiek eredményeként erésen kockazatalapu verseny jott létre, méghozza a gyakorlatban
olyan lgyfélkér meghitelezésével, amelynek jelentds (a jovedelmi korlatok oldasa miatt
subprime jellegl) része forintban valdsziniileg nem is, vagy csak sokkal kisebb hitel6sz-
szeghez juthatott volna. Magyarorszdgon a devizahitelezés egyben subprime vdlsdggd
is valt. 2008-at megel6z6en a kockazati verseny er6sodését jol mutatja az LTV-ardnyok
novekedése az Uj hiteleknél. A hitelezési tulfutas csicspontjan — 2007-2008 soran — az Uj
hitelek kozel kétharmadanal az indulé LTV-arany meghaladta a 70%-ot, ami mar nagyon
erdsen subprime hitelezésre utal. Ezek a hitelek a svdjci frank er6sédésének id6szakdban
azt okoztdk, hogy az addsok netté lakdsvagyona negativvd vdlt, vagyis a hiteltartozasuk

sok esetben szignifikdnsan meghaladja a fedezetil szolgald ingatlan értékét.

A devizahitelezés subprime jellegét (terméktulajdonsag- és tgyfélszinten is) jol mutatja
a forint- és devizakonstrukcidk kozotti hitel-nemteljesitésben materializalddott kockazatai
kilonbsége. A forint tdmogatott lakashitel kedvezé kockazati jellemziben fontos szerepet
jatszott, hogy az allamilag tamogatott konstrukciét szigoru hitelezési feltételekkel (példa-
ul alacsonyabb maximalis LTV-arany) és konzervativ hitelcéllal (lakdsszerzés) nyujtottak.
A deviza-lakashitelek esetében a hitelezési feltételek mar lazabbak voltak, de a hitelcél
még konzervativnak volt tekinthetd. A szabad felhasznaldsu hitelek jelentGs része pedig
mar teljesen subprime jellemzG6kkel birt (magas LTV, csak fedezet alapu hitelezés, stb.).

7 Az Egyesiilt Allamokban hasznalt kifejezés, a subprime, azaz masodrend( — kevéssé hitelképes — adésoknak nyuijtott
hitel, melynek nincs pontos definicidja, hatdra. A subprime jelzaloghitelek jellemz&je a magas jovedelemaranyos
torlesztési teher és a magas LTV melletti hitelezés. A beddlési valdszin(iségek ezen hiteleknél szignifikansan
magasabbak, mint a normalis jelzaloghiteleknél.

8 Loan-to-value ratio — LTV; a hitelnek a fedezetil szolgdlo ingatlan értékéhez viszonyitott aranya.

9 Az Ggynoki értékesités szerepe a devizahitelezés nagy jatékosaindl meghatarozé volt. Ehhez késébb még az
alapvetGen fioki értékesitésre épitd bankok is csatlakoztak. Az igynokok altal 6sszehozott portfélidk szinte minden
hitelintézet esetén szignifikdnsan magasabb hitelezési veszteséggel jartak a fidkban tortént értékesitéshez képest.
A kozvetitékon keresztili hitelek és a devizahitel két olyan jellemz8, mely magasabb nemteljesitési valdszintiséget
okoz a kozvetlen forint bankhitelekhez képest (Balas et al., 2015).
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2. dbra
A haztartasok Uj folydsitasu bankrendszeri lakashiteleinek LTV szerinti megbontasa
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2007. II. n.év
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2010. Il. n.év
2011. 1l. n.év
2012. 1l. n.év
2013. 1l. n.év
2014. 1l. n.év

=1 70% < LTV
E=150% < LTV < 70%
FZ1 30% < LTV < 50%
mm 0% < LTV < 30%

Forrds: MNB

A kockazatalapu verseny erGsodésére, a hitelezés subprime jellegére az MNB Stabilitasi
jelentései és egyes szerzGk is felhivtak a figyelmet (példaul Kirdly et al., 2008).

A hitelcélok széles kér(i bévitése is az dllomdny béviilését szolgdlta (3. ismérv).

A termékfejlesztések a klasszikus jelzalog-hitelcélokon tul (lakasépités és -vasarlas) ujakat
hoztak létre: ilyen a befektetési célu lakdsvasarlas, a hitelfelvétellel kombindlt megtaka-
ritasi lehet6ségek (lasd kés6bb az un. kombi hiteleket), ingatlanfedezet mellett nyujtott
fogyasztasi hitel. Ezeket 6sszefoglaléan szabad felhasznalasu jelzaloghiteleknek hivtak,
amelyek egy id6 utan mar a hitelallomany-névekedés motorjat adtak.

A tébbletkockdzatoknak az ligyfelekre hdritdsa csak révid tdvon lehet sikeres, hosszu tdvon
a hitelkockdzatok szignifikéns névekedésével jdr (4. ismérv).

A hitelezési korlatok felolddsa és a hitelcélok bévitése mind a kockazatok névekedésének
irdnyaba hatott. Ezeket azonban a hitelez6k mar nem vdllaltdk magukra. A termékek dssze-
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3. dbra
A haztartasi nemteljesité hitelarany f6 termékcsoportonként

%
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2010. I. n.év
2011. 1. n.év
2012. 1. n.év
2013. 1. n.év
2014. 1. n.év

= Szabad felhasznaldsu deviza-jelzaloghitel
Deviza-lakashitel
---- Tamogatott forintlakashitel
Megjegyzés: A vdlsdg kirobbandsdt kévetéen (2009. I. né.) a lakossdgi jelzdaloghitelek 98%-dt a kévetkezé harom
kategdria tette ki: a tamogatott forintlakdshitelek (20%), a deviza-lakdshitelek (42%) és a deviza szabad felhasz-
ndldsu hitelek (36%). Léteztek még piaci forint- és szabad felhaszndldsu forinthitelek, de volumentiik margindlis
volt, ezért nem vontuk be a portfélio-mindségelemzésbe kiilén kategdriaként.

Forrds: MNB

allitasakor, illetve a refinanszirozas médjanak megvalasztasakor kockazataikat igyekeztek
elsGsorban az lGigyfeleikre haritani. Ezt a kérdést részletesen targyalja a kovetkezd fejezet.

A devizaalapu jelzaloghiteleket rendkiviili valtozatossdg jellemezte. A bankok sokat valtoz-
tattak a termékjellemz6kon az évek soran; ennek eredményeként nemcsak bankonként,
hanem egy bankon belll az egyes folydsitasi ,évjaratok” is jelentGs kockazati eltérést
mutatnak. A kockdzati verseny eredményeként az egyes hitelezési évjdratok kockdzati
jellemzdi folyamatosan romlottak. Az id6ben sokat valtozé termékjellemz6k ugyanakkor
jelent6sen megnehezitették és bonyolultabba tették a devizahitelezéses probléma uto-

lagos rendezését.

11



Bethlendi Andras

12

4. abra
A nemteljesit6 hitelek aranya a kiilonb6z6 id6szakokban felvett haztartasi deviza-
jelzaloghiteleknél
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Forrds: KHR, MNB-becslés

3. A termékkockazatok atharitasa
az ugyfelekre

A legtipikusabb devizajelzaloghitel-termék svajcifrank-alapu, a bank altal egyoldaluan
valtoztathatd kamatozasu volt. A hitelek dont6en annuitasos jellegliek voltak, maximalis
futamidejik pedig meghaladta a 20 évet.

Egy hiteltermék kamatlabat, drazdsat a kovetkez6 elemek alkotjak. A jovébeli értékiik kordli
bizonytalansdg egyben kockazati tipust is jelent (a kamatkockdzat 6sszetevdi): (i) A banki
forrasszerzés (refinanszirozasi) koltsége; (ii) a hitelkockazati koltség: a bank hitelezési vesz-
teségét hivatott fedezni; (iii) a miikodésikoltség-rész, amely a bank miikodésének koltségeit
ragadja meg; (iv) a profitrés, amely egyfajta maradvanyként is felfoghato.

Mivel a vizsgdlt termék esetében az arfolyamkockazatot teljes mértékben az tgyfél viseli,
igy a termék drazasdban ez nem jelenik meg.

Tanulmanyok
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A fenti négy elem hatarozza meg az lgyleti kamatlabat.'® Egy hosszu lejaratu tgyletnél
ezen tényez&k nehezen becsiilhet6ek, nagy a vart értékik korili bizonytalansag (kockazat).
A devizahiteleknél ezt a bizonytalansagot tovabb novelték az alkalmazott banki refinanszi-
rozasi technikak, illetve a folyamatosan enyhilé hitelezési standardok.

3.1. Arfolyamkockazat

A devizahiteleknél az arfolyamkockazatot teljes egészében a hitelfelvevé viseli. A ter-
mékek kialakitdsanal olyan deviza valasztasa volt a cél, amely a legkisebb rovid lejaratu
kamatozassal jart, ezéltal a legkisebb kezdd torlesztérészletet eredményezte egy adott
hiteldsszeg mellett. igy alkalmas volt a lakossag nagyon széles (subprime jellegl kérének
is) a meghitelezésére. A svajcifrank-alapu hitelezés Ausztridbdl indult ki, és az osztrak
bankokon keresztil jelent meg el6sz6r Magyarorszagon, amit a mar emlitett, felfokozott
piaci versenyhelyzetben a t6bbi piaci szerepld is gyorsan bevezetett (Bethlendi, 2011).

A svdjci frank haszndlata — a révid tavu kamatelény ellenére — sokkal kockdzatosabbnak
bizonyult egy eurdalapu hitelezéshez képest (5. ismérv): (i) a forint arfolyam-politikaja az
euréhoz kotddik, az eurd-svajci frank keresztarfolyamra semmilyen rahatassal sincs. (ii)
A svdjci frank joél ismert menekiil§ deviza, tehat a korabbi évtizedek tapasztalatai alapjan
egy nemzetkozi gazdasagi valsag esetén az ersodésére lehet szamitani; (iii) az an. carry
trade-del! kapcsolatos irodalomban egyértelm(ien megjelenik, hogy a magas kamato-
zasu devizak gyakran hosszu felértékeldési periddusokon mennek keresztil, amelyeket
hirtelen nagy gyengiilések szakitanak meg. Egy hosszu lejaratu hitel esetén ez azt jelenti,
hogy az alacsony kamatozasu, , kemény” devizdban eladdsodd személy nagyon nagy valo-
szinlséggel akkora arfolyamveszteséget fog elszenvedni, amely az 6sszes addig keletkezett
kamatnyereségét felemészti (Kisgergely, 2010).

Az eurdhitelezés is megjelent, a hitelintézetek kinalataban azonban a svajcifrank-termékek
jatszottak kiemelt szerepet. Az arfolyamkockdzat kezelésére két részleges lehet&séget kindl-
tak a bankok az Ggyfeleknek, de ezek a folydsitdsoknak csak kis részéhez kotédtek. Az egyik
maodszer az volt, hogy az arfolyamvaltozas hatdsa nem a havi torlesztérészletben jelenik
meg, hanem a hitel hatralévé futamidejének mddosuldsaban. A masik pedig az, hogy az
arfolyamkockazattal szemben — tobbnyire csak az els6 két évre — a bank biztositotta, hogy
ha az arfolyam egy el6re meghatarozott sdvon kivilre kertl, a bank a sdvszéli arfolyamot
fogja alkalmazni a torleszt6részlet szamitdsa soran.

2007-ben a kockazati verseny tovabbi ersodését, a hitelezési tulfitottségét mutatta a svaj-
ci franknal is magasabb arfolyamkockazatu, de alacsonyabb kamatozasu (ezaltal alacso-

10 A koltségek, dijak egy része megjelenhet csak folydsitaskor, vagy havi fix 6sszegként. Ugyanakkor ezek kamatként
is kifejezhet6k, ami a THM-szamitds megkozelitésének a maodja.

11 A carry trade egy jol definialt devizapiaci kereskedési stratégiat jelent: a befektet6 hitelt vesz fel alacsony kamatozasu
devizakban, és magas kamatozasu devizakba fektet.
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nyabb induld torleszt6részlet(i), japanjen-alapu vagy erre atvalthato hitelek megjelenése.?
A japanjen-termékek végul csak harom nagybank termékpalettajaban jelentek meg, bar
ebben az id&szakban az U] folydsitasoknak a 10%-4t is elérték. A Fellgyelet a svajcifrank-hi-
telekkel ellentétben ebben az esetben (az erételjes MNB-nyomasnak készonhet6en) mar
[épett, és 2008 majusatdl a jenalapu hitelek t6kekovetelményét [ényegesen megemelte.?®
A felligyeleti fellépés és a valsag egyittes hatdsdra 2008 folyaman a bankok ledllitottak
a japanjen-alapu termékek értékesitését.

Ahogyan a bevezet6ben emlitettiik, a lakossagi hitelezés zomét add svajcifrank-hitelek-
kel szemben azonban semmilyen érdemi szabdlyozoi, vagy hatdsagi 1épés sem tortént.
A kiilonb6z6 hatdsdgok megosztottsaga, intézményi hidnyossagok ereddjeként csupdn
a kockazatok észlelésének dokumentdldsa tortént és ez is inkdbb csak az MNB részérél
(Bethlendi et al., 2014). Az lizleti oldal pedig — lasd példaul az Magyar Bankszovetség erre
vonatkozd, ,Bankszévetség: nem kell félni a devizaalapu konstrukcioktol” cim( kozleményét
(MTI, 2006) — az arfolyamkockazat nem tul magas jellegét kommunikalta.**

A devizahitelezés folyamatanak teljes leallitdsa érdekében a 2010-ben feldllt, Uj kormany
adminisztrativ eszk6zhoz nyult. A Ptk. mddositasa alapjan® — 2010. augusztustdl megtiltotta
a devizaalapu kolcsonszerz6dések fedezeteként a maganszemélyek ingatlandra jelzalog-
jog alapitasat. Ez a rendelkezés az arfolyamgat rendszerének és a kényszerértékesitési
kvotdknak a bevezetésével'® ugyan hatdlyat vesztette 2011 juliusatdl, de a jelzalogalapu
devizahitelezés mar nem indult Ujra. Mig az arfolyamgét rendszere” a még teljesiteni képes
deviza-ingatlanhitelesek fizet6képességének fenntartasat szolgdlja, addig a kényszerérté-
kesitési kvota'® bevezetése, valamint a 2012. januar 1-jétél induld NET Zrt. programja?®
a nemteljesit6 lakashitelesek lakhatasanak fenntartdsat kivanja biztositani.

12 A jenalapu hitelek megjelenését egyértelm(ien az alacsonyabb nomindlis kamatszintnek lehetett tulajdonitani,
amellyel az tigyfelek alacsonyabb torlesztérészletet érhettek el, mikozben a bankok kamatmarzsa sem csokkent.
Korabban az eurdhiteleket ugyanezen ok miatt szoritottak ki a svdjcifrank-alapu hitelek. A japan jennek a forinttal
szembeni arfolyama a svdjci frankhoz és az euréhoz képest lIényegesen nagyobb arfolyam-volatilitdst mutatott.
Ugyanis a japan és az eurdpai gazdasagok fundamentumai kdzott nincs szoros kapcsolat, valamint a japan jen a devizék
kozotti kamatkulénbozetre alapozott, Un. ,carry trade” Ggyletek egyik fontos finanszirozé devizéja volt (MNB, 2008).

13 Az elGirt tobblettSke nagysaga az érintett portfolid 1. pillér alatti t6kesziikségletének 50-100%-a.

14 A 2006. januari kozleménylkben a kovetkez6 éllt: a ,,BankszOvetség szerint nemcsak a realértelemben vett tartos
forintgyengiilést zarhatjuk ki a lehetséges jov6beni forgatokdnyvek koziil, hanem a forint jelentds és tartés nomindlis
gyenguilését is”.

15 A 2010. évi XC. torvény 81. §-a alapjan.

16 A devizakdlcsonok torlesztési drfolyamanak rogzitésérdl és a lakdingatlanok kényszerértékesitésének rendjérdl
sz616 2011. évi LXXV. térvény alapjan.

17 A tényleges és a rogzitett (korulbelll az dtlagos hitelfelvételkori) arfolyamon szamolt torlesztérészletek kozotti
kilonbséget az arfolyamrogzités id6szakdban un. gy(ijtészamlahitelként tartjak nyilvan a hitelintézetek. A havi
torleszt6részlet kamattartamanak a fix arfolyam feletti részét 50-50%-ban megosztva az allam és a bank fizeti.
A rogzitett drfolyamon toérténd torlesztés maximalisan 5 év lehet.

18 A nemfizet6 lakashitelesek ingatlanjai kényszerértékesitési darabszamdanak negyedéves maximalizaldsat jelenti.

19 A Nemzeti Eszkdzkezel6 Zrt. (NET) feladata azoknak a szocidlisan raszorult hiteladésoknak a megsegitése, akiknek
jelzaloghiteliik van, de fizetési kotelezettségeiknek tartésan nem tudnak eleget tenni. A NET bizonyos feltételek
fennalldsa esetén ezen addésok lakéingatlanat megvasarolja, biztositva egyuttal, hogy az adds bérl6ként a lakasban
maradhasson.
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A meglévé allomanyok jelent8s rendszerkockazatot jelentettek, az orszag sériilékenységé-
hez nagymértékben hozzajarultak és a gazdasagpolitika mozgasterét beszlikitették. Az al-
lomanyok a hosszu futamidé és a forint leértékel6dése kdvetkeztében csak nagyon lassan
futottak volna ki, hosszu ideig fenntartva az el6bbi kockazatot.

A lakossagi devizahitelek forintositdsanak az otlete el6szor 2011-ben meriilt fel (lasd pél-
daul Barta et al. (2011) javaslatat). Ugyanakkor az orszag akkori gazdasagi helyzete és
befektet6i megitélése miatt ez akkor kockazatos Iépésnek tlint (EU-tulzottdeficit-eljaras
alatt 4llt az orszdg, leminGsitették befektetésre nem javasolt addskategdriaba, zajlott az
eurdzona-periféria vélsaga). Mivel 2011-ben a potencidlisan érintett dllomanyok is je-
lentésebbek voltak, annak érdekében, hogy a forintositott hitelek torlesztérészlete ne
emelkedjen (akkor mintegy 4%-ponttal magasabbak voltak a hozamok, illetve a jegybanki
alapkamat, mint 2014-ben), a futamid&-hosszabbitas mellett elkeriilhetetlen lett volna
valamennyi koltségvetési kamattdmogatas bevezetése. Az akkori koltségvetési helyzet
ugyanakkor nagyon korlatozott volt. A forintositashoz a forrast — tartalékjanak terhére — az
MNB-nek kellett volna biztositania. Az emlitett gazdasagi kdrnyezetben a tartalék nagysa-
ganak szintje egyrészt alacsonyabb volt, masrészt a kiilfoldi befekteték altali megitélése
is hangsulyosabb volt, mint 2014-ben.

Az allomanyok leépitése érdekében 2011-2012 forduldjan — a fentiek miatt — a deviza-
adosok szlikebb korét célzé |épés sziiletett: a deviza-jelzdloghiteladdsoknak lehet&sége
nyilt a kedvezményes drfolyamon torténé végtorlesztésre.? Ennek soran a jelzdlogfedezet(
devizahitel-allomany kozel negyedét — 1355 milliard forintot — végtorlesztették. A kedvez-
ményes arfolyam és a piaci hitel kozotti arfolyam-kilonbozetet a hitelez6 pénzintézetek-
nek kellett allniuk (PSZAF, 2012). igy a valsag hatdsara bekovetkezett arfolyamveszteség
egy részét a kormanyzat az addsoktdl visszaterelte a hitelez6kre. A végtorlesztés mellett
a lakossagi devizahitel-dllomany tovabbra is jelent6s maradt.

Annak érdekében, hogy a lakhatast a jov6ben ne veszélyeztesse rendszerszinten az arfo-
lyamkockazat, illetve a devizahitel-allomanyok szignifikdnsan csokkenjenek, a kormany
2014 novemberében dontott a deviza-jelzdloghitelek piaci arfolyamon térténé forinto-
sitasardl.?! A forintositashoz sziikséges, kozel 9 milliard eurd devizaforrast az MNB 2014
év végén el is adta a hazai a bankszektornak, a hitelintézetek pedig forintra konvertaltak
a devizaaddsok hiteleit. Az errdl sz616 értesitést a fogyasztdk a késGbb ismertetésre kerdil6,
un. elszamolassal egyltt 2015 marciusatol kapjak meg. Az MNB ezzel biztositotta, hogy
a lakossagi devizahitelek kivezetése gyorsan, a pénzligyi rendszer stabilitdsanak megG6rzése
mellett és a forint arfolyamara gyakorolt érdemi hatas nélkil menjen végbe. 2015. januar
15-én a svajci jegybank elengedte az eurdval szembeni arfolyamkiiszobét, vagyis hagyta,
hogy elszabaduljon a felértékel6 erd a piacon; ennek kovetkeztében a forint kdzel 20%-al

20 Az otthonvédelemmel 6sszefliggé egyes torvények modositasardl a 2011. évi CXXI. térvény alapjan.

21 Az egyes fogyasztdi kdlcsonszerz6dések devizanemének mddosulasaval és a kamatszabalyokkal kapcsolatos kérdések
rendezésérdl sz6l6 2014, évi LXXVII. torvény alapjan a forintositds nem kotelezd, a fogyasztok kezdeményezhetik
a forintra atvaltas alkalmazasdnak mell6zését bizonyos feltételek fenndllasa esetén.
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gyenglt a svajci frankkal szemben. A forintositas kdvetkeztében a hazai jelzdloghitel-adé-
sok mentesiltek ettdl a negativ drfolyam-elmozdulastél. Ezt kovetéen mar a Bankszovetség
is elismerte, hogy helyes dontés az arfolyamkockazat kivezetése a lakossagi jelzaloghite-
lezési piacrdl (MTI, 2015).

2015 elején — a kés6bb bemutatdsra keril6 elszamolasi jogszabalyokat hatasat is figyelem-
be véve — nagysagrendileg 3300 milliadrd forinttal csokken a lakossagi devizahitel-allomany.
igy varhatdan 2015 kdzepére a devizahitelek allomanya 500 milliard forint ala, a teljes
lakossagi hiteldllomanyon belil pedig 8% ald csokken, tehat a devizahiteleket gyakorlatilag
kivezetik.?? A forintositassal egyidejlileg pedig a késébb ismertetésre keriilg, tisztességes
arazasra valo attérés is meg fog valdsulni.

3.2. Forrasbevonas kockazata, tisztességtelen arazasi feltételek

A kamatmeghatdrozds mddja sem a fix, sem a vdltozé kamatozdssal tisztdn nem volt
jellemezhetd, ezért haszndljuk a bank dltal egyoldaluan vdltoztathaté kamatozds kifeje-
z6sét.?? Ez egy fontos termékjellemzé volt, mert a tisztességtelen, egyoldalti kamatemelés
lehetdségét hordozta magdban (6. ismérv).

A deviza-jelzdloghiteleket kétfajta kamatozassal értékesitették. Az egyik az volt, hogy egy
fix kamatlabat hataroztak meg. A kélcsénszerz6dés értelmében azonban a fix kamatlab
megvaltoztatasara tag lehetGsége adddott a bankoknak. A masik termék indexalt jelleg(i
volt. A bankok valamilyen pénzpiaci benchmarkhozam (3, 6 vagy 12 honapos EURIBOR/
CHF-LIBOR) felett alkalmaztak egy marzsot. A pénzpiaci helyzet fliiggvényében a termék rog-
ton atarazédott. Ugyanakkor a bankoknak tag lehet6sége volt a marzs megvaltoztatdsara
is. A fentiek miatt hasznaljuk a bank altal egyoldaltan valtoztathaté kamatozas kifejezését.
A szerz6déskotéskor meghatarozott teljeshiteldij-mutato (THM) igy 6sszehasonlithatat-
lanna valt, hisz az arajanlat maximum csak az elsé évre szélt, mig a hitel futamideje alta-
[dban 15-20 év volt. A gyakorlat nem volt transzparens, a fogyaszté nem lathatta at, hogy
a bank altal kezdeményezett atarazast a valods koltségeinek valtozasa vagy profitnévelési
szandékok okoztak.

A lakossagi devizahitelezés nem volt egyediilalld jelenség a régidban. Ugyanakkor a ter-
mékjellemzbk tekintetében fogyasztdi szempontbdl jelent8s kiilonbséget talalunk. Len-
gyelorszagban, Romanidban és a Baltikumban a hitelek jelent&s része valéban valtozé
kamatozasu devizahitel volt. Ezeket gyakorlatilag ugyanazok a bankcsoportok nyujtottak,
amelyek Magyarorszagon is jelen vannak. Kiemelendd ugyanakkor, hogy vélhet6en az

22 A fennmarado devizahitelek dont6en autd- és részben személyi hitelek lesznek, amelyeknek az atlagos futamideje
mar alacsony, igy ez a portfdlid is gyorsan ki fog futni.

23 A lakossagi devizahitelezés problematikajaval foglalkozo orszaggydlési, un. Papcsdk-jelentés is ezt a kifejezést
hasznalja (OGY, 2012).
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5. abra
Egy atlagos lakashitel torlesztrészletének, illetve a helyi devizak arfolyamdanak a valtozasa
2007 és 2011 kozott
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E=31 Valtozas a havi hitelteherben 2007 és 2011 kozott (egy példahitel alapjan)
=3 A helyi deviza leértékel6dése 2007 és 2011 kozott (éves atlagarfolyam alapjan)

Forrds: Szigel (2012), MNB

ottani hatdsagok erélyesebb fellépésének a kdvetkeztében a transzparencia és egyben
a tisztességes atarazds az ottani szerz6désekben sokkal jobban megvalésult. A hitelek
valéban indexalt kamatozasuak, azaz egy meghatarozott pénzpiaci hozamhoz kétotten
tartalmaznak egy elére meghatdrozott, fix marzsot (példaul EURIBOR + 5 szdzalék). A bank-
nak nem volt lehet6sége a marzs ilyen mértékd, egyoldald médositdsara. Tehat az ugyan-
azon bankcsoporthoz tartozd, ottani bankok bevallaltak az ugynevezett marzskockazatot
is. Amennyiben romlott az adott bank megitélése vagy az orszag kockazati felar, azt nem
tudtak az Ggyfélre terhelni (Bethlendi, 2009b). A fentiek miatt egyediil Magyarorszdgon
tértént meg az, hogy az drfolyamsokk mellett kamatsokk is érte az addsokat, ami egyutt
a torleszt6részletek szignifikdns emelkedésével jart. A devizaalapu jelzéloghiteleken alkal-
mazott kamatemelések mértéke atlagosan 2 szazalékpont volt a valsagot kovetSen. Ezalatt
a kornyez6 érintett orszagokban a kamatvaltozas (csokkenés) jelent&sen ellensulyozni tudta
a negativ arfolyamhatast, s6t bizonyos esetekben a torlesztérészletek még csékkentek is.

A bankok alapvetéen révid és szintetikus forrdsbdl refinansziroztdk hosszu lejdratu devi-
za-jelzdloghitelezésiiket. Ez a technika nem elhanyagolhato megdujitdsi kockdzattal jart,
amely elsésorban kéltségként realizdlodott az ligyfelek szamdra (7. ismérv).

A magyar bankrendszer a svajcifrank-hitelezéshez szlikséges svajcifrank-forrdst nem tra-
dicionalis médon — svajcifrank-devizabetét gy(ijtésébdl, illetve hosszu lejaratu devizakot-
vény-kibocsatashol — vonta be, hanem a mérlegén beliil forint- vagy eurébetétbdl finan-
szirozta meg. Az ebbdl adddo, mérlegen belili nyitott devizapoziciot a bankok jellemz6en
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kulfoldiekkel kotott, mérlegen kivili (szarmaztatott) tigyletekkel fedezik.?* Ennek elsGsorban
két tipusat hasznaljak: révid lejaratu FX-swapot és a hosszabb lejaratu cross-currency basis
swapot (CBS). Mindkét derivativa lényege, hogy dontden kulféldiekkel kotott Ugyletek
keretében devizahitelt vesznek fel a hazai bankok és ezzel egy id6ben forinthitelt nyuj-
tanak az lgyfeleknek, majd egy kés6bbi id6pontban visszacserélik ezeket a pénzeket. Itt
kiemelendd, hogy a tradicionalis megoldas — példdul CHF-kotvény kibocsatdsa — révid
tavon magasabb koltséggel jart volna, de a stabil refinanszirozasi struktira hosszabb tdvon
elénydsebb lett volna.

Mivel a hazai bankszektor jelentds devizahitelezést produkalt, er6sen ra volt utalva a bemu-
tatott finanszirozasi technikara. A 2008 szeptemberében Magyarorszagot is elérd pénzpi-
aci sokk kovetkeztében azonban a hazai bankok nem vagy csak nagyon dragdn tudtak
megujitani derivativ pozicidikat. Ezen a helyzeten csak az MNB és a kiilféldi jegybankok
0sszehangolt akcidja tudott segiteni.

A fentiek bemutatott refinanszirozasikoltség-kockazatot jelentés mértékben az addsok vi-
selték, radaddsul aszimmetrikusan: a cs6kkend refinanszirozdsi, orszdgkockdzati és bankkoc-
kdzati prémiumok nem vontdk maguk utdn az lgyfélkéltségek automatikus cs6kkenését.?

2008 soran még jelent8s devizahitel-folydsitas tortént. 2008 végén, 2009 elején a meglévd
allomanyok kamatadt megemelték. A megugroé torlesztérészletek tomeges problémajara
adott valaszul a deviza-jelzaloghitel 2004-es indulasahoz képest meglehet6sen késén —
a nagy allomanyok feléplilését kbvetben —, csak 2009 oktdberében jelent meg a piac elsé
Onszabalyozasa, az Un. magatartdsi kodex®®. A kédex preambuluma kimondja a transzpa-
rencia (a lakossagi hitelnyujtas korében fokozottan érvényesitik a kozérthetGséget és atlat-
hatdsagot, a szlikséges informacidk hozzaférhet&ségét) és a szimmetria elvét. Ugyanakkor
a kédex egy igen hosszu listdban sorolja fel azokat az okokat, amelyek miatt a kddexhez
csatlakozé pénzintézetek kamatot emelhetnek. igy valdjdban a kédex intézményesitett
formaban meghagyta a hitelez6k tag mozgasterét a kamatemelésre, illetve a szimmetria
elve sem tudott érvényesiilni, mert az esetek jelentSs részében a hitelezd mindig talalt
olyan okot a hosszu listabdl, amely miatt nem érvényesitette a kamatcsokkentést.

A hitelintézetekrdl és a pénziigyi vallalkozasokrol sz616 térvény (Hpt.) 2010. januar 1-jétdl

hatdlyos modositasai gyakorlatilag torvényi erGre emelték a magatartasi kddex elSirdsait.

24 Tipikusan két tgylettel: HUF-EUR és EUR-CHF. Ha az anyabanktdl devizaforrast vontak be, az tipikusan eurd volt,
s ebben az esetben csak egy CBS-t kell kdtnilik.

25 A CBS-lgyletek koltsége a vélsag el6tti éves 15 bazispont (0,15 szézalékpont) értékrél a valsag alatt 250-300
bazispontra novekedett. Ugyanakkor a svajci pénzpiaci kamatldb megkozelitéleg ugyanilyen mértékben csdkkent.
A hazai banki marzsra nézve a két hatas atlagosan kozel kiegyenlitette egymdst. Ennek ellenére a bankok — az
emelkedd forraskéltségekre hivatkozva — megemelték a hitelek kamatait. 2009 mésodik negyedévében aztén
a derivativ koltségek mar jelent8s csokkenésnek indultak. Osszességében az elérhetd piaci adatok és arjegyzések
alapjan 2009 nyardn a hazai bankok atlagos refinanszirozasi koltsége mar a vélsag el6tti szint ala kerdlt. A THM-
szintek ugyanakkor nem csokkentek, s6t a 2008 nyara elétti hitelek esetén a THM atlagosan 1 szazalékponttal
emelkedett (Bethlendi, 2009).

26 Magatartasi kddex a lakossdg részére hitelt nyljtd pénziigyi szervezeteknek az ligyfelekkel szembeni tisztességes
magatartasarol.
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A torvény minden fogyasztéval kotott hitel-, kdlcson- és pénziigyilizing-szerz6dés esetében
elGirta az egyoldalu szerz6désmddositasra vonatkozd szabalyokat. Ezentul fel kellett sorolni
az altalanos szerz6dési feltételekben a fogyasztd szamara kedvez6tlen, egyoldali kamate-
melés okait. A dijakat és koltségeket pedig csak a KSH éves fogyasztéi arindexével lehetett
emelni, illetve a szerz6dések nem maddosithatdak uj dij, illetve koltségek bevezetésével.
A torvénymaodositds azonban nem sziintette meg a magatartdsi kodexnél jelzett probléma-
kat, a hitelez6k tdg mozgdstere a kamatemelésre megmaradt, de ezentul ezt jobban kellett
dokumentdlniuk. A Hpt. 2010. november 27-ét6l hatdlyos véltozata a fogyasztéval kotott
lakascélu hitel és kolcsonszerz6dés vagy pénzigyilizing-szerz6dés esetében szlikitette az

okok listajanak korét.

Azt a gyakorlatot, amely a bankok marzskockazatat tisztességteleniil atharitja a fogyasz-
tokra, a jelzaloghitelek esetében a Hpt. 2012. aprilis 1-t6l hatalyos valtoztatdsa szlkitette,
de nem sziintette meg teljesen. Az ezen tul folydsitott, vagy Ujraszerz6dott hiteleket mar
csak fix kamatozdssal, vagy a torvényben nevesitett referencia-kamatldbakhoz két6dg,
fix kamatfeldrral lehetett nyujtani. Ugyanakkor a fix kamat és a kamatfelar dtdrazdsanak
a szabalyai 6nmagdban még nem garantdltdk az ligyfelek szdmdra az atlathatdsagot és az
aranyossagot.”’” A kamaton feliil rendszeresen fizetendd dijat és koltséget pedig csak az
éves inflacié mértékével lehetett emelni. A nem jelzalog tipusu hitelekre azonban a 2010.
januar 1-ji el6irasok maradtak érvényben.

A meglévé dllomanyok és az 6t éven belll megszlint szerz6dések esetében az egyoldalu
kamatemeléseket tisztségtelennek lehet tekinteni minden hitel esetében (a forintalapu és
fogyasztasi hiteleknél® is) — a Kdria 2014-es jogegységi dontése? alapjan 2014 juliusdban
hatalyba 1ép6 torvény® szerint —, ha az adds szamara nem vilagos és transzparens, hogy az
egyes korilmények valtozasa milyen mértékben hat ki az adds fizetési kotelezettségeire.
Ez a torvényi vélelem minden 2014. julius 26-ig nyujtott devizaalapu hitelre kiterjedt.
A forintalapu és a devizdban folydsitott és torlesztett hitelek esetén pedig a 2010. no-
vember 27-e el6tti dltaldnos szerz&dési feltételek esetén él a torvényi tisztességtelenségi
vélelem.?! A vélelem ellen a bankok birdsaghoz fordultak. A jelen cikk irasakor a perek még
nem zarultak le teljesen, azonban azok donté részét els6- és masodfokon mar elvesztették

27 A referenciakamatozdsu hitelnél csak két esetben engedte meg a szabdlyozas a kamatfeldr véltoztatasat
(nemteljesités; lakasbiztositas nem fizetése), de itt is kiemelendd, hogy a toérvény a feltételek valtozasanak a felarra
gyakorolt hatasat a pénzugyi intézmény belsd szabdlyzatara bizza, igy nem garantdlja annak atlathatdsagét az tgyfél
szamdra vald. Ugyanakkor a fix kamatozasu hiteleknél fennmaradt a 275/2010. Korm. rendelet, amely széles kérben
biztosit egyoldali emelésre lehetdséget a kamatperiddus lejartaval (piaci kérnyezet, hitelkockazat, jogszabalyi
kérnyezet valtozasa).

28 Kivéve a hitelkdrtya-, folydszamla- és az dllamilag tdmogatott lakashiteleket.

29 2/2014. szdmu PJE-hatarozat. Az egyoldall szerz6désmaddositast lehet6vé tevs szerz6déses rendelkezés akkor
tisztességtelen, ha az nem felel meg a kovetkez6 hét elvnek: egyértelmi és értheté megfogalmazads; tételes
meghatdrozds; objektivitas; ténylegesség és aranyossag; atlathatdsag; felmondhatdsag; szimmetria.

30 A Kurianak a pénzugyi intézmények fogyasztoi kblcsonszerz6déseire vonatkozo jogegységi hatarozataval kapcsolatos
egyes kérdések rendezésérdl sz016 2014. évi XXXVIII. torvény.

31 Az ezt kdvet6 id&szakra vonatkozdéan az MNB koézérdek( pert indithat a tisztességtelenség kimonddasa érdekében.
A hitelez6k 2010-t6l feltételezhetSen bizonyos esetekben megvaldsitottak a tisztességes drazas feltételeit.
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a pénzintézetek. A tisztességtelen kamatemelésbdl (és a késGbb bemutatandé arfolyamrés
alkalmazasabdl) szdrmazo pénzigyi el6nyt a hitelintézetek a 2014. évi XXXVIII. torvény alap-
jan kotelesek téketorlesztésként értelmezi és az addsok részére visszafizetni, vagy annak
a mértékével a meglévé addssagot csokkenteni. Ezt nevezziik roviden elszamolasnak.3?

A meglévé hitelek széles korére a tisztességtelenség varhatdan jogerésen megallapitasra
keriil; ez maga utan vonja ezen szerz6dések el6retekint6 rendezésének a sziikségessé-
gét. Ennek érdekében az orszaggylilés elfogadta a 2014. évi LXXVIII. torvényt, amely a fo-
gyaszténak nyujtott hitelrél sz616 2009. évi CLXII. torvény és egyes kapcsolddo térvények
maodositasardl szolt annak érdekében, hogy a tisztességes arazas kdvetelményei minden
haztartasi hitelterméknél megvaldsuljanak. A tisztességes drazdsra vald dttérés 2015. feb-
rudrjatol fog megvaldsulni mind az uj folydsitdsi, mind a meglévé dllomdnyok tekintetében.
A torvény értelmében az egyoldall kamat-, koltség- és dijemelések lehetGsége nagyban
lesz(ikil, és csak objektiven mérhetd okokbdl és transzparensen kovetkezhet be. Amennyi-
ben a kamatfeldr mértéke az Ujabb kamatperiddusban a fogyasztéra hatranyosan véltozik,
a fogyaszto a hitelszerz6dés koltség- és dijmentes felmonddsara jogosult. Az alkalmazhaté
dijak korét és maximalis mértékét is korlatozzak. Ezen kivil sokat béviltek a fogyasztdk
tdjékoztatasanak javitasat szolgdlé szabalyok is.

6. abra
Attérés a tisztességes arazasi gyakorlatra

Az un. vdltoztathatd kamatozds
(egyoldali kamatemelés lehet6sége a banki dontés fliggvénye)

e

Referenciakamat-alapu, vdltoztathatd feldras konstrukcio
(periodusok végén: MINB dltal kézzétett kamatfeldr-vdltoztatdsi mutato alapjdn médosithatd)
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Forrds: MNB

A tulzott névekedési hajsza miatt a hitelintézetek likviditdsi kockdzata megnétt, a hitel/
betét ardny felborult, aminek a hatdsa szintén megjelent a forrds-, ezdltal az iigyfélkélt-
ségekben (8. ismérv).

32 Az elszamolas részletszabalyait MNB-rendeletek hatarozzak meg.
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A tulzott novekedési hajsza kdvetkeztében a hazai bankrendszer — zémében az anyabanko-
kon keresztll — jelentGs mértékben vont be kiilféldi forrast. Ennek eredményeként a hazai
bankszektor nemzetkozi mértékben is er6sen rautaltta valt a rovid devizaforrasokra, a hi-
tel/betét arany a régid mas orszagaihoz képest is nagyon megnétt, messze eltavolodott
az egészségesnek tekinthets, 100% korili értéktél. Az olcso kiilfoldi forrasok igy ndvelték
a kockazatvallaldsi hajlanddsagot és taplaltak a prociklikus hitelezést.

A hazai bankrendszerben — jelentés részben a devizahitelezés miatt — tulzott devizapozicio-
beli lejarati eltérés alakult ki. Ennek kezelése érdekében 2012 juliusdban bevezetésre kerlt
az un. devizafinanszirozas-megfelelési mutatdé (DMM). A mutatdé elsédleges célja az volt,
hogy kozelebb hozza a bankrendszer mérlegen belili és mérlegen kiviili devizapozicidbeli
lejarati eltérését, ezzel is mérsékelve a bankrendszer és az orszag kiilsé sérilékenységét
(Faykiss, 2014).

Szintén a fenti tapasztalatok alapjan — az el6bbi likviditasi cél mellett —az MNB 2014 tava-
szan meghirdetett, a bankrendszerre vonatkozé programjaban fontos célként jeldlte meg,
hogy a hazai bankrendszer hitel/betét mutatéja ne térjen el tartdésan és szamottevéen
a 100%-tol (Nagy—Vondk, 2014).

7.abra
A hitel/betét mutaté alakuldsa nemzetkoézi 6sszehasonlitasban
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Megjegyzés: a fentiek bankrendszeri dtlagszamok, egyedi banki ardnyok nagy szoérdddst, jelentds kiugro értéke-
ket mutatnak.
Forrds: MNB
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3.3. Hitelkockazat

Mar a konstrukcid kialakitasakor jél lehetett tudni, hogy ezen termékek hitelkockazata
magasabb, mint a forinthiteleké. Erre mar a deviza-jelzaloghitelezés megjelenésekor —
2004-ben — felhivta a figyelmet az MNB. A devizahitelek torleszt6részletei a forinthite-
leknél nagyobb mértékben és gyakrabban valtozhatnak a rovid atdrazédasi periddus és
az arfolyamkockazat azonnali, fogyasztéra torténd atharitasa miatt. A hazai haztartasok
védtelenek az ilyen valtozasokkal szemben, mivel nem rendelkeznek természetes fede-
zettel (svajcifrank-bevétellel, illetve -megtakaritdssal). A hdztartasokra terhelt kockazatok
hitelkockazatta transzformalédasanak mértéke fligg az adott kamat- és arfolyamvaltozas
mértékétdl, illetve tartdssagatodl. A fizetésképtelenség esélye nagyobb azoknal a hiteleknél,
ahol az adds hitelfelvételekor az aktudlis kamat- és arfolyamszint alapjan maximalizélja
a felveendd hitelosszeget (MINB, 2004). A devizahiteleknél fellép8, magasabb hitelkoc-
kazatot a magasabb hitelkockadzati marzzsal, az alacsonyabb LTV-arannyal és szigorubb
jovedelemvizsgalattal lehet ellensulyozni. A kezdeti devizahitelezési feltételek — ahogyan
mar emlitettiik — gyorsan fellazultak, és a fenti kockazatokat csokkenté tényez6k éppen az
ellentétes iranyba mozdultak el. Ezenkiviil a jelent6s volumenek és a fedezetek viszonylagos
homogenitdsa miatt a fedezetértékesitési nehézség kockazata is szignifikansan megnétt.

Az LTV-aranyok szabalyozéi maximalizalasa csak 2010. janudr 1-jét6l tortént meg
a 361/2009-es Kormanyrendelet alapjan. A rendelet egyben megtiltotta a tisztan fede-
zetalapu hitelezést. Ugyanakkor a jovedelemvizsgdlatra csak altalanos elveket irt elS, ami
a gyakorlatban tag mozgdsteret hagyott ezen a téren a hitelez6knek. Az igazi megoldast
—nemzetkozi tapasztalatok alapjan — a jévedelemardnyos torlesztérészlet maximalizaldsa
jelenti. Ez az MNB-rendelete® altal, 2015. januar 1-jét6l keriilt bevezetésre, ami egyben
szigoritja a 2010-es maximalis LTV-szabalyokat is. Ha Gnmagdaban csak ezt a szabalyozast
(hasonld paraméterek mellett) 2004-ben bevezetik, akkor a tulzott hitelezés, de leginkabb
annak a subprime jellege megel6zhet6 lett volna.

A fentiek mellett az Un. halasztott t6ketorlesztés(i termékek is megjelentek, amelyek to-
vabbi kockazatokat hordoztak. Ezeknek az egyik tipusa azok a bizonyos tSketorlesztési
turelmiid6vel induld hitelek voltak, amelyeknél a tiirelmi id6szakban csak a kamatot kellett
a hitel utdn fizetni. A valaszthaté tirelmi id6 tobbnyire egy és 6t év kdzotti volt. A masik
turelmi idGs konstrukcionak tekinthet6ek a befektetéssel kombindlt hitelek (kombi hitelek),
amelyeknél az lgyfél a t6ketorlesztésnek megfelel6 6sszeget egy befektetési termékbe
fektette be. A befektetés (hagyomanyos vegyes vagy unit-linked tipusu életbiztositas, la-
kas-takarékpénztar) a hitelhez volt kotve, és lejartakor a téketorlesztésre kellett forditani.

33 32/2014. (IX. 10.) MNB-rendelete.
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Ezek az dtmeneti fizetési konnyitést, illetve a halasztott tékefizetést nyujtd konstrukcidk

kifejezetten magas kockazatunak tekinthetéek, folerésitették a normal jelzalog-hitelezés
rizikofaktorait és Ujakat is |étrehoznak.3*

A Fellgyelet 2013 mdrciusatdl — a jenalapu hitelekhez hasonléan — [ényegesen megemelte
a kombi hitelek t6kekdvetelményét, bar ebben az idészakban az ilyen tipusu hitelek folyd-
sitasa mar igen csekély mértékd volt, ezt kbvetSen értékesitésiik gyakorlatilag megsz(int.3®

Az alkalmazott kockdzatkezelési modszertanok és eredmények csak hamis biztonsdgot
sugalltak, a kockdzatok valds mérésére nem voltak alkalmasak (9. ismérv).

A 2000-es évek elején megjelentek a haztartdsi kockdzatkezelésben is a kvantitativ mod-
szertanok, amelyek az Gigyfelek kozotti differencialast, illetve a bankok varhatd vesztesége-
inek becslilését®® probaltak szolgélni. A nem vart veszteségekre pedig a téke volt hivatott
fedezetet nyudjtani. A bankok a modellek paramétereinek becsléséhez nem rendelkeztek
sajat tapasztalatokkal (adatokkal). Rdadasul, ahogy a fentiekben bemutattuk, az egyes
folyodsitasi ,,évjaratok” hitelezési kockazatai is nagyban kilénboztek. A fejlett orszagok
tapasztalatai pedig csak korlatozottan voltak relevansak a hazai piacon annak jellemz&i
(példaul a devizahitelezés) miatt. Raadasul az egyes paraméterek kozotti korrelaciok és
nem linearis kapcsolatok kozotti méréssel nem is nagyon probalkoztak.?” Az alkalmazott
sokk-szcendridk utdlag igen mérsékelt veszteséget mutattak.

A banki kockazatkezelés nemcsak a korabban emlitett rossz 6szténz6 rendszer miatt, hanem
az alkalmazott mddszertanok, termékjellemzék és a rendszerszint(i kockazat kialakuldsa
miatt is megbukott. Ugyanakkor ezt nagyon késén ismerték fel az érintettek, amit jol mutat,
hogy példdul a Lehmann-eseményt megel&z8, 2008. majusi , Portfolio.hu Jelzdloghitelezés
és Lakdsfinanszirozds Magyarorszdgon 2008” elnevezési konferencian az el6addk csak
a jelzaloghitelezés kockazatainak ndvekedésérél beszéltek, de igazi veszélyhelyzetrdl szinte
senki sem nyilatkozott, s6t az amerikai subprime valsaggal 6sszevetve, még pozitivabbnak

is tekintették a hazai helyzetet.®

A fentiekben leirt kockdzatok sajnos azéta mind materializdlédtak. A prudens kockazat-
kezelés egyik alaptétele —nem a magas kockazat, hanem a nem mérhet6 kockazat jelenti
a legnagyobb veszélyt — Gjbdl beigazolddott.

34 Nehezebbé valik a jovedelemalapu hitelezés; az eszkozérkockazat névekszik, Uj kockazati elemekkel bévil
(kombihiteleknél a fedezetek kore kiegésziil pénzligyi instrumentumokkal).

35 A forintalapu hitellel kombindlt lakastakarék-pénztéri termékekre nem vonatkozik a tobblett6ke-elGiras.

36 A nemfizetés valdszinliségének (probability of default — PD), a nemteljesitéskori veszteségrata (loss given default
— LGD) és a nemteljesités idépontjaban fennallé kockazati kitettséghez (exposure at default — EAD) szorzata adja
ki a varhaté veszteséget.

37 Példaul az arfolyam—PD-LGD koz6tti kapcsolat vizsgalataval.

38 ,,A névekvé LTV-arany ellenére Gsszességében még mindig konzervativ magyar szint...”, ,jelentGs eltérés a hitel/
GDP szintjében...”, ,Iényegesen jobb magyar portféliomingség...”, stb. hangzott el.
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A kockdzatok endogén jellege és a sok szereplé nagy volumenben térténd, azonos visel-
kedésének kévetkeztében a devizahitelezés kiemelt makroprudencidlis — rendszer- — koc-
kdzattd valt.*

Az ismertetett intézkedések — kiemelten az elszamolasi, forintositdsi és tisztességes banko-
[asi szabdlyok — 6sszességilikben varhatdan jelentds pozitiv hatast gyakorolnak az tgyfelekre
és ezen keresztil a portféliominGségre. A csokkend és kevésbé volatilis torlesztérészletek-
nek készonhet6en alacsonyabb nemteljesitési valdszintiséggel lehet szamolni a jovében.
A hitelkockazatokat érdemben tovabb mérsékli a forintositds miatt megsz(ind arfolyam-
kockdazat is. Ugyanakkor a mar nemteljesit6 addsoknal nem varhaté érdemi javulas, az
6 esetiikben ugyanis a tulfizetés a kamat- és dijhatralékokat csokkenti, igy naluk azonos
feltételek esetén kisebb ardnyban csokken a hiteldllomany, mint a teljesitéknél. Mindent
Osszevetve, a nemteljesit6 allomany tovabbra is jelentés maradhat. Ennek kezelésére to-
vabbi intézkedések sziikségesek 2015 soran; egyik fontos eszkodz lehetne a nemteljesité
addsok problémajanak atfogd kezelésére alkalmas magancséd intézményének hazai be-
vezetése, illetve a NET programjanak kib&vitése.

3.4. Koltségkockazat

Kordbban emlitettiik, hogy a hazai hitelintézetek jelentds része mérethatékonysagi prob-
lémakkal kiizd a hazai lakossagi hitelpiacon. igy az altaldnos banki kéltségek, illetve az
allomanyok alakuldsara érzékenyek a szereplék. A termékek dltaldnos szerzédési feltételei
lehet6vé tették, hogy a hitelez6k a koltségeikre hivatkozva — az Ugyfelek szamara nem
transzparens moédon — megemelhessék a hitelezéshez kapcsolddo dijakat és koltségeiket.
2008-at kovet6en — az Uj folydsitasok elmaraddsaval —a meglévé dllomanyokon igyekeztek
a relative novekvé koltségeiket fedezni.

39 A devizahitelezés kockdazatait tobbségében ugyanis endogénnek tekinthetjik, azaz a pénziigyi rendszer, annak
szerepl8i — hitelez6k, felligyelet, kozvetitk, szabdlyozok, stb. — maguk hoztak létre Gket, nem egy kiils6 kérilményre
vezethetGek vissza. A mikroszinten egy idében fellépé endogén kockdzatok azonban nem egyszer(ien 6sszeadddnak,
féleg akkor nem, ha a szereplSk hasonldan viselkednek, hanem feler&sitik egymast, ezaltal rendszerkockazatta
valnak.
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4. Kisebb tisztességtelenségek:
arfolyamrés és a forintban felmeriilo
koltségek

Az egyoldaltu kamatemelés lehetésége mellett a termékek a profitcél érdekében egyéb
tisztességtelen — utdlag birdsdg, illetve a térvény dltal megdllapitott — termékjellemzékkel
is éltek (10. ismérv).

A devizahitelek tobbségénél a bankok vételi és eladasi arfolyamot hasznaltak a hitelek
folydsitasakor és torlesztésekor. Az alkalmazott arfolyamrés mértéke (a kbzéparfolyamtdl
vett eltérés) a bankokra volt bizva, mértéke altaldban (hét nagybank devizahitel-alloma-
nydval silyozva) a valsag el6tt 1,25% volt, amelyet 2008 utan atlagosan 1,7%-ra emeltek.
A bankoknak igy a deviza-, illetve valutavaltdshoz hasonlé profitabilitdsa szarmazott a fo-
lydsitashoz és a torlesztéshez kapcsoldodd fizetésekbdl. A jelzaloghitelek® esetében 2010.
november 27-t6l a Hpt. megtiltotta az arfolyamrés hasznalatat, és a pénziigyi intézmé-
nyeknek vagy a maguk altal megallapitott és kdzzétett, sajat deviza-kdzéparfolyamukat,
vagy az MINB dltal megallapitott és kozzétett hivatalos devizadrfolyamot kell haszndlniuk.

2014-ben a Kdria a mar emlitett, jogegységi dontése alapjan tisztességtelennek és sem-
misnek nevezte az arfolyamrés alkalmazasanak gyakorlatat. Az ennek az alapjan szile-
tett — mar ismertetett — 2014. évi XXXVIII. elszdmoldsi torvény megtiltja az arfolyamrés
tovabbi alkalmazasat, és az egyoldali kamatemeléssel azonos médon szamitva, azzal egy
id6ben utdlag vissza kell ezeket tériteni az addsok részére. A jogszabalyt a sajtéban a visz-
szamendleges jogalkotds kritikaja érte. Enélkiil azonban nem lehetett volna kezelni az e
targyban folyamatban |évd, nagyszamu birdsagi eljarast, valamint az e mogott meghizédé
tarsadalmi problémat. A masik ellenérv az volt, hogy az arfolyamrés a korabeli THM-sza-
mitas része volt. Ez azonban nem jelenti a jelenség jogi értelemben vett igazoldsat, és
nem teszi tisztességessé az intézményt, csupan kezelni akarta a termék-6sszehasonlitds
szempontjabol. Attdl még, hogy valamit kifejezetten nem tilt a jogalkotds, az még nem valik
tisztességessé. Ezt utdlagosan a birdsag hivatott eldonteni, és ez meg is tortént 2014-ben
a Kdria dontésével.

A devizahitelekhez kiilonb6z6 koltségek és dijak is kapcsolodtak. Ezek jelent6se része*
a hitelintézetek szamdra forintban meriilt fel, az ligyfelektSl mégis devizaalapon kérték
el. Egyrészt igy alkalmazni tudtdk rd az arfolyamrést, masrészt 2008-tdl a forint a svajci

40 Kezdetben csak a lakdscélu hitelekre és pénzlgyi lizingre terjedt ki, késébb bdvitették ki minden jelzaloghitel-
termékre.

41 Példaul a szerz6déskotéssel, a levelezéssel, a kimutatdsok és igazolasok el&allitasaval, az tigyfelek latogatasaval,
a hitelmonitoringgal, a felmondassal, a fedezet értékbecslésével és cseréjével, a szerz6dés modositasaval,
hitelfedezeti biztositasi szolgaltatdssal, tovabba a hitelszerz&dés lgyintézésével és a kapcsolddé hitelszamla
lezarasaval kapcsolatos dij és koltség.
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frankhoz képest jelent&sen leértékel6dott, igy az ligyfelekt6l beszedett kdltségek forint-
ban megemelkedtek, mig a hitelintézetek valds koltségkifizetései forintban valtozatlanok
maradtak. Ezt a gyakorlatot szlintette meg a Hpt. mddositasanak 2011. szeptember 29-t4l
hatalyos valtoztatasa. Innentdl kezdve a hitelez6k csak a szamukra is valdban devizdban
felmerilé koltségeket haritanak at devizdban a fogyasztédkra.

5. Osszefoglalé

A 2004 és 2008 kozotti haztartasi deviza-jelzaloghitelezési felfutassal kapcsolatban tiz
olyan termékfejlesztésre és menedzsmentre jellemzé ismérvet taldltuk, amelyek egyit-
tesen rendszerkockazathoz vezettek. A kockazatok azéta materializalodtak, ennek kovet-
keztében a pénziigyi kdzvetitérendszerbe vetett bizalom nagymértékben megingott, és
a devizahitelezés nagyon széles korU tarsadalmi problémadva valt.

1. A banki vezet6k teljesitménykiirdsaiban csak a rovid tdvd volumenndvelési célok jelentek
meg, a termékek kockazati szempontjait (a kockazati koltségeket) nem vették figyelembe.

2. A fenti kockazati megfontolast hattérbe szorité volumendvelési kényszerbdl adddott,
hogy devizahitelek esetében a hitelez6k a lakossag likviditasi korlatjanak barmilyen
eszkozzel torténd oldasara torekedtek, ez egyben jelent6s mérték( subprime jellegd
hitelezés kialakuldasahoz vezetett.

3. A hitelezési célok jelentGsen kibdviltek, ami szintén a kockdzatok béviilését segitette el6.

4. A hitelez6k a konstrukciokbdl fakado tobbletkockazatokat az tigyfelekre haritottak at,
ez azonban hosszabb tavon a hitelkockazatok szignifikdns emelkedését eredményezte.

5. A svajci frank hasznalata rovid tdvon a haztartasok likviditasi korlatjat jobban tudta
oldani, ugyanakkor hosszabb tdvon sokkal kockdzatosabbnak bizonyult az eurdalapu
hitelezéshez képest.

6. A kamatmeghatarozas mddjara a bank altal egyoldaldan valtoztathaté kamatozas kifeje-
zés a helyes. Ez a termékjellemzd a tisztességtelen, egyoldali kamatemelés lehetGségét
hordozta.

7. A termékek a profitcél érdekében mads, mint utélag a birésag, illetve a torvény is meg-
allapitotta, tisztességtelen termékjellemzékkel is éltek.

8. A bankok alapvet6en rovid és szintetikus forrasbdl refinansziroztak a hosszu lejaratu
deviza-jelzdloghitelezésiiket. Ez a technika nem elhanyagolhaté meguijitasi kockazattal
jart, amely els6sorban koltségként realizalédott az Ggyfelek szamara.
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9. A tulzott novekedési hajsza miatt a hitelintézetek likviditasi kockdzata megnétt, ennek
a hatdsa szintén megjelent a forrds-, és ezaltal az tigyfélkoltségekben.

10. Az alkalmazott kockazatkezelési modszertanok és eredmények csak hamis biztonsagot
sugalltak, a kockdzatok valés mérésére nem voltak alkalmasak.
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A tanulmany egyben azt is bemutatta, hogy a lakossagi hitelezés teriiletén a szabalyozdi és
a felligyeleti hatésagok mind prudencidlis, mind fogyasztévédelmi szempontbdl teljesen
,laissez faire, laissez passer” megkdzelitése milyen rendszerkockdzati szint(i kudarchoz
vezetett, hiszen a piaci 6nszabdlyozds nem m(kddik ezen a téren. A masik tanulsag az,
hogy ha egy tevékenység szabdlyozasat sokaig a fenti ,laissez faire” elvek hatdrozzak meg,
akkor annak koriltekint6bb, piaci kudarcot korrigald és ujbdli kialakulasat megakadalyozo
szabdlyozasa idGigényes folyamat. Egy rendszerkockazati problémat utélag mar nehéz és
id8igényes orvosolni. A devizahitelezés példaja azt mutatja, hogy egy bonyolult rendszer-
szint(i probléma kezelése ugyanannyi ideig is eltarthat, mint maga a probléma felépilése.
A mult rendezése, illetve a tisztességes hitelezés feltételeinek teljes kialakitdsa varhatdan
2015 folyaman fog lezarulni.
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Eltérd iranyu pénzugyi
szabalyozasok a valsag utan?
Az EU és az Egyesiilt Allamok
valaszainak osszevetése

Biedermann Zsuzsdnna — Orosz Agnes

Ennek a tanulmdnynak a célja az Atlanti-6cedn két oldaldn adott szabdlyozdi vdltozdsok
dsszevetése. A nem megfeleld szabdlyozoi kérnyezet a pénziigyi és gazdasdgi vdlsdg kiala-
kuldsdnak egyik oka volt, ezért a vdlsdg utdni szabdlyozds célja a kordbbi hidnyossdgok
kikiisz6bélése és a vdlsdg sordn kialakult problémdk kezelése. A tanulmdny az Atlanti-6cedn
két oldaldn nemrégiben elfogadott pénziigyi szabdlyozoi kezdeményezéseket hasonlitja
dssze, és értékeli az EU-ban illetve az Egyesiilt Allamokban tapasztalhatd, egymdstdl eltérd
irdnyu szabdlyozoi megkézelitéseket hat kiemelt teriileten: javadalmazds, a banki t6keké-
vetelmények, szarmaztatott eszk6z6k, hitelmindsitd ligynbkségek, a fedezeti alapok sza-
bdlyozdsa és fogyasztévédelem. A szabdlyozdsban meglévd alapvetd kiilénbségek kihivdst
jelentenek azoknak a cégeknek, amelyek mindkét kérnyezetben miikédnek, a harmonizdlds
pedig tovdbbra is nehezen megoldhato. Ugyanakkor bizonyos teriileteken a szabdlyozo
hatésdgok az Atlanti-6cedn mindkét oldalan hajlandénak mutatkoznak arra, hogy széles
kérben elfogadjdk a kiilféldi joghatésdg szabdlyait a sajdtjaik helyett. Az Egyesiilt Allamok
és az Eurdpai Unid kézétti rendszeres pdrbeszédek a helyes irdnyba mutatnak, de ahogyan
a cikk kiemeli, még nagyon sok téren kell mddositani a szabdlyokat ahhoz, hogy olyan kon-
szenzust lehessen elérni, amely a pénzpiaci résztvevék és a szabdlyozo hatésdgok szdmdra
egyarant elfogadhato.
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Eltérd iranyl pénzigyi szabdlyozasok a valsag utan?

1. Bevezetés

A visszatérg valsagokra adando megfelel6 szabalyozdi valaszok a kapitalizmus egyik makacs
problémajat jelentik. A mostani valsagot megel6z6 gazdasagi fellendiilés soran a fejlett
orszagok pénzpiacai latszoélag hihetetlen hatékonysaggal mikodtek. Ez teremtette meg
a dereguldcié moralis alapjat. A recesszié réme nem tint redlisnak, a szabdlyozasi kor-
nyezet szigorusaga pedig enyhiilni kezdett az altaldnos optimizmus kdzepette. Ugyanakkor
a valsag bebizonyitotta, hogy az elmult évtizedek folyamatai, a pénzpiacok egyre fokozodd
Osszetettsége nem hozta el a csokkend kockazatok melletti névekvé profitokat, ahogyan
a pénzintézeti szakért6k joslata nyoman elvartuk. A valsag két f6 oka a piacok atlathatat-
lanna valasa a pénziigyi innovacidk elszaporoddsa miatt és a nem megfelel6 szabalyozasi
kérnyezet (Biedermann, 2012a).

A valsag utani szabdlyozas alapvetéen kilonbozik attél, amely egy kiegyensulyozottabb
pénzligyi és gazdasagi korszakot jellemez. Mivel 2007 utan a pénzigyi intézményekbe és
a piacokba vetett kdzbizalom gyorsan apadni kezdett, a politikai dontéshozdknak Ujra kellett
értékelnitik a globalis gazdasagi zavarokban jatszott szerepliket. Bar a globalis pénzpiacok-
nak mas, egyre fontosabba vald szereplGi is vannak, ebben a cikkben kilénos figyelmet
szenteliink az Eurdpai Unié (EU) és az Egyesiilt Allamok (USA) szabalyozasi valtozasainak.
A mostani pénzigyi valsagra adott valaszként szamos joghatdsagban, igy féként az USA-ban
és az EU-ban, illetve nemzetkozi szinten altaldanossagban jogalkotasi kezdeményezéseket
dolgoztak ki. Ez gyakran egyutt jart a meglévé intézmények, példaul a Bazeli Bankfelligyeleti
Bizottsag (BCBS) atszervezésével vagy olyan Uj szervezetek Iétrehozasaval, mint a Pénziigyi
Stabilitasi Bizottsag (Chatzistavrou et al., 2013).

A pénzpiacok 6sszefonddasat a mostani pénzligyi és gazdasagi valsag fényében vizsgaltak,
ezért szamos, a pénzpiacokra vonatkozd szabalyozéi kezdeményezés keriilt el6térbe a glo-
balis gazdasagi egylttm(ikodési programokban (G20, Nemzetkozi Fizetések Bankja vagy
a Pénziigyi Akciocsoport) a politikai alapelvek szintjén (Véron, 2014). A gazdasagi valsag
globalis pénzpiaci szabalyozasra gyakorolt hatdsa arra kényszeritette az Egyesiilt Allamok
és az Eurdpai Unié szabalyozé hatdsagait és politikai dontéshozoit, hogy mddositsak a sze-
repliket az eddigieknél jobban 6sszefonddd globalis gazdasagi szintéren. Ugyanakkor ezek
a korrekciék nem voltak kiegyensulyozottak. Az Atlanti-6cedn két oldalan tevékenykedd
politikai dontéshozok kénytelenek voltak Ujragondolni a pénziigyi szabdlyozas eszkozeit, és
megallapitani, hogy ,a nemzeti érdekek mar nem dominalhatnak, sokkal inkdbb arra van
sziikség, hogy harmonizaljuk azokat” (Stoltenberg et al., 2011:578-579). Nem elegendd
azonban levonni ezt az elméleti kdvetkeztetést, gyakorlati intézkedésekre és jogi folyama-
tok elinditdsara van sziikség, hogy harmonizalt kdrnyezetet hozzanak létre az EU-ban és
az USA-ban m(ikod6 pénziigyi vallalkozdsok szdmdra.

A szabdlyozé testliletek ugy probaljak meg elkerllni a szabdlyozasi arbitrazst, hogy ko-
vetkezetességet siirgetnek a G20 reformjanak végrehajtdsaban és egyéb teriileteken is.
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Ugyanakkor azonos vagy hasonlé kévetelmények bevezetése a kiilonb6z6 joghatésagokban
azt eredményezheti, hogy bizonyos szerepl6k tobb egymast atfedd szabalyozasi rendszer
hatdlya ala keriilnek. Ez a kovetkez8 hatasokkal jarhat: a szabalyozé hatésagok rendelkezé-
sére allé informdcié mindségének vagy hasznosithatdsaganak csokkenése; sziikségtelendl
megkettdzott kdvetelmények bevezetése és a verseny torzuldsa; a gazdasagi szerepl6k
Osztdonzése arra, hogy a tevékenységiiket oda helyezzék, ahol el tudjak keriilni a bonyolult
adminisztraciét; valamint a megfelelési teher, vagy a megfelelési koltségek emelkedése
a szabadlyozds ald esé szerepl6knél barmilyen tébbletel6ny nélkil (GFMA, 2012).

A cikk az Atlanti-6cean két oldalan nemrégiben elfogadott pénziigyi szabdlyozasi kezde-
ményezéseket hasonlitja dssze, és bemutatja az EU és az Egyesiilt Allamok egymastdl
eltérd szabalyozdi megkozelitéseit. A szabalyozdsban megmutatkozo alapvetd kiilénbségek
kihivast jelentenek azon cégek szamara, amelyek mindkét kérnyezetben miikodnek, és
bar a mostani atalakitas egyedilalld lehet6séget kinalna egy egységes globalis pénzigyi
szabalyozas megteremtésére, ez egyelbre elérhetetlen.

2. A pénzugyi szabalyozas elméleti
keretrendszere

A pénzpiaci szabalyozas vizsgalatahoz mindenképpen sziikséges az elméleti keret megér-
tése, feltérképezése, igy ebben a részben réviden bemutatjuk a téma elméleti hatterét.
A pénzpiaci szabalyozas heves vitdk targya, tobbek kozott a tékekovetelmények szabalyoza-
saval kapcsolatban (Dewatripont—Tirole, 1994; Goodhart et al., 1998; vagy Acharya et al.,
2010). Acharya és szerzGtdrsai (2010) bemutatjak, hogy a tulzott mérték( szabalyozasnak
vannak koltségei, ugyanakkor a hatdsait, okozzanak barmilyen sulyos katasztréfat is, csak
utélag lehet megfigyelni. ,, Az optimalis szabalyozads a mérhetetlen és a megismerhetet-
len kozotti egyensulyozds mivészetét jelenti. Ennek kovetkeztében a hatékony pénzpiaci
szabdlyozas alapvet6en egy ,lehetetlen kiildetés”, és visszatér6 vdlsagokra a jov6ben is
szamitanunk kell” (Sutorovd—Teply, 2014). A pénziigyi szabélyozés fontossagat hangsulyozva
ugyanakkor ki kell emelni azt is, hogy a globalis szabalyozasi eréfeszitések Gnmagukban
nem lesznek képesek megdvni a pénzpiacokat a jov6beli valsagoktol és pénziigyi zavaroktol
(Reinhart—Rogoff, 2009; Acharya et al., 2010).

Céljait tekintve a szabalyozasnak egyrészt biztositania kell a pénziigyi rendszer biztonsagat
és stabilitasat (beleértve a fogyasztévédelem er@sitését is), masrészt el6 kell mozditania
a pénzpiacok novekedését és fejlédését. EbbSl kovetkezik, hogy a pénziigyi szabalyozas
legyen ,célzott, elsGsorban szabalyokon alapuld, és id6hoz és helyzethez igazodé (lazabb
a normal id&szakokban, és szigorubb, amikor rendszerszint(i fenyegetettség alakul ki)”
(Brunnermeier et al., 2009:59). A pénzpiacok globalizacidja a pénzligyi szolgaltatdk egyre
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magasabb szint(i 6sszefondddsaban és hasonldsdgaban is tetten érhet6, ez pedig az egysé-
ges pénzligyi szabdalyozast még nehezebben megvaldsithatéva teszi (Pan, 2011). Pénziigyi
szabdlyokat sokkal inkabb valamilyen korabbi valsagra adott valaszként vezetnek be, ahe-
lyett, hogy azokat valamilyen kdvetkezetes elméleti keretrendszerre épitenék. Az aktualis
szabdlyozas mindig is a ,,gyakorlatias tisztvisel6k és aggddé politikusok pragmatikus vala-
sza volt az azonnal megoldandd problémakra, ami a ‘Nem hagyhatjuk, hogy ilyesmi még
egyszer megtorténjen’ kijelentést kovette.” (Goodhart, 2010:165).

A valsag hatdsdra a globdlis pénziigyi szabdlyozds sarkalatos pontjait is at kell formalni.
Ugy tiinik, hogy a politikai déntéshozdk a vélsagot kdvetd idSszakban jobban aggddtak
a stabilitdsért, mint a pénzpiacok versenyképességéért. Enhez képest a lassu gazdasagi
fellendiiléssel szembesilé kormanyok most mar probalnak lgyelni arra is, hogy az egyik
cél elérése ne a masik rovasara torténjen (Pan, 2011).

Rendkivil nehéz a pénziigyi lobbi, a kozakarat és az Gjabb globdlis valsag rémképe kozott
egyensulyozni. A jelenlegi valsagra adott pénziigyi szabalyozdi valaszoknak figyelembe kell
vennilik a pénziigyi rendszer nemcsak hazai, hanem regionalis és globalis jellemzgit is. Ez
a korabbi szabalyozasi keretrendszer némileg eltérg valtozataihoz vezetett Eurdpaban és
Amerikaban, ami tovabbi utankovetést és koordinaciot igényel. Mivel a szabdlyozasi arbit-
razs hatraltathatja a globalis fellendiilést, a globdlis pénziigyi stabilitast szolgdlé reformok
most fontosabbnak tlinnek, mint kordbban barmikor. A sziikséges reformok ,amelyek csok-
kentik a rendszerszint( (tehat nem idioszinkratikus) kockdzatokat; atalakitjak az 6sztonzé
javadalmazasi strukturdkat; mérsékelik az ismeretlen faktorok szamat, és jobb minGségd
adatokat és informdacidkat biztositanak” fliggetlenek egymastdl, és legyen sz6 a reformok

pénzigyi stabilitast elémozditani (Claessens—Kodres, 2014:15).

3. Az EU és az USA valaszainak
osszevetése

Nyilvanvalo, hogy az EU és az USA vezets szerepet jatszanak a globalis pénzligyi rendszerek
formdldsaban, hiszen a tranzakcids volumen alapjan itt bonyolddik az 6sszes pénziigyi szol-
géltatds tobb mint kétharmada. Bar a két pénzpiac kozott szinte organikusak a kapcsolatok,
tobb kérdést alapvetden eltéré mdédon kozelitenek meg (CMWG, 2010). A pénziigyi valsag
Uj szabalyozasi hulldmot inditott el vildgszerte annak érdekében, hogy ,a piacok és az
intézmények atlathatdbbak és kevésbé bonyolultak legyenek, valamint hogy csokkentsék
az t6keattételek mértékét” (IMF, 2012:75). A valsagot kovet6 mddositasok ravilagitanak
a szabalyozéi megkozelitések eltéréseire az Egyesiilt Allamokban és az Eurépai Unidban:
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mig az amerikai Dodd—Frank-torvény inkabb egy mindenre kiterjedé jogszabaly, az EU-ban
maddszeresen, kilon-kilon szabalyoznak minden egyes szektort (The Economist, 2012).

A Dodd—Frank-térvény (2010) az USA torvényalkotasi valasza a pénzligyi valsagra, amely
a G20-ak altal nemzetkodzi szinten elfogadott és a Pénzligyi Stabilitdsi Bizottsag és a Bazeli
Bankfelligyeleti Bizottsag altal tovabbfejlesztett intézkedéseket hajtja végre (Sabel, 2012).
Barack Obama amerikai elndk 2009 juniusaban jelentette be az amerikai pénzigyi szektor
megujitasara irdnyuld szandékat, és egy évvel késébb irta ald a Wall Street reformjardl és
a fogyasztovédelemrdl sz6l6 Dodd—Frank-torvényt. A jogszabdly kinyilvanitott célja ,az
Egyesiilt Allamok pénziigyi stabilitdsanak megerdsitése a pénziigyi rendszer szamonkér-
hetdségének és atlathatdsdganak javitasaval; a ‘tul nagy ahhoz, hogy megbukjon’ rendszer
megsziintetése; az amerikai addfizet6k megvédése az allami mentSakciok lezarasaval;
a fogyasztok megdvasa a tisztességtelen pénziigyi szolgdltatdi magatartasokkal szemben;
illetve tovabbi célok megvaldsitasa is.” Mint minden nagyszabdasu pénziigyi reformot, ezt
a torvény is erdsen kritizaltdk: egyesek szerint a rendelkezései nem elégségesek egy ha-
sonlé pénziigyi valsag megel6zéséhez, mdasok szerint viszont a szabalyozas tul merev, és
rontja az amerikai pénzigyi vallalkozdsok versenyképességét. Emellett a pénzligyi 6rias-
véllalkozadsok, amelyek tanacsadéi tevékenységet is folytatnak, és — az 6sszeférhetetlenség
klasszikus esetét megvaldsitva — kiilonboz8 sajatszamlas pénziigyi mlveleteket is végeznek,
elsédlegesen az Ggyfeleik érdekeit kotelesek szem el6tt tartani. Ugyanakkor nehéz lesz ezt
az elméleti normat a gyakorlatba atiltetni, mivel a cégek tovabbra is torvényesen végez-
hetnek egyszerre tandcsadast és sajatszamlds kereskedést ,,hazon beldl”.

A Dodd-Frank-torvény (mas jogszabalyokkal egyitt) a Volcker-szabaly! egy , felhigitott”
valtozatdt vezette be: a bankok fokozott kockazatu befektetéseket kizdrdlag az alapveté
(Tier 1) t6kéjiik 3 szazalékaig végezhetnek. Emellett a bankok nem rendelkezhetnek 3%-ot
meghaladd részesedéssel semmilyen magdnt6ke-csoportban vagy fedezeti alapban. A 3%-
os t6kekiiszob valdszinlileg nem elég szigoru ahhoz, hogy elegendé mértékben korlatozza
a bankok kockazatos tevékenységeit és sajatszamlas kereskedését. A Dodd—Frank-torvény
a szarmaztatott eszkdzok piacat érinté atlathatdsagi reformokat is bevezetett, atfogd mo-
don szabalyozta a csereligyleteket, viszont a tulzott t6keadttételek lehetGsége tovabbra is
megmaradt. Az EU a Volcker-szabalyhoz hasonldé kezdeményezéseket javasolt. Az USA (Volc-
ker-szabdly), az Egyesilt Kiralysag (a lednybank izoldldsa a csoport egészétdl — , ring-fenc-
ing”?) és az EU (a Liikanen-csoport ajanldsai/bankszerkezeti reformjavaslat) éltal beje-
lentett strukturdlis intézkedések célja a bankcs6dok valdszinliségének és rendszerszint(i
kovetkezményeinek csokkentése a bonyolultsag és az 6sszefonddasok mérséklése révén.
A Liikanen-jelentés kiemelte, hogy a bankokat kiilon jogi személyekké kellene atszervezni
(Vifials et al., 2013), a Bizottsag pedig — a Liikanen-jelentés nyoman — létrehozott egy ma-

1 A Volcker-szabaly eredeti célja az volt, hogy megtiltsa a bankoknak a sajat szamlara torténé kereskedést és
a kockazatos alapokba vald spekulativ befektetést.

2 Aleanybank izoldlasa a csoport egészét6l eldmozditja a szandlast a kereskedelmi bankok szintjén, de nem feltétlenil
az adott bankcsoport szintjén.
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gas szint(i szakértGi csoportot az EU bankszektor strukturajat érint6 lehetséges reformok
tanulmanyozasara. A csoport feladata volt megallapitani, hogy vajon az EU bankjainak
strukturalis reformja a jelenleg is folyamatban levé szabalyozasi reformokon tulmenéen
er@sitené-e a pénzlgyi stabilitast és javitana-e a hatékonysagot és a fogyasztovédelmet, és
ha igen, akkor milyen vonatkozé javaslatok fogalmazhatok meg. A Bizottsag megvizsgélta
a lehetséges reformokat és azok hatasait, majd 2014. januarban elfogadott egy szabalyozasi
javaslatot (Eurdpai Bizottsdg, 2014a).

Az EU harmas megkozelitést dolgozott ki, amely részben a valsag utdni reformprogram
sarkalatos pontjat jelentd kereskedési adattarakrodl sz616 rendeleten (EMIR) alapul. A pénz-
Ugyi eszkozok piacairdl sz6l6 irdnyelv (MiFID) felllvizsgalataval és a megemelt banki téke-
kovetelménnyel (a Bazel IlI>-at bevezeté CRD IV*) egyltt ez a harom csomag alapjaiban
valtoztatja meg a pénzpiacok miikodését Eurépdban (Deloitte, 2012).

Az EMIR-t az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2012-ben fogadta el a t6zsdén kivili szdrmaz-
tatott piacok atlathatosagdnak és kockazatkezelésének elémozditdsa érdekében. Az EMIR
elGirja, hogy a t6zsdén kivili szdarmaztatott ligyleteket (bizonyos kivételekkel) be kell je-
lenteni, és el kell szamolni (kivéve, ha az elszamolasi kiiszobérték alatt vannak). Emellett
tovabbi biztonsagi elGirdsokat vezet be a kdzponti szerz6d6 felekre és a kereskedési adat-
tarakra (ESMA, 2013).

Az EMIR a t6zsdén kivili ligyletek kereskedés utani szabalyozasara koncentral, de felllvizs-
galtak a t6zsdén kivili szabalyozas kereskedés el6tti és kereskedéssel kapcsolatos szem-
pontjait is. Az eredeti célokra fokuszalva az Eurdpai Tanacs 2013 juniusdban megallapodast
kotott a MiFID® fellilvizsgalatardl: fokozni kell a pénziigyi piacok hatékonysagat, rugalmas-
sagat és atlathatdsagat, és erésebbé kell tenni a befektetévédelmet (Ernst and Young,
2013). Az eredeti MiFID kovetkeztében, amelyet 2007-re be kellett vezetni, az eurdpai
pénzpiacok toredezettebbé valtak, és a kereskedés egyre tobb platformon zajlott. A MiFID
miatt intenzivebb lett a t6zsdén kivili kereskedés, és ,dark pool”-ok alakultak ki, ami
egylttesen a piacok atlathatésaganak romlasahoz vezetett. Az Uj szabdlyozas azt javasolja,
hogy az OTF (szervezett kereskedési rendszerek) fogalma terjedjen ki a jelenleg nem szaba-
lyozott platformokra is. Megprobalja a szarmaztatott Ugyletek kereskedését a kereskedési
helyszinek felé terelni, és a kereskedés el6tti és utani atlathatdsagi szabalyokat a t6zsdén

3 A Bazeli Bankfelgyeleti Bizottsag éltal kidolgozott Bazel Ill a banki szabalyozas atfogd atalakitasanak egyik sarkalatos
pontja, melynek célja, hogy megszigoritsa a bankszektor felligyeletét és kockazatkezelését. A pénziigyi valsag
ravilagitott a banki szabdlyozas bizonyos prociklikus elemeire, ezért a Bazel 1l célja a szabalyozasi keretrendszer
prociklikus jellegének mérséklése, mikozben megerGsiti a banki t6kekdvetelményeket és Uj szabalyozasi
kovetelményeket dllapit meg a bankok likviditasara és forrasbevonasara vonatkozdan (Ernst and Young, 2010).

4 ,2013-ban az Eurdpai Unio elfogadott egy jogalkotasi csomagot, amelynek célja a bankszektor szabdlyozasanak
megerdsitése és a Bazel IIl megallapodas végrehajtdsa az EU jogi keretrendszerében. Az Uj csomag
a tékekdvetelményekrdl sz6l6 jelenleg hatalyos iranyelveket (2006/48 és 2006/49) egy iranyelvvel és egy rendelettel
valtja fel, és fontos Iépést jelent egy szilardabb és biztonsagosabb pénzligyi rendszer megteremtése iranyaba.” (EBA,
2013)

5 Az MiFID-et 2007 novemberében vezették be, és azéta is az eurdpai pénzpiacok egyik legfontosabb szabalyozé
eszkoze. A MIFID 1I-t eredményez§ felulvizsgélat célja az eredeti irdnyelv hidnyossagainak kikiiszobolése.
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jegyzett részvényekrdl valamennyi eszkozre kiterjeszteni (ABBL, 2013). A MiFID Il célja az
is, hogy korlatozza az automatizalt (nagyfrekvenciaju) kereskedést és a tulzott mértékd
spekulaciot a szarmazékos arupiacok esetében, valamint erésitse a pénzlgyi termékeket
vasarld lakossagi befektet6k fogyasztovédelmét (Finance Watch, 2013).

A bankoknak, vallalkozasoknak és pénziigyi szolgaltatoknak stratégiai dontéseket kell hozni-
uk annak érdekében, hogy az Atlanti-6cean mindkét oldalan megfeleljenek az Uj jogszaba-
lyoknak. Csakhogy a globdlis pénziigyi tér széttoredezése elkertilhetetlennek latszik, mivel
mind az eurdpai, mind az amerikai szabalyozasi és végrehajtdsi folyamatok felgyorsultak,
és fokozatosan nyerik el végsé alakjukat.

Az eurdpai és az amerikai pénzilgyi keretrendszerek 6sszehasonlitdsakor mindenképpen
ki kell emelni az eltéré politikai hatteret: Eurdpaban a pénzligyi valsag szuverén addssag-
valsagga alakult. Az EU Ugy probalja szabdlyozni pénzligyi szektorat, hogy kdzben egymas
utdn stabilizalja az 6sszeomld bankokat és eurdovezeti tagallamokat. Emellett, mig az
Egyesiilt Allamok tobbé-kevésbé egységes és homogén, az EU-t 28, igen eltérd érdekek-
kel biré tagallam alkotja, ami lassitja a jogalkotasi folyamatot, és toredezettebbé teszi az
eredményt. Ami pedig a pénziigyi szabalyozast illeti, az Egyesilt Kirdlysag, mint a masodik
legfontosabb pénziigyi kézpont az Egyesiilt Allamok utan, gyakran szembemegy az altala
tul merevnek tlnG és részletekbe mend szabalyokkal.® David Cameron miniszterelnok
2011 oktéberében félelmének adott hangot, mivel szerinte London pénziigyi kbzpontja
»a brusszeli irdnyelvek folyamatos tdmaddsa alatt all.””

A tanulmany a kovetkezékben kiemeli a valsag utdn alkalmazott pénzigyi szabalyozds
kilonbozGségeit és hasonldsagait az Atlanti-6cean két oldaldn, amelyek kdzvetlenil kapcso-
I6dnak a 2007. utani pénzigyi valsaggal 6sszefliggs egyes kulcsfontossagu jelenségekhez.

4. Szabalyozasi valtozasok az Atlanti-
o6cean két oldalan

A hasonldsagokat és a kiilonbségeket az alabbi hat teriileten elemezziik, mivel ezek kiva-
[6an szemléltetik, hogy a politikai dontéshozdok mennyire elszdntak a valsag el6tti pénzigyi
szabalyozas hibas logikdjanak és rendszerszintl problémainak megoldasara. Ezek egyuttal
a legfontosabb teriiletek, amelyeket konnyen 6ssze lehet hasonlitani a két pénzigyi rend-
szer jogszabalyszovegei, tovabba sajtokozlemények és a két joghatdsag kozotti rendszeres
targyalasok és egyeztetések elemzése alapjan. A szabalyozasi valaszok 6sszehasonlitdsa

6 A Pupli Ridval, a Nemzetgazdasdagi Minisztérium Pénziigyi Osztdlyanak tisztviselGjével készilt interju alapjan.

7 Reuters: UK threatens veto over EU financial regulation (letélthetd: http://uk.reuters.com/article/ 2011/11/08/
uk-britain-financial-hoban-idUKTRE7A74W020111108 (letoltés ideje: 2013. 03. 23.).
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érdekében az aldbbi tertleteket vizsgaltuk részletesen: javadalmazasi rendszerek, banki
t6kekovetelmények, szarmaztatott eszkozok, hitelmindsité lgynokségek, fedezeti alapok
szabdlyozasa és fogyasztovédelem.

A javadalmazdssal kapcsolatos elGirdsokra fokozott figyelem irdnyult mind a kdzvélemény,
mind a politika részér6l. A pénzintézeteknél alkalmazott tulzott mértékd és rosszul struk-
turdlt javadalmazasi rendszereket a globdlis pénzligyi valsag alapvet6 okanak tekintették.
A hitelminGsit6é Ugynokségeket is erGs kritika érte az altaluk alkalmazott Uzleti bevételi
modellekbdl fakadé érdekellentétek miatt, és a mingsit6k gyenge el6rejelz6 képessége
is aggdlyokra adott okot (Davis, 2011). A banki t6kekévetelmények makroprudencialis
szakpolitikai eszkozként vald alkalmazdsa egyre nagyobb figyelmet kap, mivel a politi-
kai dontéshozdk ezaltal akarjak a prociklikussagot és a tGkedattételt csokkenteni (Yellen,
2010; Hanson et al., 2011). Egy Uj szabalyozdi keretrendszer létrehozasa a t6zsdén kiviili
(OTC) szarmaztatott eszkézokre vonatkozoan a pénzligyi szabalyozas fontos eleme, mivel
a pénziigyi valsag alatt a szarmaztatott eszkozok latszélag nagymértékben sulyosbitottak
a pénziigyi rendszer és a vildggazdasag egyensulytalansagait. A politikai dontéshozdk sza-
mara elengedhetetlen egy er6sebb és atlathatdbb keretrendszer kiépitése a szdrmaztatott
eszkozok globdlis piacara (Oudéa, 2013). A valsag soran a fedezeti alapok kdzponti szerepet
jatszottak a rendszerszint(i kockazat kialakuldasaban, ezért a rajuk vonatkozé szabalyok
modositasa a pénzigyi szabalyozas kdzponti elemét jelenti (Gropp, 2014). Adams, Fiiss és
Gropp (2014) megallapitasai alapjan valsagok soran a fedezeti alapok a sokkok legfontosabb
kozvetit6i, fontosabbak, mint a kereskedelmi vagy a befektetési bankok. Evans (2010) sze-
rint a fogyasztévédelembe torténd politikai beavatkozas felkelti a kdzvélemény figyelmét,
igy vonzo lehetséget jelent a politikai dontéshozdk szamara. A globalis pénziigyi valsag
ravilagitott az erGs fogyasztovédelem és pénziigyi ismeretek sziikségességére. Ezért a kor-
manyok vilagszerte célszer(l és hatékony mddszereket keresnek a pénzligyi szolgaltatasok
terén a fogyasztovédelem er@sitésére (Rutledge, 2010).

4.1. Javadalmazasi rendszerek

A vélsag el6tt szamos pénziigyi véllalkozas mlkddtetett olyan 6szténzérendszereket, ame-
lyek a vezetGket és a beosztottakat egyarant arra batoritottak, hogy rovid tavu kockdzatokat
vallaljanak a betétesek/részvényesek érdekeinek és a hosszu tavu nyereségesség szem el6tt
tartdsa helyett. A jutalmakat ahhoz kototték, hogy a cég mennyire volt sikeres a piacon.
A sikermutatdk ezen a terileten gyakran a piaci részesedéshez (Uj szerz6dések szama,
bevétel és nyereség), az ligyfélszam novekedéséhez stb. kapcsolddtak. Ennek eredménye-
képpen a hitelezési kovetelmények egyre inkabb fellazultak, és megnéttek a szerz6désko-
tési volumenek (az Ggyfeleket rabeszélték magasra értékelt, de meglehetbsen kockazatos
Ugyletekre) a magas prémium elérése reményében. Még ha egy pénziigyi vallalkozds vagy
bank csédbe is ment, a vezetGket nem kotelezték a prémiumuk visszafizetésére, s6t, szamos
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fels6vezeté komoly 6sszegli végkielégitésben részesiilt (,,arany ejtéernyd”). Sok vezets az
utolso pillanatig megprdébdlta leplezni a cég likviditasi problémait (kdnyvvizsgaldk és hitel-
mindsit6 Ugynokségek segitségével) (Biedermann, 2012b). A fenti gyakorlat nagymértékben
hozzajarult az ugynevezett ,ciklikus euféridhoz”, ami végil sulyosan felel6tlen pénziigyi
magatartashoz vezetett.

Az amerikai torvényhozas ezt a kérdést meglehetbsen lazan kezelte. Napjaikban a Dodd-—
Frank-torvény alapjan mar a részvényeseknek kell szavazniuk a vezetdk juttatasairdl. A tor-
vény rendelkezései értelmében a részvénytarsasagoknak legaldbb haromévente fel kell
kérnilk a részvényeseket arra, hogy szavazzanak a vezet6k juttatdsainak jévahagyasarol.
A szavazds eredménye ugyanakkor nem kotelezi az ligyvezet6ket. A juttatdsokrél szélé
szavazas azt is elGirja, hogy amennyiben a részvényeseket arra kérik, hogy felvasarlast,
egyesllést, javasolt eladast, stb. hagyjanak jova, akkor az ilyen javaslatot el6terjeszt6 sze-
mély koteles azt is kozolni, hogy az adott tigylet nyoman a vallalatvezet6k milyen 6sszeg(i
dijazast fognak kapni. Azonban ebben az esetben is fontos kiemelni, hogy ezek a szavazasi
eredmények sem kotelez6 érvényliek (Fried—Shilon, 2012).

Ezzel szemben az EU szigorubb intézkedéseket hozott a bankari prémiumok korlatozasara.
A CRD IV csomag, amely a t6kekovetelményekrél szolé iranyelvet (CRD 1V) és a tékekove-
telményekrdl sz616 rendeletet (CRR) foglalja magaban, a pénzlgyi intézmények juttatasi
politikdjaval kapcsolatban is tartalmaz el8irdsokat, beleértve egy ,, prémiumkorlatot” is.
A brit kormany megprébdlta hatdlytalanittatni a javadalmazassal kapcsolatos elGirdsokat,
de a,,siker minimalis esélye” miatt gy dontott, hogy 2015 januarjatdl felhagy ezzel a to-
rekvésével (Osborne, 2014). Bar a prémiumok korlatozasa hatékony eszkoz lehet a sz(iklato-
kord vallalatvezetési stratégiak elleni kiizdelemben, azonban a fix fizetések emelkedéséhez
vagy kontraszelekcidhoz (a tehetségek elszivargasahoz) vezethet. Abban az esetben, ha
a bankarok tomeges felmonddsara keriil sor, a londoni City hattérbe szorulhat a New York-i
vagy az azsiai pénzigyi kdzpontokkal szemben.

4.2. Tokekdvetelmény

Az elImult kétszaz év soran folyamatosan névekedett a bankok relativ jelentGsége a vilag-
gazdasagban: pénzlgyi kozvetit6kbdél, amelyek a megtakaritasokat termel6tevékenységbe
csatornaztak, megkerilhetetlen gazdasagi szerepl6kké valtak a legtobb fejlett orszagban,
élénkithetik vagy akar visszafoghatjak egy orszag gazdasdgi teljesitményét. Ez a folyamat
felgyorsult a jelenlegi valsagot megel6z6 évtizedekben. A banktevékenység aranya rohamo-
san emelkedett: 1870 és 1970 kdzott a banki eszkdzok GDP-hez viszonyitott dtlagos ardnya
16%-rdl 70% folé nétt. Hozzavetblegesen az elmult negyven év alatt (1970 6ta) a banki
eszk6zok GDP-hez viszonyitott aranya nagyjabdl 70%-rél 200% folé nétt (Haldane, 2012).
A bankok koncentracidja szintén dramai mértékben megnétt, ami hozzajarult a rendszer-
szinten fontos pénzigyi intézménynek (SIFI) mingsilé bankok kialakuldsahoz.
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A SIFI-k |étezése harmas politikai kihivast jelent. Egyrészt ezek az intézmények a felel6sek
a rendszerszint( kockazatért azaltal, hogy nem 0sztondzték a prudens kockazatkezelést,
illetve, hogy hatalmas kotelezettségeket rottak a kormanyokra. Masodsorban a SIFI-k te-
vékenysége torzitja a versenyt. Harmadsorban a SIFI-k szdmdra biztositott kedvez6 elbanas
csokkenti a rendszer tisztességességébe vetett kbzbizalmat (Goldstein—Véron, 2011).

A bankok m(kodése a tevékenységiik jellege miatt belsé kockazatokkal jar. A banki eszkdzok
és forrasok eltéré lejarati ideje miatt a bankok a betétkivonas lehet6ségének és rendszer-
szintl kockazatnak vannak kitéve (Allen—Carletti, 2009). A banki szabalyozas célja a banki
tevékenységek jellegébdl szdrmazo kockdzatok minimalizéldsa. A viszonylag laza és procikli-
kus szabalyozasi rendszer a SIFI-k [étéb&l adddé erkdlcsi kockazattal parosulva a nyolcvanas
évektdl kezdve kockdzatvallaldsra 6sztondzte a bankokat, és a banki tevékenységi korok
bévilését eredményezte (Taylor, 2012). A bankok mikodése tehat kockazatosabba valt,
mivel tulzott mérték(i t6keattétel alakult ki, és kevésbé megbizhatd ligyfeleknek is elkezd-
tek hiteleket folydsitani. Ennek a tulzott kockazatvallaldsnak az egyik jellegzetes példaja
volt a NINJA-hitelek folydsitasa (NINJA-hitel: No Income No Job or Assets, ,,se jovedelem,
se allas, se fedezet”), amelyek koérében kirivéan magas volt a nemteljesit6 addsok ardnya
(Talbott, 2010).

A bankokra és bizonyos pénziigyi szolgaltatékra vonatkozd t6kekdvetelmények megre-
formaldsanak célja az volt, hogy a pénzligyi szektor rugalmassagat megerdsitse, amely
a vdlsag sordn elégtelennek bizonyult. A Bazeli Bankfelligyeleti Bizottsdg nemzetkozi szinten
ugyancsak meghatdrozza a bank szamara kotelez6en elbirt t6ke és a tevékenysége nyoman
keletkez6 kockazatok aranyat. Az els6 bazeli szabalyozascsomagot 1988-ban fogadtak el,
és azokat a G10 orszagok 1992-ben vezették be (BIS, 2009). A pénzligyi szféra gyors atala-
kuldson ment keresztiil az ezt kdvetd két évtizedben, igy a BCBS 2004-ben egy atfogdbb és
az igényekhez jobban igazodd kockazat- és t6kekezelési kovetelményrendszert alakitott ki
(Bazel Il), amelyet fokozatosan vezettek be 2010-ig a legtobb G20 orszagban (BIS, 2013).
Ebben az évben dolgoztak ki a Bazel llI-at azzal a céllal, hogy orvosoljak a korabbi szaba-
lyozasi keretrendszer hidnyossagait, amelyekre a pénzugyi valsag vilagitott ra.?

A Bazel Il javitja a bankok szdmara kotelez6en eldirt t6ke min&ségét és mennyiségét
a bankok sokkt(iré képességének noévelése érdekében®, bevezet egy, a valsag idején hasz-
nalhaté anticiklikus puffert®®, tovabbi, kockazattal nem sulyozott t6keattételi mutatdnak
és likviditasfedezeti mutatdnak valé megfelelést ir elG, és erGsiti a kockazatfelismerési és
kockazatkezelési gyakorlatokat. Mivel a Bazel Il jogilag nem kotelez6 érvényd, a Bazeli

8 A Bazel Il csak 2008. januarban lépett hatalyba az EU-ban és 2010. aprilisban az USA-ban. A valsagra
adott valaszként és a Bazel Il bizonyos hianyossagainak korrigalasara a BCBS 2010. szeptemberben
elfogadta a Bazel Ill megallapodast (Paulo, 2011).

9 A, Tier I”-nek minGsul6 t6ke meghatarozasa is szigorubb.

10 A Bazel II-t mar kezdettdl kritizaltdk prociklikus jellege miatt (a minimalis t6kekovetelményeket a fellendilési
id6szakok soran altaldban alabecsilték, ugyanakkor a bankok még valsag idején sem mehettek a minimalis
tékekovetelmény ald).
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Bizottsdg tagorszdgai jogosultak azt a sajat igényeiknek megfeleléen bevezetni, altaldnos-
sagban tiszteletben tartva a Bazel Ill szellemét. A Bazel Ill szabdlyok végrehajtasa éppen
ezért nagyon lassan és egyenetlentl halad. A konkrét elGirasok, kiilonosen a likviditasra
és a tékeattételre vonatkozd elGirasok fokozatos , bevezetése” valdszin(ileg hatdssal lesz

az USA és az EU pénzigyi intézményeinek relativ versenyképességére.

Mind az amerikai, mind az eurdpai szabalyozé hatdsagok heves ellenallassal szembesiilnek
a bankarok részérdl, akik hosszabb felkésziilési idGszakot kdvetelnek az elGirt valtoztatasok
bevezetésére (EBIC, 2013). Bar a Bazel 1l t6kével kapcsolatos javaslatai kozott vannak igé-
retes elemek, mint példaul a tékeattételi arany, a tékepuffer és egy olyan mechanizmus,
amely a varhaté veszteségeken alapuld dinamikus elGirasok révén kezeli a prociklikussagot,

kénnyen ugyanarra a sorsra juthat, mint a megfelel6en soha hatalyba nem Iépett Bazel 1.1

Mig az EU-ban a CRD IV keretrendszer minden hitelintézetre és befektetési vallalkozasra
vonatkozik, az Egyesiilt Allamokban a bevezetés sziikebb kér(: a kisebb bankholdingok
és néhdny takarékpénztar mentesil a vonatkozé szabalyok alél. Mig néhany, az EU-ban
alkalmazott kovetelmény enyhébb, masok viszont szigorubbak (a bazeli keretrendszer al-
kalmazasi hatdlya, t6kepufferek és az ingatlanfedezet elismerésére vonatkozé alkalmassagi
szempontok), mint a Bazel Il keretrendszer altal megallapitott minimumkovetelmények.
A Bazeli Bankfellgyeleti Bizottsag értékelte az eurdpai bevezetést®?, és azt allapitotta meg,
hogy az jelentés mértékben nem felel meg a Bazel Ill minimalis elGirdsainak, mivel eltér
a bazeli keretrendszer szovegezésétdl és szellemiségétdl is. Kilondsen nagy hangsulyt
helyeznek a CVA-t6kekovetelmény (credit valuation adjustment — hitelértékelési kiigazitds)
kiszamitasi modszertanara (BIS, 2014). A Bazel 11l-tdl valo beazonositott eltérések, kiilo-
nosen azok, amelyek szigorubbak az USA Végleges Szabalyainal®®, mindkét kornyezetben
sulyos kihivasok elé allithatjak az ott mikodd pénziigyi intézményeket.

Az USA-ban és az EU-ban alkalmazott eltéré szamviteli szabvanyok még inkabb megne-
hezitik a t6kekovetelmény-elGirasok dsszehasonlitasat.’* A banki mérleg bizonyos elemei
tekintetében az IFRS (Nemzetkozi Pénzligyi Beszamoldsi Standardok) és a US GAAP (az
USA-ban Altalanosan Elfogadott Szamviteli Alapelvek) teljességgel 6sszehasonlithatatlanok

(Lannoo, 2010aq).

Egy masik probléma a pénzligyi rendszer alapvet6 jellegébdl adddik. A bazeli szabalyoza-
si keretrendszer csak a bankokat szabalyozhatja. Ugyanakkor a bankok tobb joghatdsag
terlletén is megtehetik azt, hogy a pénziigyi ,igéreteket” atcsatorndzzak a nem vagy ke-

11 Az Egyesiilt Allamokban a Bazel II-t teljes mértékben soha nem vezették be, ezért az USA-ban bevezetésre keriil§
Végleges Szabdlyok egy Bazel I-alapu t6kerendszer helyébe lIépnek majd.

12 ACRD IV és a CRR teljes bevezetéséhez az EU az EBA standardok és iranymutatasok idében torténd kiadasara
tamaszkodik.

13 2013. juliusban a Federal Reserve System Kormanyzotanacsa és mas bankfeligyeleti Gigynokségek elfogadtak azokat
a végleges szabalyokat, amelyek az USA szdvetségi szabalyozé hatdsagainak tékével kapcsolatos elSirdsait egyetlen,
atfogd szabalyozasi keretrendszerbe foglaljak (Sabel, 2013).

14 Az EU az IFRS-t vezette be, mig az USA tovabbra is a sajat standardjait (US GAAP) alkalmazza.
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vésbé szabalyozott biztositd tarsasagok irdnyaba. Tovabba szamos olyan egyéb pénzpiaci
szerepl8, amelyek bankokhoz hasonléan m(ikddhetnek (pl. bizonyos fedezeti alapok sajat
értékpapirokat bocsatanak ki, betéteket gy(ijtenek befektet6ktél és a befekteték nevében
attételes befektetési ligyleteket végeznek). igy ez az , arnyékbankrendszer” nem ugyano-
lyan szabalyok szerint miikodik, mint a bankrendszer (Blundell et al., 2010).

Tehat hidba alkalmaznak szigoribb szabalyokat a bankokra, mas, a bankokhoz kapcsolédé
vagy arnyékbanki intézményekre tovabbra sem lesznek ezek érvényesek, és a szabalyozas
hatdsdra atkerilhetnek ezekhez az intézményekhez kordbban jol szabalyozott banki tevé-
kenységek. Mas szavakkal, az Uj banki standardok arra 6szténdzhetnek bankokat, hogy
bizonyos tevékenységeket helyezzenek at a nem-banki szektorba, ahol a banki standardokat
nem kell alkalmazni (IMF, 2012).

4.3. Szarmaztatott eszkozok

Egy szdrmaztatott értékpapir (swap, opcio, futures, forward és egyéb szdrmaztatott tigy-
letek) altaldban egy olyan pénziigyi szerz6désre utal, amelynek az értékét a mogotte allé
eszkoz értékébdl szarmaztatjak. A szarmazékos lgyletek meglehetésen nehezen attekint-
het6 pénzigyi eszk6zok, mivel a mogottes kockdzatokat, valamint ebbél addddan a ter-
mékek tényleges piaci értékét éppen a szarmazékos jelleg miatt nehéz felmérni. Azonban
a derivativak a kockazatcsokkentés kivald eszkozei lehetnek, mivel a mogottes eszkdzok
armozgasai nem jelennek meg a szdrmaztatott eszkdzok darmozgdsaiban. A szarmaztatott
eszk6zok felhasznaldi fedezni tudjak az atvaltasi arfolyamok és kamatlabak, a részvény- és
nyersanyagarak, valamint a hitelképesség ingadozasait. A szarmaztatott eszk6zok piaca
hatalmas novekedést mutatott az elmult 25 év soran, és a szamitastechnika gyors fejlé-
dése a kilencvenes éveket kovetben lehetbvé tette az eszkdzkezel6k szdmara, hogy egyre
kifinomultabb szarmaztatott eszkdzoket, ezaltal kockazatkezelési mddokat tervezzenek
és dolgozzanak ki (Chui, 2012). A derivativak a valsag el6tt altaldban sokkal magasabb
hozamokat biztositottak, mint a betéti kamatok, és a befektetési lehetGségek széles pa-
lettdjat kinaltdk, amelyek a befektetett 6sszeghez képest magas hozamot biztositottak.
Ez azonban nem a szarmaztatott Ugyletek ,kockazatmentes” jellegének volt készonhetd,
hanem a hozzajuk kapcsolddd, tulzottan optimista spekuldcidknak. A magas tékedttétel
miatt a befektetSk az eredeti befektetésiik tobbszorosét is elveszithetik, ha kedvezétlen
spekulativ poziciot vesznek fel.

Raadasul a szdrmaztatott termékek viragzoé piaca alakult ki a szabalyozott piacokon kiviil
(t6zsdén kiviili piac — OTC), és sokkal ,,szabdlyozatlanabb” kérilmények kozott, amely to-
vabb nehezitette a tajékozddast az egyre atlathatatlanabb piacokon. Paulo (2011) szerint
a szarmaztatott eszkozok csaknem 90%-a nem a szabalyozott, hanem a t6zsdén kivdli
piacokon forog.
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A szarmaztatott eszkdzok, példdul a mulasztasi csereligylet (credit default swaps — CDS)
tulzott mértékd, spekulativ céli és nem a meglévé kockazatok fedezésére szolgald alkal-
mazasa jelentésen sulyosbitotta a pénzigyi valsagot (Elliott, 2010b). Mind Eurdpaban,
mind Amerikdban orvosolni kivanjak a szarmaztatott eszkdzokkel folytatott tézsdén kivili
Ugyletek megfeleld szabdlyozasanak hianyat és az elégtelen kockdazatkerilést.

Altalanossagban arra térekednek, hogy minél tobb olyan ligyletet vonjanak szabalyozas al3,
amelyeket korabban szabalyozatlan platformokon kotottek. A szabvanyositott szarmazta-
tott eszk6zokkel kapcsolatos tigyleteket Eurépaban az MTF-eken (tébboldali kereskedési
rendszerekben), az USA-ban pedig SEF-eken (cseretligylet végrehajtasi rendszerekben) kell
lebonyolitani, a partnerkockazatot pedig azzal csdkkentik, hogy a kereskedést folytatéd
feleket arra kotelezik, hogy az Ugyletek kdzponti szerz6dé félen keresztiil szamoljak el.*®
A szarmaztatott eszkozokkel kapcsolatos legfontosabb kévetelmények nagy vonalakban
azonosak Eurdpaban (EMIR) és Amerikdban (Dodd—Frank-térvény, VII. cim) mind a ke-
reskedési adatok, mind az elszamolasi kdvetelmények tekintetében. Ezek a szabdlyok
kotelez6ek mindazon pénziigyi és nem-pénzigyi vallalkozasokra, amelyek egy bizonyos
kiiszobértéknél nagyobb szdmu szdrmaztatott ligyletet kdtnek. Mindkét joghatdsdg széles
korld mentességet ad azoknak a felhaszndldinak, akik a szarmazékos ligyleteik mogottes
lzleti kockazatat fedezik (Deloitte, 2012).

Bar a szabalyozasi keretrendszer nagyon hasonlé az Atlanti-6cedn két partjan, jelentds
kiilonbségek mutatkoznak a végrehajtasban és a technikai részletekben. Jones (2014)
a szarmaztatott eszkdzokkel kapcsolatos transzatlanti kotélhiazasrol ir, mivel mind az EU,
mind az Egyesiilt Allamok tobbszor hangsulyozta az elkdtelezettségét a szdrmaztatott esz-
kozok kovetkezetes és zokkenémentes piacanak létrehozasa irant (Path Forward?®, Financial
Markets Regulatory Dialogue'’-sajtokozlemények®®), de még mindig nem kérvonalazddik

15 Egy kozponti szerz6d6 fél ékelGdik a két fél kozé, amely garantalja a kereskedést akkor, ha valamelyik fél nem teljesit.

16 2013-ban az EU és az Egyesiilt Allamok szabalyozd hatdsagai alairtak a ,Path Forward” megéllapodast, amelyben
vallaltdk a szarmaztatott eszkdzokre vonatkozd szabalyaik harmonizaldsat annak érdekében, hogy elkeriiljék
a szektor széttoredezését.

17 2002 6ta az EU és az USA kozotti egyeztetések foruma a Pénzpiaci Szabalyozasi Parbeszéd. A forumban a kovetkezé
szervezetek képvisel6i vesznek részt: Eurdpai Bizottsdg (Belsd Piaci és Szolgéltatdsi Féigazgatésag), Eurdpai
Szabalyozo Hatésagok (Eurdpai Bankhatdsag, Eurdpai Biztositas- és Nyugdijfelligyeleti Hatdséag, Eurdpai Ertékpapir-
piaci Feliigyeleti Hatdsdg), tovabba az amerikai allamkincstar (U.S. Treasury) és fliggetlen szabalyozé Ggyndkségek,
igy a Federal Reserve System Kormanyzétandcsa, a Commodity Futures Trading Commission (HataridGs Arut6zsde
Kereskedelmi Felligyelet — CFTC), a Federal Deposit Insurance Corporation (Szévetségi Betétbiztositd) és a Securities
and Exchange Commission (Ertékpapir- éS Tézsdefelligyelet — SEC). Az EU-USA szabalyozoi parbeszéd tagjai
rendszeres informacidcserét folytatnak az Atlanti-6cedn két oldaldn tapasztalt szabalyozasi fejleményekrél.

18 Az Egyesiilt Allamok - Eurépai Unié Pénzpiaci Szabalyozasi Parbeszéd Kozos Kozleménye, 2015. januar 15:
A résztvevik kiemelték az EU és az USA eréfeszitéseit a t6zsdén kiviili szarmaztatott eszkdzok reformjainak
bevezetésére, és folyamatos erdéfeszitéseiket a hatdron atnyulé piaci szereplSkkel, tgyletekkel és infrastrukturakkal
kapcsolatos nyitott kérdések rendezésére. Mindkét fél idvozolte a kozponti szerz6d6 felekkel szembeni kitettséghez
kapcsolodé t6kekdvetelményekre vonatkozd dtmeneti id6szak meghosszabbitdsat. A meghosszabbitds révén
az EU tovébbra is egylittmiikodhet a CFTC és a SEC személyzetének tagjaival, hogy tovabblépjenek az USA-beli
CCP-k egyenértékliségére vonatkozd dontésekben. Az Eurdpai Bizottsag és a CFTC képviselGi elkotelezettek
azirant, hogy minél el6bb megoldjak azokat a kérdéseket, amelyek az USA-ban m(ik6d6 CCP-knek az EMIR
szerinti egyenérték(iségére vonatkoznak, mégpedig egy olyan hatékony rendszer alapjan, amely helyettesitett
megfelelGséget biztosit a mindkét joghatdsagnal bejegyzett CCP-k szamara” (p. 2.).

Tanulmanyok



Eltérd iranyl pénzigyi szabdlyozasok a valsag utan?

a kompromisszum. Az Egyesiilt Allamokban a kézponti szerz6d6 felek (CCP-k) tovabbra
sem szamolhatnak el eurdpai unids szarmaztatott eszkdzoket anélkil, hogy megfizetnék
az eurdpai szabalyoknak valé megfelelés tobbletkoltségét is. Egy masik alapvet6 kihivas az
elszdmolas ala nem esé csereligyletek arrésében tapasztalhato eltérések minimalizalasa.

Ezen tulmendéen, mikdzben az USA t6kepiacai sokkal egységesebbek, az eurdpai pénziigyi
piac egydltaldan nem homogén. Az eurdpai piacok toredezettsége megneheziti (tébbek
kozott) a kozponti szerz6d6 felek (CCP-k) szabalyozasat. Az Elszamoldhazak Eurdpai Szovet-
sége (European Association of Central Counterparty Clearing Houses — EACH), Eurdpa 23
elszdmoldhdzanak szovetsége szerint az eurdpai kbvetelményrendszer joval megterhelSbb
és koltségesebb, mint az amerikai, ami alddshatja az eurdpai CCP-k versenyképességét,
szabdlyozasi hatranyhoz vezethet, és szabalyozasi arbitrazst idézhet eld.

Ami az EMIR hatasat illeti, Mdtrai Kdroly, a magyar KELER kdzponti elszdmoléhaz kocka-
zatkezelési és gazdasagi igazgatdja szerint, bizonyos rendelkezések sulyos nehézségeket
okozhatnak a kisebb elszamolohazak miikodésében.*

4.4. Hitelmindsit6 ligynokségek

A hitelmindgsité Ugynodkségek (a tovabbiakban: CRA-k) vizsgalatanak fontossaga abbdl
a konszenzusbdl fakad, miszerint részben 6k okolhatdk a pénziigyi valsagért (Lannoo,
2010a). A piacot jelenleg harom nagy hitelmindsité tigynokség uralja, amelyek a globalis
piac 94%-at birtokoljak (Eurdpai Bizottsdg, 2008). Ezek mar tobb alkalommal tévedtek
el6rejelzéseikben a jelzalogpiaci valsag el6tt és annak a kezdetén is, és kivald mindsitést
adtak olyan értékpapiroknak és hiteltermékeknek, amelyek hamarosan elértéktelened-
tek. A Moody’s, a Fitch és a Standard & Poor’s prémium kategdrias mindsitést adtak még
azoknak a fedezett addssagjellegli kotelezettségeknek is, ahol a mogottes masodlagos
jelzadlogaddsok mar fizetésképtelenek voltak. 2007 masodik fele és 2008 elsé fele kozott
tobb értékpapir minésitését egyetlen nap leforgdsa alatt AAA-rdl (a kotelezettséget nagy
valodszintiséggel teljesiteni fogjak) CCC-re (jelent6s hitelkockdzat) modositottdk (a kérdéses
id6szakban a jelzdlogalapu értékpapirokat 6sszesen 1,9 ezer millidrd amerikai dolldrral
mindsitették le) (Morris, 2008).

Szamos intézmény szamara csak bizonyos aranyban engedélyeztek kockazatos (alacso-
nyabb besorolasu) portfélidkat, és ezért arra kényszeriiltek, hogy a lemindGsitést kdvetGen
eladasba kezdjenek. A szigoru el6irdsok miatt azonban azok, akik képesek lettek volna
venni, nem tehették meg ezt. Ezért maga a rendszer er@sitette a negativ visszacsatolast
és a panikot. Ami még aggalyosabb, az a CRA-k tanacsadd tevékenységével kapcsolatos
osszeférhetetlenség. A CRA-k tandcsado lizletdga hozzasegitheti a potencialis kibocsatokat

19 A Métrai Karollyal készitett interju alapjan (2013. marcius 21.).

43



Biedermann Zsuzsanna — Orosz Agnes

44

a kivdnt minGsités megszerzéséhez. Ezért kivanatos lenne jogilag szétvalasztani a minGsit6

......

A CRA-k szabalyozdsa jelent&sen kiilonbozik az USA-ban és az EU-ban. A pénzlgyi szaba-
lyozdsrol folytatott kiterjedt USA-EU parbeszéd ellenére a két fél tovabbra is erésen eltéré
modon szabalyozza ezt a teriletet. A kétféle megkozelités kozotti alapvet6 kilonbségek
a minGsit6 Gzletag eltéré megitélésébdl erednek. Az USA hatdsagai egy allamilag sza-
balyozott oligopdlium létrehozasaval, az atlathatdsag és a verseny eszkozeivel kivanjak
biztositani a piaci fegyelmet, ahol a verseny alapja a mindsitések megbizhatdsaga. Az EU
hatdsdgai ezzel szemben a CRA-k szdmonkérhet6ségének felligyeleti iton torténd erdsi-
tésére torekednek, mikézben korldtokat emelnek a mindsitési lizletdgba vald belépés elé
(Lannoo, 2010b).

Az USA szabalyozdsa — az 1929-as piaci 6sszeomlasra adott valaszként — mdr az 1930-as
évek ota alkalmaz hitelminésitéseket azok felligyelete nélkil. Az 1930-as és az 1970-es
évek kozott a mindsiték szabalyozasban valé alkalmazdsa nem véltozott Iényegesen. En-
nek kovetkeztében a pénzigyi szabalyozas az USA-ban nagy mértékben fligg a mingsité-
sektél az értékpapirok, nyugdijak, banki tevékenység, ingatlanok és biztositas teriiletén
(Cinquegrana, 2009). A 2007-08-as globalis pénzligyi valsag fényében és figyelembe véve,
hogy egyre tobb bizonyiték utal arra, hogy a CRA-k is felel&sek voltak a torténtekért, az
Egyesiilt Allamokban a Securities and Exchange Commission (Ertékpapir- és Tézsdefel-
lgyelet) — abban a reményben, hogy mérsékelni lehet a CRA-knak az USA-ra és az egész
vildaggazdasagra gyakorolt hatdasat — 2011-ben Ugy dontott, hogy ahol csak lehetséges,
megprobalja tordlni a pénziigyi szabalyozas szabalykonyveibdl a hitelmindsité tigynoksé-
gek szolgaltatdsainak kotelez6 igénybevételét. Az altaldnos cél ,eltavolitani vagy massal
felvaltani minden utaldst a CRA-miné&sitésekre a torvényekben és a szabalyozasban, és ahol
lehet, alternativ megoldasokat adni” (Finance and Strategy, 2013). Az Uj szabalyok abban
is tdmogatjak a pénzpiaci szerepl6ket, hogy sajat hitelértékelést dolgozzanak ki. Az EU
a hitelmindgsité intézetekre vonatkozd Ill. rendelet (CRA Il Regulation) elfogaddsaval szin-
tén komoly |épéseket tett annak érdekében, hogy eltavolitsa a szabélyaibdl és elbirasaibdl
a CRA-minGsitések kotelezd alkalmazasat (FSB, 2013). Az Egyesiilt Allamokhoz hasonldan
a hitelmindsité ligyndkségeket felelGsségre lehet vonni, ha a jelentésiik a CRA-rendelet
megsértése vagy sulyos gondatlansag miatt kart okoz egy befektetének vagy kibocsatdnak.
A harmadik CRA-csomag célja a a mindsitékre valé tulzott hagyatkozds mérséklése azaltal,
hogy 6sztonzi a pénziigyi intézmények dnértékelését. A rendelet erdsiti a CRA-k fliggetlen-
ségét és az érdekellentétek kikliszobolését azzal segiti, hogy bizonyos 6sszetett strukturalt
pénzlgyi eszkdzokre (ismételt értékpapirositas) kotelez6 rotaciot vezet be. A hitelmindsi-
t6 lgynokségek tulajdonosaira is vonatkoznak korlatozasok. Az EU is tdmogatja a kisebb
CRA-k igénybevételét annak érdekében, hogy csdkkentsék a hdrom legnagyobb lgyndkség

< sz

az Uj szabalyok azt is tiltjak, hogy egy CRA 10%-ot vagy azt meghaladd t6kehanyaddal
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vagy szavazati joggal, illetve, hogy 10% vagy azt meghaladd részesedéssel rendelkezzen
valamely mindsitett szervezetben (Eurdpai Bizottsdag, 2013). A harmadik orszagokra vo-
natkozo rendszer kialakitasa volt a legvitatottabb pont a CRA rendelet targyaldsa soran,
éppen ezért szamos megfigyel6t varatlanul ért, hogy az EU 2012-ben Ugy dontott, hogy
az USA hitelminGsit6 ligyndkségekre vonatkozd jogi és felligyeleti keretrendszerét az EU
kovetelményekkel egyenértékiinek ismeri el.

4.5. Fedezeti alapok felligyelete

A fedezeti alapokat is vadoltak azzal, hogy hozzajarultak a valsaghoz, ugyanakkor a tényle-
ges szerepik tisztazatlan. A fedezeti alapok a bankokhoz képest kisebb eszkézallomannyal
és meghatarozott t6keattételi szinten miikodnek, igy kevésbé valdszin(, hogy a kdvetkezd
valsagot 6k idézzék elS. Ahogyan a tanulmany mar emlitette, a Dodd—Frank-torvény IV.
cime a banki szervezetek szamara megtiltja, hogy érdekeltséggel rendelkezzenek valamely
magantdke- vagy fedezeti alapban vagy tdmogatdi legyenek annak, ha egy ilyen befektetés
0sszege meghaladja a bank Tier 1 t6kéjének 3%-at, vagy ha a bank érdekeltsége megha-
ladja az alap teljes tulajdondnak 3%-at (Kaal, 2010).

A 150 millié dollart meghalado értéki kezelt vagyonnal (AUM) rendelkezd fedezeti alapok
kotelesek magukat befektetési tanacsaddként nyilvantartdsba vetetni, és a kereskedésiikro!
és a portfolidikrél kotelesek a tézsdefelligyeletnek beszdmolni. A Dodd—Frank-torvény azt
is el6irja az amerikai t6zsdefelligyelet (Securities and Exchange Comission — SEC) szamdra,
hogy szabalyokat alkosson azoknak a fedezetialap-kezelSknek a nyilvantartasba vételére és
beszdmoltatasara vonatkozoéan, akikre a regisztracios kotelezettség korabban nem terjedt
ki. A kotelezd regisztracid révén a SEC 0sszegy(jtheti a sziikséges informdcidkat annak érde-
kében, hogy korldtozza azokat, akik a ,piacok arnyékdban mikddnek”, megel&zze a csala-
sokat, korlatozza a rendszerszint{ kockazatot, és tajékoztassa a befektetket. A regisztracio
kotelez6vé tétele mellett a Dodd—Frank-torvény a regisztralt alapkezel6 tanacsaddkat arra
is kotelezi, hogy rendszeres jelentést nyujtsanak be (Kaal, 2013).

Az EU alternativ befektetésialap-kezel6krél (ABAK) sz6l6 irdnyelve 2014. juliusban lépett
hatdlyba, amely szabvanyositotta a kezel6k m{ikodését, és meghatdrozta az alapjaik Eu-
répai Gazdasagi Térségben torténs értékesitésére vonatkozd feltételeket. A regisztracid
és az ,Utlevél” megszerzése érdekében az alapkezel6knek a sajat joghatdsagukban kell
magukat nyilvantartasba vetetniiik, és az Utlevél birtokdban az egész EU-ban értékesithetik
az alapjaikat. Ugyanakkor nem minden joghatdsag kedvez6 a nem-EU-s alapok szamara:
az Egyesdult Kirdlysagban, Hollandidban és az észak-eurépai kbvetelmények kdnnyebben
teljesithet6k, mig Dél-Eurdpaban szigorubbak a korlatozasok. A tébbféle engedélyezési dij
és adminisztrativ akadaly miatt az alapkezel6k kevésbé hajlanddak ezekbe az irdnyokba
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is kiterjeszteni tevékenységiiket.?’ A korabbi AEKBV?! regisztracids és ,Utlevél kiadasi di-
jai” minimalisak voltak, igy a jelenlegi, tagallamrdl tagallamra valtozé dijszabas a legtdbb
alapkezel6 szamara érthetetlen. Ennek kdvetkeztében szdmos USA-beli alapkezel6 csak az
Egyeslilt Kirdlysag és Svdjc piacara lép be, ,,és kivarja, hogy rendez6don a jatéktér.”

4.6. Fogyasztovédelem

A valsag elG6tt egyrészt fogyasztdi oldalon az alacsony szintl pénziigyi miveltség, masrészt
pénziigyi szolgaltatdi oldalon a pénziigyi termékek fokozott dsszetettsége oda vezetett,
hogy sok fogyasztd Ugy érezte, kihaszndltak vagy félrevezették, és sok esetben ez tényleg
igy is tortént. Ezen tulmenden a a szabdlyozatlan, vagy nem kell6en ellendrzétt, illetve az
(egyre fokozddo érdekellentétekkel sujtott), és — f6ként a rosszul meghatérozott javadal-
mazasi rendszerek elterjedése miatt — csak a rovid tavu gazdasagi teljesitményt tekintetbe
vevd pénziigyi szolgdltatdk tevékenysége megndvelte annak az esélyét, hogy a fogyasztok
csalds vagy visszaélés aldozatava vélnak (OECD, 2011).

Ugy t(inik, a politikai dontéshozok is felismerték, hogy a fogyasztdi biztonsagérzet meg-
teremtése alapvet6 kovetelmény minden jél mikodé pénziigyi rendszerben, és hogy
a fogyasztok bizalma hosszu tavon elGsegiti a ndvekedést és az innovaciot. Ezért a fejlett
orszagok az elmult években elsédleges feladatta tlizték ki a fogyasztévédelem és a pénzigyi
oktatas javitasat (Chakrabarty, 2013).

A Dodd-Frank-térvényben kdzponti problémaként nevezték meg és kezelték az Egyesiilt Al-
lamok fogyasztévédelmi rendszerében tdtongd szabalyozasi vakuumot. Mas fogyasztdbarat
kezdeményezések mellett a torvény legjelentsebb intézkedése a Pénziigyi Fogyasztové-
delmi Iroda (Consumer Financial Protection Bureau) létrehozasa volt (CFPB, 2013), amely
hét szovetségi igynokség fogyasztdvédelmi hatdskoreit vonta 6ssze (Puzzanghera, 2011).
Bar az elsG intézkedéseit a republikdnusok merev ellenkezése akadalyozta (azt allitva, hogy
az Iroda tul széles hatdskort kapott, és korlatozza a hitelek elérhet&ségét és a fogyasztdk
vélasztasi lehetdségeit a pénzigyi termékek kozott), az Irodat viszonylag sikeres szervezet-
nek tekintik, amely aktivan hozzajarul a fogyasztévédelemhez (Singletary, 2012).

Az EU-ban a pénzlgyi termékeket érint6 fogyasztévédelem az Uj Eurdpai Felligyeleti Ha-
tésagok (European Supervisory Authorities — ESA) hataskorébe tartozik (Kastner, 2013).
Ezek az ESA-k a nemzeti felligyeleti hatésagokkal mikodnek egyiitt a pénziigyi piacok

20 Ausztria példaul legalabb 1100 eurdt (1409 dollart) szamit fel a dokumentumok feldolgozasaért, és a tovabbi 600
euro éves dijat a megfelelGség ellenérzéséért. At Egyesilt Kirdlysag és Magyarorszag ezzel szemben nem szamit fel
belépési dijat, viszont ,,rendszeres” dijfizetésre kotelezik azokat az alapkezelSket, amelyek helyi fioktelepet hoznak
|étre (Cohn, 2014, a Reuters cikke).

21 Az ,AEKBV-k” vagy ,atruhdzhatd értékpapirokkal foglalkozd kollektiv befektetési vallalkozasok” az Eurépai Unid
szintjén szabalyozott befektetési alapok. A kisbefektet6k altal végzett dsszes kollektiv befektetés mintegy 75%-at
teszik ki Eurépaban. Az ezekre az alapokra vonatkozo jogszabaly a 2014/91/EU iranyelv (Eurdpai Bizottsag, 2014b).
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fogyasztévédelme érdekében. Az Eurdpai Bizottsag fogyasztébarat javaslatokat tett tdb-
bek kozott a betétbiztositds, a szolgaltatdsok dsszehasonlitasat megkonnyit6, egységes
jelzéloghitelezési tajékoztatd lap, valamint az Osszetett lakossagi befektetési termékek
szigorubb szabalyozasa terén (Eurdpai Bizottsdg, 2010a; 2010b; 2011; 2012).

2014-ben a fogyasztovédelem terén jelentds teljesitménynek tartottdk azt az irdnyelvet,
amely biztositja, hogy minden eurdpai polgar rendelkezhessen egy alapvet6 bankszamlaval
(EurActiv, 2014). A 2014/92/EU iradnyelv (a ,fizetési szamlak irdanyelv”) elfogadasaval az EU
célja, hogy az eurdpai polgdrok szdmara minden hitelintézetnél harmonizalja a bankszam-
lanyitast, atldthatéva tegye a banki dijakat és megkonnyitse a bankszamlavaltast. Ennek
kovetkeztében az EU-polgdrok fogyasztdi jogai javulni fognak a kovetkezd teriileteken: (1)
fizetési szdmlakhoz val6 hozzaférés, (2) a fizetési szamldk dijainak 6sszehasonlithatdsaga
és (3) fizetésiszamla-valtas. Ugyanakkor a fogyasztévédelem és az ismeretterjesztés koz-
ponti kérdéssé tétele a pénziigyi rendszer reformja soran sem kendézheti el azt a tény,
hogy a fogyasztok — még akkor is, ha tajékozottak a pénzligyek terén — dltaldban nincsenek
abban a helyzetben, hogy meghatdrozhassanak bizonyos szerz6déses feltételeket (pl. ha
jelzéloghitelt vesznek fel).

5. Kovetkeztetések

A pénzpiacok stabilizalasa érdekében jelenleg az EU és az USA egy mélyrehatd intézményi
és szabalyozasi atalakitas kell6s kbzepén tart. A valsag rdvilagitott a pénzpiacok kozotti
osszefonddasokra, és egyértelmiivé tette, hogy a szabdlyozd hatdsagoknak, a feligyeleti
hatdsdgoknak és a pénzigyi kbzpontoknak szorosabban egyiitt kell mikddnitk (Calvino,
2013).

Az USA és Eurdpa kozponti szerepet jatszanak a globalis pénzigyek alakitasaban, mivel
az 6sszes pénziigyi szolgdltatds kétharmadat itt nydjtjak. Bar a két pénzpiac kozotti kap-
csolatok szinte organikusnak tekintheték, a szabalyozasi keretrendszerek tobb alapvetd
kalonbséget mutatnak. A kiilonbségeket részben az eltéré politika hattér és dontéshozatali
mechanizmusok, részben pedig az eltér6 szabalyozasi attitlidok magyarazzak.

A szabalyozasi rendszerek eltérése kiilondsen problémads, mivel az eltéré szabalygyljtemé-
nyek egyeztetése id6- és pénzigényes feladat a rendkivil magas adminisztrativ koltségek
és a jov6beni szabalyozasokkal kapcsolatos bizonytalansagok miatt. Az EU és az Egyesiilt
Allamok is egyarant tisztaban van a szabdlyozasbeli kiilonbségekbd| eredd hatranyokkal.
Ez az egyik oka annak, hogy mar 2002-ben mindketten kezdeményezték a rendszeres
Pénzpiaci Szabalyozasi Parbeszédet. Nyilvdnvald, hogy ha egy orszag megkdveteli, hogy
a tobbi orszag alkalmazkodjon az 6 pénziigyi szabdlyozasahoz, az az orszag lesz a ,,szaba-
lyalkotd”, mig a ,,szabalyelfogaddk” mas szerepl6k altal el6irt normakhoz igazodnak. Ezért
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a pénziigyi szabalyozdsok megalkotdsa vagy elfogadasa azt mutatja, hogy egy gazdasagi
szerepl6 képes-e masokat ugy befolyasolni, hogy az 6 szabalyait fogadjak el (Quaglia, 2014).
A mi esetiinkben, bar az EU és az Egyesiilt Allamok célkit(izései hasonléak, mindketten
a szabalyalkotd szerepében kivannak fellépni, nem pedig a masik altal bevezetett szaba-
lyok passziv ,letoltéiként”. Mindamellett alapvet6 fontossagu a nemzetkdzi egyetértés
a hatdrokon atnyuld szabdlyozasi kérdésekben: a kiilonbségek hatalmas jogi és technikai
kihivast jelentenek mind Eurépaban, mind a tengerentulon mikédé vallalatok szdmara,
hiszen egyszerre kétféle szabalyrendszert kell bevezetniik.

A pénziigyi szabalyozasi tevékenységek valsag utani megélénkiilése hatalmas lehetdséget
jelent egy egységesebb globalis pénzligyi kdrnyezet |étrehozdsara. Az EU-ban és az USA-ban
adott szabalyozasi valaszok 6sszehasonlitdsa alapjan megallapithatjuk, hogy a hat kiemelt
terllet esetében szamos szabaly 6sszekapcsolddik egymassal, és habar egymast atfedé
céljaik is vannak, de a végrehajtasukban tapasztalhato eltéré iranyok komoly kihivas elé al-
litjdk azokat a cégeket, amelyek mindkét kornyezetben tevékenykednek. Néhany terileten
a szabdlyozd hatdsdgok folyamatos parbeszéd és egylttmikodés révén egyenértéklinek
ismerték el egymas jogi és felligyeleti keretrendszerét (pl. hitelmindsit6 Ggynokségek). Mas,
hasonldan jelentds terileteken viszont tovabbra is fenndllnak az eltérések (pl. kdzponti
szerz8dg felek és szarmaztatott eszk6zok).

Ezért, a pénzpiacok integraciéjanak folytatddasaval a szabalyozé hatdsagok hasonld prob-
lémakkal szembesiilnek az EU-ban és az Egyesiilt Allamokban, de a gyakorlati megolda-
suk néha eltéréen alakul. A rendszeres kétoldalu egytttm(kédés (FMRD), a részletesen
ismertetett, harmadik felekre vonatkozo kovetelmények és a jol kidolgozott helyettesitett
megfelel§ségi/egyenérték(iségi?? eljarasok a helyes iranyba mutatnak. Mivel mindkét
joghatdsagnak érdekében all a pénziigyi vallalkozasok zokkenémentes hataron atnyuld
egyuttmikodése, remélhetjik, hogy a pénziigyi szabdlyok kdlcsonds elismerése mar el-
érhetd kozelségben van.

22 Helyettesitett megfelel6ség: ha egy illetékes szerv megallapitja, hogy egy kilfoldi joghatdsag szabdlyai
osszemérhetbk a sajat szabalyaival, az alapvetéen arra az elgondolasra utal, hogy messzemendgen tiszteletben
kell tartani a kiilfoldi joghatdsag teljes szabdlyozdi rendszerét a sajat szabalyozasi rendszer helyett mindaddig,
amig annak a céljai 6sszemérhetdk (ezt a megkozelitést az EU szaknyelvben ,egyenértékiiségnek” nevezik) CFTC,
Interpretive Guidance and Policy Statement Regarding Compliance with Certain Swap Regulations (CFTC, 2012).
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Nemzetkozi trendek
a didkhitelezésben

Vona Maté

Az oktatdsfinanszirozds témakérében tébb olyan tanulmdnykétet is jelent meg a kézel-
multban, amely akdr tankényvként is alkalmazhato egy fels6oktatds-finanszirozdsi kurzus
sordn, mert olyan alaposan kérbejdrja a tudomdnyteriilet aktudlis kérdéseit. Ez az elemzés
hasonld szellem(i dttekintést kivdan adni az oktatdsfinanszirozds egy szlikebb, de nagyon
aktudlis teriiletérdl, a didkhitelezésrél. A dolgozat az OECD-orszdgoknak a didkhitelezéssel
kapcsolatos, legfontosabb orszdgos statisztikdit mutatja be rendszerezett formdban, és azok
osszehasonlito elemzésével von le kbvetkezetéseket a felsGoktatds-finanszirozdsi rendszer
Gszténzbire vonatkozdan. Jelen tanulmdny azt a kérdést vizsgdlja, hogy vajon —a gazdasdgi
hdttértél fiiggetleniil — a jévében a didkhitelezés egyre nagyobb ardnyu szerepet fog-e
vdllalni a fels6oktatds finanszirozdsdban. Arra a konkluzidra jut, hogy ha az olyan nagy,
20 millié lakost meghalado népesséqgli eurdpai orszagokban, mint példdul Németorszdg
vagy Franciaorszdg, szeretnék példdul elérni a GDP 1%-a kértili tébbletforrds bevondsat
a fels6oktatdsba, akkor az csak a magdnfinanszirozds aktivdldsdn keresztiil valdsulhat
meg. Ha ez névekvd tandijakon keresztiil térténik, amire a nemzetkézi modellek utalnak,
akkor a didkhitelpiac is jelentds névekedés elé néz. Ennek a folyamatnak az eredményei
azonban évtizedek alatt vdlnak jelent6ssé.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: G15, 122

Kulcsszavak: oktatas-gazdasagtan, felsGoktatas-finanszirozas, didkhitelezés, OECD-orszagok

1. Bevezetés

Az emberi tudasnak vagy emberi tényezének meghatarozo szerepe van a gazdasagi nove-
kedésben. A termelékenységbe torténé beruhazas egyik formdja a szervezett formaban
végzett tanulds (Schultz, 1961). A kozoktatasban vald részvétel kotelez6 érvény(i, mara
azonban a fels6oktatasi tanulmanyok folytatdsa is tdmegesé valt. A fels6foku tanulma-
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nyok tekinthet6k egyfajta befektetésnek is, mert habar koltséges folyamat, a diplomdsok
atlagosan sokkal jobb karrier- és életkoriilménybeli kilatasok elé néznek, mint a diploma
nélkuliek. A felsGoktatas mint szolgdltatas koltségekkel jar. Az egyén szamara ez jelent-
kezhet kdzvetlen és kdzvetett koltségek formajaban. A kdzvetlen koltségek kozé sorolhatd
példaul a tandij, a lakhatds koltsége, a megélhetéshez kapcsolddd fogyasztds. Kdzvetett
koltségnek vagy haszonaldozati kdltségnek tekintjik azt az elmulasztott jovedelmet, amit
akkor keresett volna az egyén, ha nem ruhdaz be a tovdbbtanuldsba. Az el6bbi az, amely
tényleges kiadassal jar, és jelent8s lehet a megtakaritdsokhoz és a jévedelemhez viszonyitva
(Varga, 1998). Az els6 diplomat az OECD statisztikai alapjan a fejlett orszagokban a diplo-
masok atlagosan 27 évesen szerzik meg (OECD, 2014:79). Ez azt jelenti, hogy nagyrésziik
egyaltalan nem, vagy csak alacsony 6sszegl megtakaritasokkal rendelkezett tanulmanyai
kezdetén. Erre a problémara egy jellemz6 megoldas, hogy a hallgaté a csalddot vonja be
az oktatds finanszirozasaba. Az Egyesiilt Allamokban példaul léteznek olyan hitelek, ame-
lyeket kifejezetten ilyen esetekre taldltak ki: az FFEL olyan hitel, amelyet felsGoktatasban
tanuldk csaladtagjai vehetnek fel.!

A felsGoktatas-finanszirozas témakorének egyik kbzponti kérdéskore az allami szerepval-
lalds. Habar a felsGoktatds nem tekinthetd klasszikus kézjészagnak, hiszen lehet6ség van
a fogyasztasabadl vald kizarasra, és az egyének fogyasztasa is ronthatja a tobbiek fogyasz-
tasi lehetdségeit, mégis fontosnak tekintjik, hogy az dllam megjelenjen ezen a piacon.
Az egyik oka ennek az, hogy a fels6oktatasnak pozitiv externalis hatdsai vannak. A magas
képzettségl human téke magasabb termelékenységl és jobb a hatékonysdga. Ez tulcsordul
azokra is, akik az ilyen munkavallalé koril dolgoznak, és ezt rendszerint nem fizetik meg
(Lucas, 1988).

Az 4llami és magan szerepvallalas aranyanak kérdéseivel a koltségmegosztas (cost-sharing)
irodalma foglalkozik (Haldsz 2014:44). Johnstone (2004) a kdltségmegosztas négy szerep-
I6jét jeloli meg, kozottiik oszlanak meg az oktatas koltségei. Az dllami csatorna mellett
a maganfinanszirozas csatorndjaba tartoznak a kdvetkez6 szerepl6k: a hallgatdk, a csalad
és az adomdnyozok. A hallgatdk vagy a csalad a jovedelem és megtakaritas mellett nem
allami hitelekkel is finanszirozhatjak a tanulmanyokat. Az adomanyozdk vagy az oktatasi
intézményeket finanszirozzak, vagy a masik két szerepl6t (allamot, csaladokat).?

Az allami szerepvallaldsnak szamos formaja és modellje van (Haldsz, 2012). Az allami sze-
repvallalds torténhet intézményfinanszirozason keresztiil; errél akkor beszéliink, ha az
allam a fels6oktatdsi intézményeket tdmogatja, igy azok a kdltségeket csak részben haritjak
at a hallgatdkra. Ennek a szélsGséges, de gyakran tapasztalhatd esete, amikor a fels6ok-
tatdsi intézmény allami tulajdonu, és tandijmentesen kinalja a szolgdltatasat. llyenkor is
el6fordul azonban, hogy — példaul felvételi eljarassal — korlatozzak a fogyasztdk korét. Egy

1 Federal Family Education Loan (FFEL) program, amelynek az a célja, hogy a hallgaté sziilei is hitelhez jussanak az
oktatas koltségeinek finanszirozasahoz (U.S. Deparment of Education, 2015).

2 AfelsGoktatdsi intézmények kutatdsi és vallalkozasi tevékenységéhez kt6d6 finanszirozdst sem a hivatkozott szerzg,
sem ez a cikk nem vizsgalja.
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mdsik lehetséges mdd kézvetleniil a hallgatdk vagy a csalddjuk tdmogatdsa 6szténdijakkal,
engedményekkel vagy didkhitelrendszer miikédtetésével. llletve, az allam tamogatasokat
is biztosithat az adomanyozdknak, példaul adokedvezményeket adhat. Itt olyan vallalati
Osztondijakra gondolhatunk, amelyek utan addjovairdst szamolhat el a cég. Ezek kéziil
a lehetdségek kéziil ebben a dolgozatban a didkhitelezést emeljiik ki.

A didkhitelezés egyik kdzponti kérdése, hogy megoldana-e ezt a maganpiac. Habar em-
litettik, hogy a hallgatdk is vehetnek fel hitelt, a piac azonban édzkodna hitelt nyujtani
tanulmanyok folytatasara. A termelékenység tulajdonjoga nem atadhatd, igy zalog targyat
sem képezheti. A csalad kezességvallaldsa pedig éppen azokat zarna ki a finanszirozasbal,
akiknek taldn a legnagyobb sziiksége lenne ra (McPherson—Schapiro, 2006). Noha az érték-
papirositds mechanizmusa lehet6vé teszi, hogy a hitelez6k a hitelkockdzatot athelyezzék
olyan pénziigyi piaci szerepl6khoz, akik hajlanddk viselni a kockazatot, s6t Roy (2014)
amellett is érvel, hogy a valsag alatt kozel-arbitrazs Ggyletet is végre lehetett hajtani diak-
hitel-alapu derivativ tgyletekkel. A valsdgot kbvet6en azonban csdkkent a népszerlisége
azilyen jellegl pénziigyi tevékenységnek.

Az egyik természetes belépési pont az, hogy az adllam mint kezes Iép be a piacra. Lehet
egyrészrél garanciavallaldja a hitelfelvevéknek (eszkozoldali garancia), masrészt a diakhi-
telezéssel foglalkozd intézményeknek (forrasoldali garancia). Mint minden biztositdssal
kapcsolatos probléma esetén, ebben az esetben is jelentkezik a mordlis kockdzat. Ha a hi-
teles nemfizetése esetén a hitelezd felé vallal garancidt az allam, a hitelez6 érdekeltsége
csokken a hitel behajtdsaban, a hitelesnek meg a torlesztésében. Ha a hitelezd forrasszer-
zésére vallal garanciat az allam, akkor a hitelezé hajlamos lehet tul nagyvonaltan hitelezni
és behajtani. Utdbbi esetben a mordlis kockazat kezelhet6 ugy, hogy maga a szervezet is
allami tulajdon, és a behajtast az adérendszerhez kétik. igy miikddik példaul a magyar
Diakhitel Kdzpont, mig eszkdzoldali garanciavallaldsra példa az Egyesiilt Allamok. Végiil az
allam felléphet hitelnyujtéként is. Berlinger (2002) amellett érvel, hogy valdjaban a teljes
garanciavallaldssal torténg hitelezés tulajdonképpen nem maganforras-bevonas, hanem
allami finanszirozas.

Az elsé fejezetben attekintjiik azokat az alapvetd Osszefliggéseket, amelyeket sziikséges
ismerni a dolgozat részben pénziigyi, részben oktatas-gazdasdgtani problémainak a vizs-
galatahoz. Bemutatjuk, milyen 0sszefliggés van az orszagok gazdasagi teljesitménye és
a diplomasok aranya, valamint a felsGoktatasba torténd teljes beruhdazas kozott és meg-
vizsgaljuk, hogyan valtoztak a felsGoktatasi raforditdsok az utdbbi masfél évtizedben. Ezzel
azt illusztralja a tanulmany, hogy a felsGoktatasi piac ndvekedése globalisnak tekinthetd,
és a kevésbé fejlett OECD-orszagokban is jelent6s. Ha az dllami- és a maganberuhazasok
lebontdsaban is megvizsgaljuk a trendeket, akkor azt tapasztaljuk, hogy a magédn- és allami
beruhdazasok is novekedtek az elmult id6szakban. A didkhitelbdl torténd tanulmanyfinan-
szirozds mar magdnberuhdzasnak szamit, hiszen tulajdonképpen a jovébeli jévedelem at-
csoportositadsa. A trendek alapjan azt varnank, hogy a didkhitelezés béviilni fog; az azonban
kérdéses, hogy hol és milyen mdédon. Vajon robbandsszerlen fognak elszaporodni a nagy
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didkhitelpiacok, amelyek hasonlé méret(iek lesznek, mint az Egyesiilt Allamokban, ahol
a haztartasok addssagallomanya diakhitelbdl 1100 millidrd dollar kériil mozog? Altalanos
lesz-e, hogy a hallgatok 80%-a rendelkezik diakhitellel végzéskor, mint Ausztralidban? Mek-
kora mérték( addssagallomanyokra lehet szamitani? A kérdésekre vdlaszolva azt a hipo-
tézist vizsgaljuk, hogy a fels6oktatdsba torténd beruhdzasok novekedési iteme tarthaté
a ma ismert modellek mellett.

E kérdések elemzéséhez elsGsorban az OECD statisztikai hivatala Education at a Glance
kiadvanyanak 2014-es kiadasabdl vizsgaljuk meg a felsGoktatasra vonatkozé, legfrissebb
statisztikdkat. Ezeknek az adatoknak a forrdsat a masodik fejezetben mutatjuk be.

A harmadik fejezet az adatok Osszehasonlitd elemzését tartalmazza. Végil a dolgozat
konkluzidval zarul. Ebben a fent emlitett hipotézisre vonatkozdan azt az allitast fogalmazzuk
meg az elemz8 szekcid utan, hogy — habdr egyértelmi az 6szténz6 a globalis felsoktatasi
piacon a magdanfinanszirozas minél szélesebb korl bevondsdara — a didkhitelezés rohamos
bévilésére nem lehet szdmitani. Csupdn egy-két orszdg didkhitelpiaca tekinthetd igazan
nagynak, és f6leg a kisebb orszagokban, mint példaul a skandinav orszagokban, igen jelen-
t6s beruhazas valdsithaté meg magas tandijak nélkil is. Ennek ellenére a skandinav orsza-
gokban jelen van a didkhitelezés, mig példaul Németorszdgban kevésbé. Azonban, ha a 60
milliésnal nagyobb lakossagu orszagok is egy magas tandijas, magas maganforrds-aranyu
rendszer irdnyaba mozdulnak el, akkor valdszin(ileg 40-60%-0s hitelezési arany alakulhat
ki a hallgatok kdrében, amely 10-15 éves torlesztési idGszakkal tarsul. Am ezeknek a val-
tozéknak még a kicsiny mintdn is jelentds a szérédésuk. igy sszefoglalva, a didkhitelezés
jovéje elég kiszamithatatlan, de a terjedése elkeriilhetetlen.

2. A probléma felvetése

A fejezetben az oktatas-gazdasdgtani témahoz sziikséges par alapvet6 Osszefliggést is-
mertetjik dbrakon és tablazatokon keresztiil. A termelésben résztvevé emberi tényezé
kovetkezménye, hogy a magasabb iskolazottsag magasabb GDP-t eredményez a jov6ben,
de mindenképpen érdemes megemliteni, hogy a folyamat valdszin(leg korkords. Az 1.
tabldzat adatai alapjan is hasonld kovetkezetést vonunk le. Az 1. tdbldzat egy korreldcids
tabla, amelyben a megfelel6 évekhez tartozd sorok és oszlopok keresztmetszetében a 34
OECD-orszag diplomasaranyanak és egy fére jutd GDP-jének linearis korrelacids egyutt-
hatdi taldlhaték. Erdemes megjegyezni, hogy a linedris kapcsolat nem jelent ok-okozati
kapcsolatot, de az elmélet alapjan feltételezni lehet a kapcsolatot, és az iranyat is meg
lehet hatdrozni. A matrix f6atlojatdl lefelé kozepes értéki (0,4-0,5) linearis korrelacios
egyltthatd értékeket taldlunk, amit agy értelmeziink, hogy a multbeli egy fére jutéd GDP és
a fels6oktatasban részesll6k ardanya kdzott kbzepes erbsségl, pozitiv linearis kapcsolat van.
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Egy fére juté GDP (konstans vasarléerén, 2005-6s arakon)

2000 2005 2008 2009 2010 2011
§ § = 2000 0,445 0,457 0,427 0,435 0,435 0,441
E ‘: E 2005 0,441 0,446 0,422 0,440 0,439 0,445
‘Pgni § 2008 0,450 0,459 0,434 0,454 0,454 0,459
% E g 2009 0,504 0,519 0,499 0,515 0,518 0,524
- 2010 0,494 0,510 0,489 0,506 0,509 0,515
&5 2011 0,522 0,541 0,523 0,537 0,540 0,544

Forrds: sajat szamitds OECD (2014: 45—46), OECD (2015) alapjdn

1 7

A f6atldhoz képest folfelé pedig a multbeli fels6oktatasban részesilék és a jovSbeli
GDP-adatok kozotti kapcsolatokat allapitunk meg. Erdemes talan felhivni a figyelmet,
hogy a 2000-es évek végének felsGoktatdsi aranyai és a korabbi évek GDP-adatai kozott
erGsebbek a korreldcios egyitthatok. Ezt ugy értelmezzlk, hogy a gazdagabb orszdgokban
még nagyobb mértékben névekedett a felsGoktatdsban részesiil6k ardnya, mint a kevésbé
gazdag OECD-orszdgokéban. Chilét leszdmitva nincs olyan orszag, ahol 1 szazalékpontot
meghaladé visszaesés lenne barmely két egymadst kdvets év kozott a hallgatédi aranyokat
tekintve (OECD, 2014: 45-46).

Egy f6re jutd GDP (konstans vasarléerén, 2005-6s arakon)

2000 2005 2008 2009 2010 2011
2000 0,36439 0,369437 0,361048 0,381893 0,407583 0,421458
:g é = 2005 0,315214 0,314073 0,321331 0,346271 0,368337 0,368259
g g :g 2008 0,252037 0,268346 0,256987 0,279249 0,300916 0,307875
E -§ \E 2009 0,28888 0,302874 0,290481 0,308062 0,329046 0,334196

& ?g a 2010 0,217978 0,231407 0,224659 0,237232 0,259356 0,26874
2011 0,216917 0,234362 0,226955 0,241474 0,261512 0,270104

Forrds: sajat szamitds OECD (2014: 231), OECD (2015) alapjdén

A 2. tdbldzat az els6h6z hasonldan értelmezhets; a GDP-aranyos felsGoktatasi raforditas és
a felsGoktatasi kiaddsok GDP-szazalékos aranyanak Osszefliggését mutatja a 34 OECD-orszag
mintajan. Itt az 0sszefliggés mar nem olyan er6s, mint az 1. tdbldzatban mutatott viszony-
rendszerben. Jellemz6en az orszdgok éves GDP-jiiknek az 1-1,8%-3at dldozzak felsGoktatasra
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(OECD, 2014:231). Az 1. tdbldzat alapjan azok az orszagok, amelyekben a 2000-es évek
elején magasabb ardnyban koltottek felsGoktatdsra, a gazdagabb orszagok voltak, és ez
a kapcsolat er6s6dott. A korabban tobbet kolté orszag nagyobb valdszinliséggel zarkdzott
feljebb kés6bb. A korreldcids kapcsolatok azonban kifejezetten sokat gyengiiltek. Példaul
az egy évtizeddel kordbbi egy fére juté GDP és a GDP-ardnyos raforditds kozott csak gyenge
pozitiv kapcsolat volt. A mostani koltési viszonyokkal még annal is gyengébb a kapcsolat,
mint a 2000-es évek elején volt az azonnali adatok kozott.

Az 1. dbra orszagokra lebontva és dinamikus valtozasuk szerint mutatja be a hallgatéi aranyt
és a kiaddsokat. Azt allapitjuk meg, hogy a diplomdsok aranyaban altaldnosnak mondhaté
a névekedés, mert pozitiv atlagos ndévekedési litemek voltak jellemz&ek a 2000-es években
(kék), ahogy azt mar korabban is emlitettiik. Az egy hallgatéra jutd intézményi kiadasok
tekintetében mdr 6sszetettebb a kép. Az 1. dbrdn nem lathato egyértelm( mintdzat, amely
azt sugallna, hogy az egy hallgatdra jutd intézményi raforditas valtozasa osszefliggésben
all a tomegesedés mértékével. Erre j6 példa, hogy mind Portugdlidban, mind az Egyesiilt
Allamokban egy kicsivel kevesebb intézményi raforditds jut egy hallgatéra, mint 2005-ben,
pedig az el6bbi orszagban sokkal jelent6sebb volt a tdmegesedés, mint az utdbbiban.

1. dbra

Atlagos éves novekedési litem a diplomasok aranyaban a 25-64 kozotti korosztélyon beliil
2000-2011 kozott (kék) és a szazalékos valtozas a fels6oktatasi intézmények egy hallgatéra
juté kiadasaiban 2005-rél 2011-re (narancs)*
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OECD orszagok
— Atlagos éves novekedési (item diplomasok ardnydban a 25-64 kdzotti korosztalyon beliil
2000-2011 kozott
mmm Szdazalékos valtozas az felsGoktatdsi intézmények egy hallgatéra jutd kiaddsaiban
2005-r6l 2011-re

Forrds: sajat szamitds OECD (2014: 45—46) és OECD (2014: 220) alapjdn

Eurdpaban a jéléti dllam modelljének sulyos fenntarthatdsagi kihivasokkal kell szembenéz-
nie (Berend T., 2003; Sapir, 2005; Snower et al., 2009), amelynek egyik ,dldozata” lehet
az allamilag finanszirozott felsoktatds. Az allami szerepvallaldas mas formai kerilhetnek
elGtérbe. Erre lehet példa Németorszag, ahol 30 év utdn vezettek be tandijat (Dwenger
et al., 2012). A modern gazdasagi folyamatok az ugynevezett tudasalapu tarsadalom ira-

3 Adathiany miatt TUR, NZ, LUX, CHL, CAN, GRE nem szerepel.
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nyaba mutatnak, amelyben az emberi tényez6 jelentésége minden eddiginél kiemeltebb
szerephez jut (Lundvall, 2006). A termelékenység novelésének egyik formdja az oktatason
keresztil torténik (Schultz, 1961; Becker, 1964). A felsGoktatasnak az 1960-as évektél ta-
pasztalhato tomegesedése (Lomas, 2002) magas allami koltségek mellett teszi csak lehe-
t6vé az esélyegyenlGség és méltdnyossag elvén szinte teljes egészében kozponti forrasbol
finanszirozott tovabbtanuladst (Marcucci—Johnstone, 2007). Ennek egyfajta jelei mutatkoz-
nak Magyarorszagon is, ahol a kézelmultban zajlott le egy jelentds valtozasi folyamat,
amelynek keretében bizonyos szakok szinte teljes mértékben koltségtéritésessé valtak.

A tandijak kiszabasa tekintetében Marcucci—Johnstone (2007a) az oktatasfinanszirozasnak négy
alapveté modelljét kiloniti el. A két legjellemzébb a tandijas modell (up-front tuition fee) és
ennek az ellentettje, az dllamilag finanszirozott modell (no tuition fee). A két modell elemeit
vegyesen tartalmazo koncepciok is 1éteznek, mint példaul a Magyarorszadgon is alkalmazott
dudlis modell (dual-track tuition fee), amely azt jelenti, hogy a hallgatdk egy része allamilag
finanszirozott képzésben részesiil, mig azok, akik az allami helyekre nem érték el a felvételi
ponthatdrt, megvasarolhatjdk maguknak a tanulds lehetdségét. Ezen kiviil |étezik még a diffe-
rencialt modell, amely a kllfoldi hallgaték szamara kiilon dijszabast alkalmaz. Ahogy Barr (2004)
fogalmaz, az ,ingyenes felsGoktatas” zsakutca, amely hosszu tdvon a 21. szazadban nem tarthatd
fenn. Ennek egy jellemzd bizonyitéka, hogy Németorszag, az ingyenes felsGoktatas egyik legje-
lentGsebb példaja engedélyezte tartomanyainak, hogy tandijat vezessenek be a felsGoktatasi
intézményeikben, és tobb tartomanyban éltek is ezzel a lehetdséggel (Dwenger et al., 2012).

A tandijak finanszirozasanak egyik médja lehet a didkhitel, ahogy azt mar emlitettiik. A diak-
hitelezés torténhet tobb koncepcid szerint is. Az egyik legegyszer(ibb koncepcié a hagyoma-
nyos jelzalog tipusu hitelkoncepcio, amelyben a hitelkihelyezés utan azonnal megkezd&dik
a torlesztés, tehat tiirelmi id6 nélkil és a felvett hiteldsszeg fliggvényében annuitas jellegi
részletekben kell megtériteni az addssagot. Ez a forma azonban kifejezetten el6nytelen a felve-
v6 szamara rossz anyagi koriilmények esetén, ugyanis az adds tanulmanyai végzése alatt nem
vagy csak nagyon alacsony jovedelemmel rendelkezik (Del Ray—Racionario, 2010). El6nyeként
emlitik viszont a kiszamithatdsagot és konnyld adminisztraciot. A hitelfelvevé szamara elényo-
sebb a jovedelemfliggs torlesztés. A didkhitel torlesztését a felvevé aktudlis vagy késletett
jovedelmének fliggvényében hatdroztak meg. Ennek hatranya azonban az, hogy bizonytalan
a torlesztési id6 (részletesebb Iasd példaul Garcia-Penalosa—Walde, 2000; Berlinger, 2002;
Chapman, 2006; Del Ray—Racionario, 2010). Tovabbi koncepciok még a diplomas add, amely
tulajdonképpen nem hiteldllomany alapu torlesztés, hanem egy kotelezé ado, amit a kezdeti
hitelfelvételtdl fuggetlenl fizetni kell. Ezt még gyakorlatban nem vezették be (Chapman,
2006). Az utolso pedig — amely szintén elméleti koncepcid — igynevezett humantéke-szerz6-
désekkel kivanja bevonni a maganszektort a fels6oktatas finanszirozdsaba. Az annuitdsos és
a jovedelemaranyos hitelek az elterjedtek, de az alkalmazasi helyek fliggvényében valtozatos
feltételekkel taldlkozhatunk (errél részletesebben lasd a jelen tanulmany 4. fejezetét).

Az 1. és 2. tdbldzatok, valamint a 1. dbra elsédleges tengelyének adatai alapjan arra kovet-
kezetlink, hogy a fels6oktatdsi piac mérete globalisan névekszik. Legnagyobb mértékben
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azokban az orszagokban, amelyek igyekeznek felzarkdzni a legfejlettebb gazdasdgokhoz,
példdul Lengyelorszagban, Csehorszagban, Portugéliaban, irorszagban és Koredban.

Az abrak és az elmélet alapjan a kovetkez6 problémat vizsgdlja a tanulmdny tovabbi része: ameny-
nyiben a felsGoktatas tovabbi tomegesedésére és ndvekvs forrdsigényére szamitunk —amellett,
hogy a finanszirozas kérdésére nem ad egyértelmi valaszt az er6s gazdasagi hattér (lasd 1. dbra
masodlagos tengelye) —, Ugy vajon e folyamatokra a védlasz a maganfinanszirozas bevondsa és
a didkhitelezés, vagy vannak alternativ finanszirozasi modellek, amelyeknek a felfutdsa varhato?

3. Az adatok forrasa, bemutatasa

A fentebb megjelolt probléma vizsgalatahoz a kordbban mar emlitett és hasznalt OECD
Education at a Glance adatbazist alkalmazzuk. Ez a talan legszélesebb kori oktatasstatiszti-
kai gyljtemény, amely elérhetd; oktatdsfinanszirozasi adatok tekintetében mindenképpen.
Az Education at a Glance kiadvany 1992-ben jelent meg el6szor, azdta éves rendszerességgel
teszik kdzzé, valamint a folyamatosan frissiil6 adatbazisa internetes letoltésre is lehet&séget
nyujt, rdadasul minden évben Ujfajta statisztikdkkal és kimutatasokkal bévil. Az egyik legfris-
sebb példaul az oktatdsfinanszirozds témakorén beliil a didkhitelezéssel kapcsolatos adatok
bemutatasa, ami jol jelzi a téma aktualitdsat. Az adatok feldolgozasa azonban idGigényes,
igy a legfrissebb adatok a 2014-es kiadvanyban jellemzéen 2011-es vagy 2012-es adatok.

Az adatok forrdsa az ugynevezett INES (Indicators of Education Systems) program, amely
a 34 OECD-orszagra és a nem tag G20-orszagokra vonatkozé adatokat foglalja magaba. Eb-
ben a tanulmanyban most csak az OECD-orszagokra fokuszalunk. Az INES-program az adatok
gy(jtése soran szdmos forrdst felhasznal: az egyik legfontosabb forrds a UNESCO, az OECD
és a EUROSTAT éves felmérésének adatai az oktatas jellemz6 statisztikaira vonatkozéan (pél-
daul hallgatéi szdmok, oktatdsi személyzet vagy oktatasfinanszirozas). (i) A kotetben jelentés
adatmennyiség taldlhato a képességekre és kompetenciakra vonatkozdan, amelyek forrasai
a PISA- és PIAAC-tesztek eredményei. (ii) Részletesen elemzik a tanarok és oktatdk korilmé-
nyeit is, amely adatok forrasa az OECD TALIS (Teaching and Learning International Survey)
nemzetkozi tanitasi-tanulasi felmérése. (iii) Ezt kiegészithetik ad hoc adatfelvételek is.

Tehat a kovetkezékben bemutatott adatok az OECD primer adatgyUjtésének és részben
atvett adatoknak az eredményei. A bemutatott adatok mar sok esetben feldolgozottak,
maguk a nyers adatforrdsok nem elérhetéek. Az OECD az 6sszehasonlithatdsagra torekszik
a publikalas soran, igy a legtdbb esetben csak viszonyszdmokat és atlagokat kozol, de az
alapvetd kovetkezetések levondsara ez is megfeleld.

Amennyiben szlikség volt kiegészité adatokra, mint példaul az egy fére jutd GDP vagy a népes-
ségadatok, ugy az OECD-adatbazis volt irdnyadd a hasonlé évekre vonatkozdan, még akkor is, ha
a kiegészit6 adatbdl frissebb, példdul 2012-es vagy 2013-as is rendelkezésre allt (OECD, 2012).
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Az adatgy(jtést az OECD-nek sok esetben nem sikerilil megvaldsitania minden orszagra,
vagy azért, mert az adott orszag statisztikai hivatala nem tudja, vagy azért, mert nem
akarja kiadni az adatot. Ebben az esetben az elemzésben toreksziink a leheté legtobb adat
bemutatasara, jelezve, hogy mely orszdgok maradtak ki adathidny vagy egyéb okok miatt.
A tanulmany 1. melléklete tartalmazza az orszagok listajat és azt a jel6lést, amelyet ebben
a cikkben haszndltunk. Toébb statisztikanal Belgiumot flamand és vallon részre bontottak;
mi a flamand rész adatait hasznaltuk, ahol valasztani kellett.

4. Empirikus elemzés

Mivel a didkhitelezés a maganforrasok bevondsanak egyik eszkdze a felsoktatas-finanszi-
rozasba, igy el6szor azt érdemes megvizsgdlni, hogy a maganforrasok és allami forrdsok
hogyan oszlanak meg az egyes orszagok esetén, illetve hogyan valtoznak az id6ben. A 2.
dbrdn 2005 a viszonyitasi pont. Példaul Ausztridban a maganberuhazasok értéke 2000-
ben kevesebb, mint 50%-a volt a 2005-0s értéknek (39,1%), de 2011-re a 2005-0s érték
230%-ara nétt. Jellemz6en a maganfinanszirozdsban tortént nagyobb véltozas a 2000-es
években. Chile eltér6, mert az dllami forrasbevonds nagyon jelentés volt 2005-6t kdvets-
en, valamint Csehorszdg nagy fels6oktatasi expanzidja is emlitésre mélté. A 100-as vonal
kritikusnak tekinthet6, hiszen azok a ,pontok”, amelyek e folott taldalhatok, visszaesést
jeleznek a raforditasokban 2000 és 2005 kozott. Féleg az allami raforditasok tekintetében
taldlunk ilyen példakat, mint Japan vagy lzrael esetében.

2. abra
Az allami és magan oktatasi raforditasok 2011-ben és 2000-ben a 2005-6s kiadasok
szazalékaban, konstans arakon szamolva®
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3 Allami, 2011 @ Allami, 2000
ZZ1 Magan, 2011 @ Magan, 2000

Forrds: szerkesztve OECD (2014:248) alapjdn

4 Adathidny miatt EST, GRE, HUN, LUX, NZ, NOR, SLO, CHE, TUR, UK nem szerepel.
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A 2. dbra alapjan megdllapithatd, hogy a magdn és dllami forrdsbevonds kézétt nem, vagy
alig feltételezhetd Gsszefiiggés. Ha a két adatsorbdl szamolt valtozasi adatokra korrelacids
egyltthatdt szamolunk, akkor a magan és allami raforditas valtozasa kozotti 0,3 és 0,22 kor-
relacids egyltthatdt taldlunk. Ez azt sugallja: habar jellemz6bb, hogy egyszerre névekszik
a két érték, de igen gyenge kozottlk a linearis kapcsolat. Csehorszag, Ausztria, Portugalia,
Szlovakia és Mexikd példajat lehet emliteni, ahol jelent6s mértékil t6kebevonasra kerilt
sor. Lengyelorszag példdja kullon érdekes, mert bar ott csak 26%-0s emelkedés mutatkozott
2000 és 2005 kozott a 2005-0s érték aranyaban; viszont a lengyel didkhitelrendszer 1998-
ban kezdte meg mlkodését, és ez egybeesik a magantSke-bevonas felfutdsaval, mintha
azonban az évtized masodik felére a tobblett6ke-bevonas korlatokba ltkdzne.

Tovabba érdemes megemliteni Csehorszagot, amely élen jart a magant6ke-bevonasban,
még ugy is, hogy ott nincs allamilag tdmogatott didkhitelprogram; maganbanki megolda-
sok viszont léteznek, de altaldban folydszamla-inditasi kotelezettséggel.> A didkhitelezés
tehdt nem tlinik a tartds magdnfinanszirozds-névekedés sziikséges feltételének, és nem
is elégséges feltétele.

A maganfinanszirozas bevonasanak egy kezdetben hatdsos mddja példaul a viszonylag
alacsony tandijak alkalmazasa. Eurépaban igazdn magas, 5000 eur6 feletti tandijak csak
Anglidban jellemz6ek. Ausztridban, Németorszdgban és a skandindv orszagokban pedig
nincsenek tandijak, vagy csak opcionalis lehetdség van az alkalmazdsukra. A tobbi orszag
esetén is jellemz&en az évi 1000 eurd alatti tandijak tekintheték atlagosnak (Eurydice,
2014).

A magantGke-bevonas sziikségességére vonatkozd dsszefliggésre mutat ra a 3. tdbldzat,
amely 3 dimenzidt szemléltet. Az orszagok méretét a lakossaguk jellemzi. A 20 millié lakosz-
szadm alatti orszagokat a , kisméretl”, mig a 20 millié feletti lakossagu orszagokat a ,,nagy or-
szag” kategdriaba soroltuk. Az allami raforditasok aranyanak tekintetében a 60%-o0s aranyt
valasztottuk hatarvonalnak. Ahol a teljes felsGoktatasi raforditdson belll az allami rafordita-
sok aranya meghaladta a 60%-ot, azt az orszagot a ,,magas allami raforditas” aranyba, ahol
viszont nem, azt az ,,alacsony allami raforditds” ardnyba soroltuk. A harmadik valtozo pedig
a 3. tdbldzatban az egy lakos koltése, amely az egy f6re jutd GDP és a GDP-aranyos oktatasi
raforditdsok szorzataként adddott (ez sajat szamitas eredménye). Ennek a mutatonak az
a lényege, hogy magas értékéhez mind a magas fels6oktatdsi részvételre, mind a magas egy
hallgatdra jutd tdmogatasra sziikség van. Ha csak az egy hallgatéra juté koltést vizsgaljuk,
akkor az azért is lehet magas, mert a tarsadalom egészéhez viszonyitva nem vesznek részt
sokan a felsGoktatasban. Itt a kategdriahatar 500 dollar volt (2005-6s aron és vasarlderén
szamolva), amely alatt ,,alacsony réforditdsiba” soroltuk az orszagot, mig az 500 USD felett
»,magas raforditasiba”. A kategdriahatdrok tulajdonképpen énkényesek, a 2. mellékletben
szerepld hisztogramok mutatta s(irliségek voltak a valasztas alapjai. A lakossag és raforditas
aranya tekintetében kénnyebb volt a dontés, mert a valasztovonalat a két cstcs kozotti ha-

5 Bd&vebben lasd European Funding Guide (2014).
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taron vélasztottuk meg. Az egy lakosra jutd raforditas tekintetében egycsucsu, az eloszlas,
ezért az atlag adédott mint valasztévonal. Az atlag 498 dollarra jott ki, ezt kerekitettiik 500
dollarra. Cél volt az is, hogy a hatarok valtoztatdsa ne boritsa fel a besorolast. Példaul 5
szazalékos hatarvaltoztatds csak egy orszag besoroldsat valtoztatnd meg: ha az egy lakosra
juté raforditas tekintetében 475 dollar lenne a hatar, akkor Belgium mar atkeriilne abba
csoportba, amelyben Ausztria, Hollandia és a skandindv orszagok vannak.

A 3. tabldzat azért hasznos csoportositas, mert megmutatja, hogy milyen mozgastere van
az egyes orszagoknak. Mind az 6sszlakossdg, mind az dllami rdforditds ardnydban ma-
gas egy lakosra juté kéltéssel és nagy dllami mérettel jellemezhets oktatdsfinanszirozdsi
modellt nem taldlunk. Ha egy hasonlé elv alapjan 2000-es adatok szerint soroljuk be az
orszagokat, ahogy azt a 3. mellékletben tessziik, akkor is 2 orszag keriilne ebbe a csoport-
ba: Franciaorszag és Kanada. Kanaddban akkor még 61% volt az allami raforditas aranya
(épp a valasztott hatar feletti), Franciaorszagban pedig 398 dollar volt az egy lakosra jutd
koltés 2005-6s arakon és vasarlderdn szamolva, ami épp meghaladta az orszagok kozott
360 dollar korili, akkori atlagot.

3. tablazat
Modellek oktatasi raforditasok tekintetében’

(2011)
Egy lakosra juto raforditas
(USD, 2005-6s aron és vasarléerén)
Allami raforditas Lakossag (millié fG) Alacsony (< 500) Magas (> 500)

aranya (%)
Magas (>60) Nagy (>20) FRA, GER, ESP, MEX, ITA, POL

Kis (<20) BEL, DEN, FIN, IZL, NZ, POR, | AUT, CZE, EST, NLD, NOR,

SLO, SLR SWE, IRL
Alacsony (<60) Nagy (>20) JAP, UK AUS, CAN, KOR, USA
Kis (<20) CHL, ISR

Forrds: sajat szamitdsok OECD (2014:248); OECD (2015a) és OECD (2015b) alapjdn

Tehat mindkét orszag éppen beleférne ebbe a két kategdriaba, illetve kés6bb ki is kerdiiltek,
igy nem tekinthetjik modellnek erre a kategdriara vonatkozdan. A kis lakossdgu orszd-
gokban a magas egy lakosra jutd kéltés megvaldsulhat f6ként dllami csatorndn keresztiil
is, erre nagyon jo példdt szolgdltatnak a skandindv orszdgok, de érdekes Csehorszdg és
Esztorszdg is. Csehorszag 2000-ben még az alacsony kéltés(i kategéridban volt ezen a soron.
Esztorszagrol 2000-re vonatkozdan nincs adat.

Erdekes viszont, hogy az dtlagot meghaladé egy lakosra juté kltéssel, de kis dllami mé-
rettel jellemezheté modellel sem taldlkozunk. Habar a kis allami raforditasi ardny eleve
nagyobb orszagokra jellemzd — Chile és Izrael ilyen modellel prébalkozik —, de az egy lakosra

6 Adathidany miatt CHE, GRE, HUN, LUX, TUR nem szerepel.
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jutd koéltés nem haladja meg az atlagot. Nagyon figyelemremélté viszont, hogy Ausztrélia
2000-ben még ebbe a kategdridba tartozott, de lakossagszamanak novekedése miatt kerlt
ki. 2000-ben még csak 19 millids lakossaga volt, amely 2011-re 22,4 milliéra szaporodott.
2000-ben még idetartozott Izrael, de ott Iényegében stagnalt az egy lakosra juté koltés, igy
az atlag ala kerilt. Ha egy kis orszdg magdnerdéforrdsbdl kivanja ujrapoziciondlni magdt,
akkor Ausztrdlia példdja lehet a leghasznosabb, mert habar teriiletét tekintve, nagy az
orszag, lakosainak szdma szerint nem annyira.

Ahogy mar kordbban emlitettiik, az dllami- és magdnfinanszirozas kozotti kdozosségi valasz-
tas mellett egy masik kiemelt kérdés az, hogy az dllam hogyan csatornazza be az oktatasi
rendszerbe a pénzt. Példaul a didkhitelezés tdmogatasa is egy lehetséges csatorna. A 4.
tabldzat egy 3. tabldzathoz hasonld logikaju, de egy Uj valtozo szerinti eloszlast bemutatd
tablazat. Az allami raforditas aranya ugyanaz, mint a 3. tdbldzatban, azonban a masik
valtozé azt mutatja, hogy az allami raforditasokon belil a raforditasok hany szazaléka for-
dul intézményfinanszirozdsra. Ennél a valtozénal a csoportositas alapja az atlagos érték.
Az atlagos intézményfinanszirozas az allami koltések 77%-a, amely 6nmagdban magas
értéknek tekinthetd, tehat egy olyan orszdgban, ahol mondjuk 68% az intézményfinanszi-
rozas aranya, azt mar relative alacsonynak tekintjik. Ahogy a 4. tdbldzat mutatja, mind az
intézményfinanszirozasnak, mind a hallgatdfinanszirozasnak megvannak a maga , kovetéi”.
Azt érdemes megemliteni, hogy hallgatdfinanszirozds-k6zpontu nagy (20 millié félotti la-
kosu) orszag csak alacsony dllami raforditds mellett taldlhatdé. Ha egy nagy orszdg magas
dllami réforditdsi ardny mellett valdsitana meg nagy hallgatofinanszirozdsi sulyu rendszert,
az mindenképpen ujdonsdg lenne. Mivel az intézményfinanszirozasra vonatkozo statiszti-
kabol id6soros verzié nem all rendelkezésre, igy multbeli adattal valé 6sszehasonlitds nem
lehetséges ezen az adatbazison.

4. tablazat
Oktatasfinanszirozasi modellek®

Allami raforditasi arany (%)
Az allami raforditason beliil Magas (> 60) Alacsony (< 60)
a kozintézményekre forditott
arany
Magas (> 77) AUT, BEL, CZR, EST, FIN, FRA, GER, | CAN, ISR, KOR
IRL, MEX, POL, POR, SPA
Alacsony (< 77) DEN, ISL, NLD, NZ, NOR, SLO, SWE AUS, CHL, JAP, UK, US

Forrds: OECD (2014:248) és OECD (2014:276)

Erdemes megvizsgalni, hogy amennyiben az allami szerepvallalds a maganyszemélyek felé
iranyul, akkor milyen aranyban oszlik meg a két forma, a diakhitelezés és az 6sztondijak
kozott. A didkhitelezési raforditason a teljes felvett hitelosszeg értendd, mig az 6sztondi-
jakon szintén a megkapott 0sszeg.

7 Adathidany miatt CHE, GRE, HUN, LUX, TUR nem szerepel.
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A 3. dbrdt 6sszevetve a 4. tabldzattal, aldtdmasztjuk, hogy azokban az orszédgokban, ahol
relative alacsony az intézményfinanszirozds, ott a hallgatdfinanszirozdson beliil a didkhite-
lezés is meg fog jeleni. A 3. dbrdn csak azok az orszagok szerepelnek, amelyekrél volt adat,
és 0-t meghaladé a didkhitelezési raforditds. Figyelemre mélt6 példa az Egyesiilt Allamok,
amely messze a legnagyobb didkhitelpiaccal rendelkezé rendszer, az allam finanszirozéi
szerepvallaldasa mégis alacsony.

A 5. tabldzat azt mutatja be, hogy milyen multra tekint vissza egy-egy rendszerben az allami
didkhitelezés, illetve melyik tipusba tartozik, a jovedelemfliggd torlesztési tipusba vagy az
annuitas jellegli jelzalog-torlesztéses tipusba. A tablazat alapjan arra kovetkeztetiink, hogy
habdr az ’50-es, '60-as években a didkhitelezés mdr létezé jelenség volt, a ma jellemzé,

e

nagyobb rendszerek csak fokozatosan és késébb alakultak ki.
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5. tablazat

Allami didkhitelprogramok kezdetiik és tipusuk szerint*

1960 el6tt ’60-as évek ’70-es évek ’80-as évek ’90-es évek 2000 utan
Japan Kanada Dania Ausztralia Esztorszag Magyarorszag
Norvégia Finnorszag Mexikd Belgium Uj-zéland Lengyelorszag
Izland [:"gyesiilt Hollandia Egyesiilt Spanyolorszag
Allamok Kirdlysag
Torokorszag

Megjegyzés: *jelzdlog stilusu hitelezés — normdl betiistilus; jévedelemfiiggd didkhitelezés — félkovér betdistilus;
vegyes hitelezés — félkévér délt stilus
Forrds: szerkesztve OECD (2014:274-275) alapjdn

Az 5. tdbldzat alapjan allitjuk tovabba, hogy a didkhitelezés dllami szervezésével viszonylag
megfontoltan bdnnak a kormdnyok, és habdr elég mdr sok tapasztalat dsszegydilt, taldn
még mindig nem tudunk eleget ahhoz, hogy természetesnek tekinthessiik az dllami didkhi-
telprogramokat. A kovetkez6 10 évben azonban valészinlleg tébb mds orszdg is csatlakozni
fog a bGséges adatszolgaltatas teriletén a mar meglévékhoz.

A 6. tdbldzat a mar m(ikod6 programok néhany jellemzdéjét mutatja be, amelyek alapjan
arra kovetkezetlink, hogy az atlagos programok esetén 5-15 éves torlesztési idével és
korilbelll évi 1000-1500 dollarnak megfelel6 torlesztés fizetésével kell szdmolni. Ezek
jellemz8en kis 6sszegli tartozasok utan fizetenddk. Ha a két értéket figyelembe vessziik,
és a pénz idGértékét figyelmen kivil hagyjuk (a didkhitelek kamatai egy-két kivételtél el-
tekintve kamattamogatottak, és épp ezért igen alacsony kamatozasuak), akkor 5-25 ezer
dolldr kozé esé atlagtartozasokat halmoznak fel a didkhitelesek.

Ez leginkabb az autohitelekbél szarmazo tartozasokhoz hasonlithatd. Valdjaban az Egyesiilt
Allamokban, méreteit tekintve, éppen ehhez a piachoz all kozel a didkhitelpiac. Az, hogy
mekkora is a jelentGsége egy ilyen piacnak, azt leginkdbb az hatarozza meg, hogy meny-
nyi az érintettje. Ebben a tekintetben a kevés adat mellett is igen jelents széréddsokkal
talalkozunk. Hogy a didkhitelprogramnak hany hitelezettje lesz, azt nehéz megjoésolni, de
gyakran hangoztatott elvards a didkhitelrendszerekkel szemben, hogy legyenek kénnyen
atlathatok és rugalmasak. Marcucci—Johnstone (2007b) 6 pontba szedi a jol megtervezett,
jél kivitelezett (well designed and well executed) didkhitellel kapcsolatos elvarasokat: alta-
nos hozzaférhet6séget biztositson; elegend forrast biztositson; rdszorultsag alapu legyen;
minimalis allami tamogatassal operdlé legyen; behajthatd legyen a tartozas; kapcsolddni
tudjon a magéantékepiacokhoz.
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6. tablazat
Diakhitelezéssel kapcsolatos adatok

Orszag Atlagos torlesztési id6 Atlagos éves torlesztd A diplomazok hany
részlet ($) szazaléka eladésodott?
Ausztralia 8 év N/A 55,0
Belgium 5 év 276,28 N/A
Kanada 10 év 1057,92 N/A
Dénia 7-15 év 1975,00 45,0
Finnorszag 5-10 év 1353,25 38,5
Magyarorszag 10-15 év 1039,30 27,6
Izland 22 év N/A N/A
Japéan 15 év 1195,71 N/A
Hollandia 15 év N/A N/A
Uj zéland 6,7 év 1615,00 N/A
Norvégia 16,4 év 1987,37 N/A
Spanyolorszag 4,4 év 4392,00 N/A
Svédorszag 25 év 1130,90 N/A
Torokorszag 1-2 év 2576,02 20,0
Egyeslilt Kirdlysag 14-15 év N/A 79,0
Amerikai Egyesiilt Allamok 10-25 év N/A 67,7

Forrds: szerkesztve OECD (2014:275) alapjdn

A 4. dbra tovabb részletezi az érintettek kdrének kérdését. A didkhitel és az 6sztdondij mint
tdmogatas nem zarja ki egymast. Az 6sztondijasok is vehetnek fel hitelt, amennyiben erre
igénylk van, valamint didkhitelezettek is elnyerhetnek 6sztondijakat. Az oktatasi rendsze-
rek azonban eltérnek abban, hogyan oszlanak meg ezek az eszkozok az érintettek kozott.
Ebben segit eligazodni a 3. dbra. A csak didkhitelben részesiil6k ardnya nagyon alacsony,
kivéve Ausztraliat, Izlandot és Uj-Zélandot, viszont az észténdij + didkhitel kombindcid
mdr elterjedtebb. Valdszin(ileg a didkhitelezés akkor gyakran hasznalt finanszirozasi forras
a hallgaték korében, ha megfelel§ 6sztondijrendszer is kapcsolddik hozza. Vegylik példaul
Svédorszag vagy Hollandia példajat, ahol szinte csak ilyen kombindaciéban részesiilnek
tdmogatasban a hallgatok. igy is jelent8s szérédas tapasztalhatd azonban a 30%-os és
80%-0s érintettség kozotti tartomanyban. igy tulajdonképpen nem kénnyi elére megmon-
dani, hogy egy allami didkhitelezés pontosan mennyire is valik a hallgatdk széles kérében
elterjedt eszkdzzé a koltségek fedezésére.
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Lehet érvelni amellett: a mobilitds olyan szintlivé valik egy id6 utan, hogy eurdpai uniods
szinten kellene szervez6dnie ilyen hallgatéi tamogatdsi szervezetnek. Ez nagy méretekben
inkdbb a tavolabbi jové lehet&sége (Berlinger, 2012). Erasmus+ Masters Loan néven 2015
nyaran indul majd egy program, amely kdzel 3 millidrd eurdnyi hitelt tervez megitélni
2015-2020 kozott a mesterképzd tanulmdnyaikat kilféldon folytatd hallgatdknak. Kordl-
belll 200 ezer érintettre szamitanak, amely érdekes kisérlet lesz (Europa.eu, 2015).

4. abra
A kiilonb6z6 forrasbél vagy azok kombinacidjabdl forrashoz juté hallgaték aranya
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Forrds: sajat szamitdsok OECD (2014:273) alapjdn

5. Kovetkeztetések

Az el6z6, elemzb fejezetben a kilonboz6 abrak segitségével a kovetkezd meghatarozéd
trendeket azonositottuk. (i) Mind a magan-, mind az allami beruhazasok mértéke hosszu
tdvon novekszik, de az (item inkdbb lassabb, és nincs jelents 6sszefliggés a valtozasok
mértékében, legfeljebb iranyaban (3. dbra). (ii) A nagyobb orszagok méretkorlatokba t-
kozhetnek, ha az allami forrasok elosztasaban és az oktatasfinanszirozas kialakitasaban
skandindav modellt kdvetnek, mert arra nem latni példat, hogy ez nagy (20 millié lakos
folotti) orszdg esetén tartdsan mikodjon (3—4. tdbldzat). (iii) Az 6sztondijrendszert és
a didkhitelezést egymast kiegészit6 rendszerekként lehet elképzelni, és igy valhatnanak
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igazan elterjedtté a gyakorlatban (3. dbra). (iv) Egy megfelelGen illeszked6 rendszerben
a folyamatnak nagyon sok érintettje lehet, a diplomasok akar 70-80%-a, ami a korosztaly
40%-at is kiteheti. Mivel a diplomasok jellemz6en 30 év alattiak, igy valdszin(leg a didkhitel
az egyik els6 komoly pénzligyi dontésik, ami akdr 5-15 éves elkotelez6dést is jelenthet
évi 1000—-1500 dollarnak megfeleld pénzdramlassal. A didkhitelezési piac igy akar akkora
is lehet, mint az autdhitelek piaca (1-2. tdbldzat).

A tanulmany konkllzidjaban az elemzési eredmények alapjan javasolt kutatasi iranyokat
jeloltik ki. Az elemzés célja az volt, hogy réviden 6sszefoglalja, milyen ismeretekkel ren-
delkezik az oktatds-gazdasagtan jelenleg a didkhitelezés helyzetére és trendjére vonat-
kozdan. Egy rovid elméleti bevezet6ben bemutattuk azt a korkords dsszefliggés, amely
a fels6oktatas és gazdasagi fejlettség kapcsolatat jellemzi. Minél fejlettebb egy gazdasag
annal tobbet kolt oktatasra, ami el6segiti a tovabbi fejlédést. A didkhitelezés a hallgatdk
kozvetlen allami tdmogatasanak az egyik eszkoze lehet, ami érinti a pénzligyi piacokat is.
A didkhitelezés komplex kérdés, mert elkiilonithet6 a hagyomanyos hitelezéstél, ugyanis
a beruhdzas targya nem zalogosithaté. A didkhitelezés kapcsan igy megkeriilhetetlen az
allami szerepvallalds kérdése a fels6oktatds finanszirozasaban.

J6l azonosithatd az a trend, hogy mind a maganszemélyek kére, mind az allam egyre
tobbet kolt a fels6oktatdsra, dm a kett6 kozott inkdbb csak gyenge pozitiv kapcsolat van.
Van, ahol inkdbb az allami raforditasok névekednek nagyobb tGtemben, van, ahol inkdbb
a maganfinanszirozas — de jellemzd, hogy mindkett6 ndvekszik valamilyen mértékben.
Sikeriilt az oktatasfinanszirozasi modellek egy jellemz§ tipusat, a nagy orszdg — nagy allami
tdmogatas modellt beazonositani mint a didkhitelpiacok novekedésének lehetséges mo-
torjat. A globalis piacon olyan 6sztonz6k uralkodnak, amelyek ezeket a nagy felsGoktatdsi
piaccal és nagy allami szerepvallalassal m(ikodé rendszereket kimozdithatjak helyzetikbdl.
Itt potencialisan magas tandijakra és nagyaranyu didkhitelezésre lehet szamitani hosszu
tavon. Nem lattunk jelenleg olyan példat, amelyben az oktatdsi beruhdzas a GDP 2%-at
meghaladnd, és ez egy nagy orszagban, magas allami szerepvallalas mellett torténne. Vagy
Uj modell irdnyaba mozdulnak el az olyan orszagok, mint Németorszag és Franciaorszag,
vagy kénytelenek az ,angolszdsz” utat kévetni.

A dolgozat eredményeit és bemutatott 6sszefliggéseit hivatkozva, szdmos iranyba el lehet
indulni. Az els6 szekcio egyszer( 0sszefliggései alapjan konnyen kiemelhet6k olyan esetek,
amelyeket igen izgalmas lehetne esettanulmanyként feldolgozni. llyen példaul Chile esete:
az orszag hosszu ideje elkdtelez6dott egy olyan felsoktatas-finanszirozasi berendezkedés
mellett, amely szdmok tekintetében olyan, amilyet esetleg a kontinentalis modellt kovet6
orszagok szamdra is ajanlanank. Az egyelGre magas egy fére juté GDP-ben ezek az aranyok
még nem mutatkoznak; egy esettanulmanyos vizsgélat lehet6vé teheti a gazdasagi hatasok
azonositasat. Esettanulmanyként kinalkozik Lengyelorszag vagy Esztorszag vizsgalata; az
utébbi gyors kiemelkedésének tarsadalmi beagyazottsaga érdekes téma lehet.
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A didkhitelezéssel kapcsolatos empirikus kérdés lehet a hitelezéssel kapcsolatos kockazatok
problémaja mind egyéni, mind tarsadalmi szinten. Jelenleg nem t(inik olyan nagy piacnak,
hogy makrokockazatot jelentsen®, de vajon valtozhat-e ez a késGbbiekben, és milyen fel-
tételek mellett? A didkhitel igénybevételének az oktatasi valasztasokra gyakorolt hatasa is
kevéssé feltérképezett terilet az irodalomban. Szerencsére egyre tobb komplex statisztikai
elemzést lehetdvé tevs, szekunder adat lesz elérhet6 az oktatasfinanszirozassal kapcso-
latban, igy ez irdnyu kutatasokat is lehet majd folytatni példaul akdr magyar mintdan is.

Primer kutatasi téma lehet a didkhitel megitélésével kapcsolatos vizsgalat: vajon az at-
[athatdsdg, konnyen érthet6ség kritériumait mennyire teljesitik a mar jo ideje m(ikodé
programok? A jelzalog jellegli és jovedelemfliggs hitelek 6sszehasonlité elemzése még
kordntsem maradéktalanul megoldott kutatasi téma.

8 Bar az elmdlt években kilondsen sokan utalnak az amerikai didkhitelpiacra mint a kovetkez6 vélsag gécpontjdra,
ez azonban alapvet6en mas, mint egy jelzalogpiac és talan, ami a legfontosabb, sokkal kisebb.
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Mellékletek

1. Orszagok jelolése

Rovidités Orszag neve Orszag neve magyarul
AUS Australia Ausztrélia
AUT Austria Ausztria
BEL Belgium Belgium
CAN Canada Kanada
CHL Chile Chile
CZE Czech Republic Csehorszag
DEN Denmark Dénia
EST Estonia Esztorszag
FIN Finland Finnorszag
FRA France Franciaorszag
GER Germany Németorszdg
GRE Greece GOrogorszag
HUN Hungary Magyarorszag
ISL Iceland Izland
IRL Ireland frorszag
ISR Israel Izrael
ITA Italy Olaszorszag
JAP Japan Japan
KOR Korea Dél-Korea
LUX Luxembourg Luxemburg
MEX Mexico Mexikd
NLD Netherlands Hollandia
NZ New Zealand Uj-zéland
NOR Norway Norvégia
POL Poland Lengyelorszag
POR Portugal Portugalia
SLR Slovak Republic Szlovakia
SLO Slovenia Szlovénia
ESP Spain Spanyolorszag
SWE Sweden Svédorszag
CHE Switzerland Svajc
TUR Turkey Torokorszag
UK United Kingdom Egyesult Kiralysag
USA United States Amerikai Egyesiilt Allamok
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2. Hisztogramok a 2011-es év adataira
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Forrds: sajdt szamitdsok OECD (2014:248); OECD (2015a) és OECD (2015b) alapjdn
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3. Modellek oktatasi raforditasok tekintetében (2000)°

Egy lakosra juté raforditas (USD, 2005-6s aron és
vasarlderén)

Allami raforditasi arany Lakossag (millié f6) Alacsony (<360) Magas (>360)
(%)
Magas (>60) Nagy (>20) GER,ESP,MEX,ITA,POL, CAN, FRA

TUR, UK

Kis (<20) AUT, CZR, GRE, HUN, ISL, | BEL, DEN, FIN, IRL, NLD,
POR, SLR NOR, SWE

Alacsony (<60) Nagy (>20) JAP,KOR,USA
Kis (<20) CHL AUS, ISR

Forrds: sajat szamitdsok OECD (2014:248); OECD (2015a) és OECD (2015b) alapjdn
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A lakossagi portfélioatrendezés
szerepe az allam
finanszirozasaban

Kékesi Zsuzsa — Koczian Baldzs — Sisak Baldzs

A vdlsdgot kévetéen 2014 végéig fokozatosan emelkedett a lakossdg nettd pénziigyi meg-
takaritdsa, ami a bruttd pénziigyi eszk6z6k egyre nagyobb béviilésében is tiikréz6dott.
2012 elejétél kezdve a lakossdg portfdlio-allokdcids déntései sordn elStérbe keriiltek az
értékpapirok: el6szér az dllampapirok, majd a befektetési jegyek. 2013 sordn megindult
a lakossdg portfolioatrendezése is: a hdztartdsok az dllampapir és befektetésijegy-vdsadr-
ldshoz mdr a korabban bankbetétekben felhalmozott megtakaritdsaikat is felhaszndltdk.
A fenti folyamatok hatdsdra az dllam lakossdgi finanszirozdsa szamottevéen emelkedett,
és a legfrissebb adatok alapjdn az Eurépai Unié orszdgai k6z6tt is magasnak szamit. A kéz-
vetett lakossdgi finanszirozdst — befektetési alapokat, pénztdrakat — is figyelembe véve,
a lakossdgi finanszirozds emelkedése még jelent6sebb az elmult években. Cikkiinkben leiro
modon elemezziik a lakossdgi megtakaritdsok dllam finanszirozdsi szerkezetére gyakorolt
hatdsait.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E21, H63, G18

Kulcsszavak: megtakaritds, lakossag, allampapir, finanszirozas

A vdlsdg utdn a pénziigyi megtakaritds névekedését mutato fordulat kévetkezett be a ma-
gyar lakossdg viselkedésében, amiben az dvatossdgi motivum is jelentds szerepet jatszott.
A magyar haztartdsok a valsag kitorését kovetden a rendelkezésre allé jovedelmik egyre
nagyobb hanyadat takaritottdk meg. A nettd megtakaritast tekintve, a névekedés egy része
az emelkedé hiteltorlesztések miatt Un. ,kényszermegtakaritas” volt, illetve a hitelfelvétel
keresleti és kindlati okokra visszavezethetd csdkkenése is tAmogatta a netté megtakaritds
bévilését. Ugyanakkor a nettd megtakaritasok ezt meghaladé mértékben emelkedtek, ami
a pénziigyi eszkdzok gyorsuld béviilésére vezethetd vissza. A magyar lakossag pénziigyiesz-
koz-felhalmozasanak novekedése a fenntarthato gazdasagi novekedés helyreallasahoz is
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hozzdjarulhatott, mivel egyre nagyobb mértékben biztositott belsé forrdsokat a gazdasagi
szereplGk részére. A lakossag tovabba erdsitette az orszag sokktlir6 képességét azzal, hogy
a magasabb megtakaritasa egyre nagyobb hanyadat fektette magyar allampapirokba —
ezzel tAmogatva az dllam finanszirozasat belsé forrasokbdl, ami azért is kiilonésen fontos,
mert a lakossagi finanszirozas stabilabb forrast jelenthet. Cikkilink felépitése a kbvetkezé:
el6szor roviden attekintjik a lakossdg megtakaritasat magyardzo elméleteket és a magyar
lakossag megtakaritasainak a valsag kitorését kdvets alakuldsat. Ezutdn attériink a ,,ho-
zamvadaszatra”, a lakossagi portfélidatrendezésre és annak a haztartdsok megtakaritasara
gyakorolt hatdsaira. Roviden bemutatjuk a kdzelmult fejleményeit is: azt, hogy a lakossag
milyen allampapirokat részesitett elényben az elmult 2-3 évben, és hogy az elmult hdnapok
soran hogyan fordult a lakossag egyre inkdbb a hosszabb lejaratu dllampapirok felé. Ezt
kévetSen megvizsgdljuk azt is, hogy a tobbi eurdpai orszdghoz viszonyitva hogyan alakul
a magyar lakossag allampapirtartasa. Végezetil roviden dsszefoglaljuk a lakossagi allam-
papir-vasarlasok gazdasdagi hatdsait, el6nyeit és kockazatait is.

1. A magyar haztartasok
megtakaritasi viselkedése
az elmult évtizedben

A hdztartdsok megtakaritdsdt a vonatkozd elméletek szerint alapvetéen a jévedelem és
a redlkamat hatdrozza meg, ugyanakkor jelentds szerepe van a vdrakozdsok alakuldsdnak
is. Keynes az Altaldnos elméletben a fogyasztas fiiggvényének tekintette a megtakaritast,
amely csokkenti a gazdasagi névekedést a fogyasztas visszafogasan keresztiil (Keynes,
1936). Erre az elméletre valaszul jelent meg a ma is uralkodé két hipotézis, az életciklus-el-
mélet (Modigliani, 1986) és a permanens jovedelem (Friedman, 1986) elmélete. Mindkét
tedridban kozos az, hogy a haztartdsok nem a folyé jovedelmiiket, hanem egy hosszabb
id6szak teljes jovedelmet veszik alapul fogyasztasi-megtakaritasi déntéseik meghozatalakor.
Az életciklus-hipotézis szerint a megtakaritasi hajlanddsag jelentés mértékben valtozhat
a kilonboz6 életszakaszokban, mivel az egyének a fogyasztasukat a teljes életlikre tervezik.
Az életpdlya elején az eladdsodas a jellemz8, majd a gazdasagi szereplSk az életpdlya soran
felhalmozott megtakaritdsokat az életpdlya végén az elmélet szerint felélik. A permanens
jovedelem hipotézise szerint a haztartasok az életpalydjuk alatt a fogyasztdsi kiaddsaik si-
mitasa érdekében novelik megtakaritdsaikat, amikor a permanens jovedelem csdkkenésére
szamitanak, és csokkentik azokat, amikor a permanens jévedelem novekedését varjak.

A redlkamat és a megtakaritdsok 6sszefiiggését magyardzo elméletek szerint a kamat
tébb csatorndn a helyettesitési, a jovedelem és a vagyonhatdson keresztiil hat a megtaka-
ritdsokra. Az intertemporalis helyettesitési hatas a pénz id6értékével all 6sszefliggésben:
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a kamatemelkedés arra 0sztonzi a gazdasagi szereplSket, hogy tébb jelenbeli fogyasztasrol
mondjanak le a magasabb jovébeli fogyasztas érdekében. A jovedelmi hatds ezzel ellenté-
tesen hat, ugyanis a kamatemelés megnoveli a haztartasok jov6beni kamatbdl szarmazé
jovedelmét, ezért kevesebb megtakaritas is elég ugyanakkora jovébeni fogyasztas eléré-
séhez. A kamatemelkedés az atértékelédésen keresztil csdkkenti a redlvagyon piaci érté-
két, amit a gazdasdgi szerepl6k megtakaritasaik emelésével, fogyasztasuk csokkentésével
kompenzalnak (ElImendorf, 1996). A jovedelmi varakozdsok is jelentésen befolydsolhatjak
a megtakaritasok alakuldsat. A valsagot kdvetéen a magasabb munkanélkiliségi rata és
az arfolyammal kapcsolatos bizonytalansag is jelentdsen novelhette a lakossag dvatossagi
motivumokbodl fakadé megtakaritasat. Az dvatossagi megtakaritasokat altaldban a jovébeli
jovedelmek magas varianciajaval hozzak osszefliggésbe: a jovedelmek bizonytalansaga
és a megtakaritdsok mértéke kozott ltaldban pozitiv kapcsolatot talalnak (Leland, 1968).
Egyes tanulmanyok kimutattak az évatossagi vagyon jelenlétét is (Carroll-Kimball, 2006),
azonban ennek mértékét a mintdk jelents, nem megfigyelt heterogenitdsa miatt nehéz
pontosan meghatarozni. A jovedelmi bizonytalansagok mértékét befolyasolhatjak a nyug-
dijrendszerrel kapcsolatos varakozasok is (Murata, 2003).

A lakossdg megtakaritdsi viselkedését alapvetéen az aktudlis jévedelmi helyzete és a jové-
beli jovedelemre vonatkozod vdrakozdsa hatdrozza meg. A kétezres évek masodik felében
(f6ként 2006 és 2008 kozott) a lakossag a koltségvetési kiigazitasok kovetkeztében csokkend
jovedelmeit dtmenetinek tekintette, simitotta fogyasztdsi, lakasberuhdzasi kiaddsait, ami
a hitelezés Gjabb gyors felfutasat eredményezte (1. dbra). A folyamatot érdemben fokozta,
hogy a devizahitelezés elterjedése miatt enyhiilt a haztartasok likviditasi korlatja, igy egy-
re tobb haztartds tudta a fogyasztasat (lakdsberuhazasat) egy kés6bbi, remélt jovedelmi
palyahoz igazitani. Ezzel szemben a 2008-as valsag utan a readlgazdasagi visszaesés kovet-
keztében csokkend életpalya-jovedelmek miatt a lakossag erételjesen visszafogta eladdso-
dasat, mérsékelte pénzlgyieszkoz-felhalmozdsat. A 2008 végén, 2009 elején bekdvetkezd,
gyors alkalmazkodas igy részben a szigorodd hitelezési kondicidknak, valamint a visszaesé
hitelkeresletnek és ennek kovetkeztében az elkdlthetd jovedelmek erdteljes szikilésének
az eredménye. A megemelkedett munkanélkiiliség és a romld novekedési kilatasok egyitt
jartak a munkajovedelmek nagyobb bizonytalansagaval és hosszabb tavon az dvatossagi
megtakaritasi motivum el6térbe kerllésével. A haztartasok lassan noévelni kezdték pénzigyi
eszkozeiket, ugyanakkor tovabbra is folyamatosan épitették le a hiteleiket, ezzel szemben
a valsag el6tt a pénzigyi eszkdzok szamottevd felhalmozasa jelentés hitelfelvétel mellett
valdsult meg, ami 6sszességében alacsony netté megtakaritast jelentett.

A kordbban megjelent tanulmdnyok és az elmult évek folyamatainak elemzése alapjdn
a redlkamat csak kisebb mértékben befolydsolhatta a megtakaritdsok szintjét. A magyar
megtakaritasi adatokon végzett, kordbbi kutatds a redlkamatok és a megtakaritdsok ko-
z6tt csak kisebb mértékl kapcsolatot taldlt, azonban nem vetette el, hogy a kilencvenes
években a szélsGséges kamatszinteknek hatasa lehetett a lakossagi megtakaritasokra (Ar-
vai—-Menczel, 2000). A tanulmany szerint a kilencvenes évek masodik felében a jévedelmi-,
helyettesitési- és a vagyonhatds nem volt kimutathatd. Az elmult id6szak folyamatai meg-
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1. dbra
A haztartasok alapfolyamatok szerinti* netté megtakaritasa a GDP aranyaban

(szezondlisan igazitott adat)
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Megjegyzés: *Az abrdn kiilon adatpontokként tiintettiik fel a lakossdg fundamentdlis megtakaritdsi folyamatait
nem érinté, ugyanakkor a hdaztartdsok pénziigyi szamldkban szereplé eseményeket (redlhozamok kifizetése, vég-
térlesztés megtakaritds néveld hatdsa).

Forrds: MNB

er@sitették azt a megfigyelést, hogy a megtakaritdsok szintjét csak kevésbé befolyasolja
a kamatszint valtozasa. Bar a banki kamatok az elmult masfél évben historikus mélypontra
csokkentek, a haztartdsok pénziigyieszkdz-felhalmozdsa a vélsag el6tti szintekhez kozelit.
Az elmult évek mérsékl6d6 hozamkornyezete 6nmagaban a fogyasztas novelésére 0szto-
nozné a haztartasokat, mégsem tapasztaljuk a hitelezés felfutasat, illetve a megtakaritas
csokkenését (vagyis a helyettesitési hatas nem érvényesl). A lakossag az alacsony hozam-
kornyezetre ugyanis nem az eladésodas névelésével, hanem a pénziigyieszkoz-felhalmozas
fokozasaval, a meglév6 megtakaritdsainak az atrendezésével reagdlt. Mindezek alapjan
ugy latjuk, hogy az dvatossdgi motivum o6t évvel a valsag kitorése utan is meghatarozé.
Erdemesnek tartjuk ugyanakkor azt is megjegyezni, hogy a magasabb megtakaritasi rataban
a jovedelmi hatas is tikroz6dhet: amennyiben a lakossag tartdsan alacsony kamatokra
szamit, az a pénzlgyi eszk6zokbdl szarmazo jovedelmeinek tartds csokkenését jelentené
— igy a tartdsan alacsonyabb jovedelemre a haztartdsok a megtakaritdsaik névelésével

reagalhatnak.
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A lakossdgi portfélioban az értékpapirok ardnydnak emelkedése déntéen a vdltozé hozam-
kérnyezettel magyardzhatd. A pénziigyi valsdg utani években a lakossag Uj megtakaritasait
bankbetétbe helyezte el, ami vélhet6en az emelked6 betéti hozamokkal, illetve a lakossag
kockazatkeril6 magatartasdval lehetett 6sszefliggésben (2. dbra). Majd 2009-t4l — f6ként
a globalis tékepiaci hangulat javuldsaval 6sszhangban — a befektetési jegyek iranti kereslet
emelkedett, ezt kovet6en ismét a bankbetétek keriltek elGtérbe. A lakossag portfélié-al-
lokacios folyamataiban 2012-t6l latszik érdemi valtozas. Ebben szerepe volt annak is, hogy
a végtorlesztéshez a lakossag bankbetét és befektetési jegy megtakaritasainak egy részét is
felhasznalta, ami a pénziigyi eszkdzok kismértéki csokkenésével jart. Ezt kovetben a lakos-
sag el6szor Uj megtakaritdsainak egyre nagyobb részét inkabb allampapirban és befektetési
jegyben kototte le; az év végétdl ugyanakkor mar nemcsak az Uj megtakaritasokbél, hanem
a meglévé allomanybdl is megindult a tékedramlds a bankbetétek fel6l az értékpapirok
felé. Az atrendezést elsésorban az tdmogatta, hogy a 2012 augusztusatél kezd6d6 jegyban-
ki alapkamat-csokkentési ciklus hatdsara a bankbetétkamatok érdemben mérséklédtek.
A hozamcsokkenés hatdsara igy a lakossag a hasonld kockazatu befektetési formak kozdl
az érdemi hozamprémiumot nydjtéd adllampapirok, illetve a kotvény és a pénzpiaci alapok

2. abra
A lakossag pénziigyi eszk6zeinek valtozasa
(kumuldlt tranzakciok)
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felé fordult. Az elmult id6szakra jellemz6, hogy a Kamatozd Kincstarjegy altal biztositott
hozam és a haztartasok altal figyelt befektetési jegyek visszatekinté hozama is meghaladta
a révid bankbetétek kamatat. Az alacsony hozamkornyezet az értékpapirok mellett a lakos-
sag készpénzkeresletét is novelhette, mivel a készpénzen elszenvedett alternativakoltség
a csokkené kamatokkal mérséklédott. A lakossagi készpénzallomany szintjére ugyanak-
kor az évatossagi motivum erdsodése is hatdssal lehetett, mivel a készpénz a lakossag
szamara a legkdnnyebben elérhetd, kockdzatmentesnek tekinthet6 megtakaritdsi eszkoz.
A készpénzallomany novekedésében szerepe lehetett a mérsékl6dé inflacidnak, valamint
a kiskereskedelmi forgalom fokozatos béviilésének is, emellett a szlirkegazdasag szerepét
sem lehet teljes mértékben kizarni. Az emelked6 készpénzallomany tovabbi okai kozott
a tranzakcids illeték és a koltségmentes készpénzfelvétel bevezetését is meg lehet emliteni
(Kékesi—Koczidn, 2014).

A lakossdg Gsszességében a GDP 110 szdzalékdat meghalado pénziigyi vagyondnak alaku-
Idsdn is egyértelmdien ldtszik a 2012-t6] kezdddd portfdliddtrendez6dés hatdsa. A lakos-
sag brutté pénziigyi vagyona a GDP 100-110 szazaléka koril alakult az elmult években
(3. dbra).* A vagyonelemek részaranyait vizsgélva, egyértelmden tetten érhet6 az utdbbi
években tapasztalt portfélidatrendez6dés. Mig 2007 és 2010 kdzott a bankbetétek rész-

3. abra
A lakossag pénziigyi eszkozei
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Megjegyzés: *A nyugdijrendszer dtalakitdsa miatti egyéb, dllamhdztartdssal szembeni kéveteléseket a hdztartd-
si biztositdsok kézott szamoltuk el.
Forrds: MNB

1 Azegyéb kovetelések kozott nem szerepeltetjiik az dllamhaztartassal szemben fennalld, a nyugdijpénztari-rendszer
4talakitasabol fakado koveteléseket.
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ardnya nem vdltozott érdemben, addig 2014 harmadik negyedévére szdmottevéen, kozel
6 szazalékponttal csokkent. Bar a befektetési jegyek és a készpénz allomdnya is szignifi-
kansan emelkedett, a legnagyobb novekedés a lakossag allampapir-megtakaritasaiban
kévetkezett be. Erdemes még azt is megemliteni, hogy a lakossag pénziigyi eszkozei kbzott
az atrendez8dés ellenére tovabbra is a bankbetétek és a meglehetésen illikvid lizletrészek
teszik ki a legnagyobb részt.

A lakossdg megtakaritdsait tekintve, jellemzGen révid tdavon szokott elkételezédni, igy
a hosszabb lejaratu befektetési formdk kisebb sulyt képviselnek a lakossdg pénziigyi megta-
karitdsain beliil. Mint azt korabban is megjegyeztik, a likvidebbnek szamité megtakaritasi
formak kozott tovabbra is az egyik legnagyobb sulyt a bankbetétek képviselik. A bankbe-
tét-megtakaritasok lejarati szerkezetét tekintve, a lakossag tulnyomarészt legfeljebb egy-
éves futamidejl lekotésben vagy latra sz616 betétben tartja a megtakaritasait. A monetaris
intézményeknél elhelyezett lakossagi betétek mintegy 86 szazaléka 2014 novemberében
az el6bbi kategdriaba tartozott, mig éven tuli futamidGével csak a betétek fennmaradé 14
szazaléka rendelkezett. A befektetési alapok koziil is jellemz6en azok a legkeresettebbek,
amelyeknek nincsen lejarata (nyilt végliek), ezaltal rovid hataridével likviddé tehet6k.
Vagyis a lakossag altaldnos befektetési preferencidja is segit annak megértésében, hogy
az allampapirok kézil miért az egyéves lejarati Kamatozoé Kincstarjegyek szamitottak a leg-
népszerlbbnek 2012 és 2013 soran. A kovetkezé fejezetben részletesebben attekintjik
a lakossagi dllampapir-portfélio alakuldsat.

A lakossdgi pénzuigyi eszk6zok szerkezetének véltozasa a monetaris aggregatumok alakulasdban is tetten
érhetd. Az egyes monetdris aggregatumok névekedési Giteme 2013 el6tt — kivéve egy rovid, a valsag kito-
rését kovets idGszakot — erds egylittmozgast mutatott. Az erés kapcsolat f6ként azzal magyarazhato, hogy
az M3 aggregatum kiterjed a likvid eszkozoket (pl.: készpénz, latra sz616 betét) tartalmazé M1 pénzmeny-
nyiség-kategoridra is — a kevéshé likvid eszkozok (pl. 2 éven bellli betét, banki értékpapirok, pénzpiaci
befektetési alapok) mellett. 2013-t6l ugyanakkor az M1 és az M3 redlnovekedése egyre markdansabban
kilonbozik: vagyis a likvid és a kevésbé likvid eszk6zok redlndvekedése jelent6s mértékben eltér

egymastol.

A pénzmennyiség-mutatdk kozotti ,elnyilas” magyardzata érdekében megvizsgaltuk, hogy a kiilonb6z6
résztételek milyen mértékben jarultak hozza az M3 aggregatum éves realnévekedési tGtemének alakuldsa-
hoz (4. dbra). A lakossagi lekotott betétek realértelemben vett csokkenése 2013-t6l szamottevéen csok-
kentette az M3 mutatd novekedését. A lekotott betétek leépitésébdl elsGsorban a befektetési alapok,
illetve — az emelkedd lakossagi allampapir-allomanyon keresztil — az dllamhdaztartas profitalt. Ugyancsak
a lakossagi portfolidatrendez6déshez kothetd a vallalati betétek emelkedése, hiszen itt a nem pénzpiaci

befektetési alapok banki betétallomanya is megjelenik. A likvid eszk6zok allomanya is robusztus néveke-
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dést mutatott redlértelemben az elmult kozel két évben, ami részben a historikusan alacsony alternativa-
koltséggel (inflacio, illetve betéti kamatok), masrészt a fogyasztas novekedésével, a tranzakcios illeték és

koltségmentes készpénzfelvétel bevezetésével is magyardzhatd.

4. dbra
Az M3 éves realnovekedési litemének f6bb tényezGi
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2. Az allampapirok térnyerése
a lakossagi megtakaritasokban

A 2012-t6l kezdbdé portféliodtrendezédés meghatdrozo eleme az egyre inkdbb boviilé
lakossagi dllampapir-vdsdrlds. A lakossag allampapir-allomanya 2004-ig emelkedett, ezt
kovetben csokkenni kezdett, és 2010 elején mar nomindlisan is jelentésen elmaradt a ko-
rdbban tapasztalt szintekt6él. Mindezzel padrhuzamosan az allamaddssag lakossagi finan-
szirozasanak aranya is mérséklédott — ebben ugyanakkor az is szerepet jatszhatott, hogy
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az allam addssaga ugyancsak jelentésen emelkedett a 2001 végi, a GDP 51,9 szazalékat
kitevé mélypontjat kovet6en. Ennek hatdsara a lakossag kozel valtozatlan allampapir-al-
lomanya az allamaddssag egyre kisebb részét finanszirozta, és a lakossagi finanszirozas
aranya 2010 elejére 3,3 szazalék ala sullyedt (5. dbra). A valsag utan jelentGsen emelkedd
lakossagi megtakaritasok hatdsa nem tiikr6z6dott a haztartasok allampapir-allomanyaban:
bar az dllampapir az egyik legbiztonsagosabb befektetési forma, a haztartasok allampa-
pir-dllomanya mégsem kezdett el emelkedni. Ez elsésorban a forrdsokért folytatott ver-
sennyel magyarazhatd: a lakossdgi megtakaritasokért a bankszektor intenziv versenybe
kezdett — egyrészt a bankok magasabb kamatot igértek, masrészt a betétgydjtés sikerét
marketinggel is tAmogattak. Az allampapirok esetében tovabbi hatranyt jelentett a kevésbé
kiterjedt értékesitési csatorna, valamint az is, hogy a lakossagi papirok ekkor kevésbé voltak
rugalmasak, mig bankbetétbdl szamtalan lekotési forma és futamidé koziil valaszthattak
a haztartasok. A lakossdg allampapirokhoz valé ,,hozzaallasanak” megvaltozasat — az uj kor-
manyzati stratégia érdemben tdmogatta, és a 2012 eleje 6ta tartd trendnek kdszonhetben
a lakossag allampapir-dllomanya 2014 Gszére 2300 milliard forint kozelébe emelkedett,
vagyis a haztartasok kozvetleniil ekkora 6sszeggel finanszirozzak az allamhaztartast. Ebben
a fejezetben réviden attekintjiik, hogy milyen tényezdk jatszhattak szerepet a lakossagi
allampapirok elmult id6szakban tapasztalt térnyerésében.

5. abra
A haztartasok allampapir-allomanya
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1. tablazat

A lakossagi allampapirok
(az AKK honlapjén hozzdférhet6 adatok alapjén)

Tipus neve Elsé kibocsatas | Futamidé Kamat Devizanem Forgalmazé helyek
Kincstari 1-2 év Fix, l|épcsGs Forint Magyar Posta Zrt.
Takarékjegy kamatozas
(Plusz)
Kamatozd 2000. januar 12 hénap Fix kamat, Forint Allamkincstar
Kincstarjegy a kibocsatas el6tt irodaiban,
meghatdrozva WebKincstaron
és kereskedelmi
bankokban
Prémium Magyar | 2010. december 3 vagy Eves arszinvonal Forint Allamkincstar
Allamkétvény 5 éves emelkedése + irodaiban,
kamatprémium WebKincstaron
és kereskedelmi
bankokban
Féléves 2011. 4prilis 6 honap Fix kamatozas Forint Magyar
Kincstarjegy Allamkincstar
irodaiban
Prémium Euré | 2012. november 3 éves Eurozdna éves Euro Allamkincstar
Magyar arszinvnoval irodaiban,
Allamkétvény emelkedése + WebKincstaron
kamatprémium és kereskedelmi
bankokban
Babakdtvény 2013. december 19 év Eves arszinvonal Forint Magyar
emelkedése + Allamkincstar
kamatprémium irodaiban,
Webkincstaron
Bdénusz Magyar 2014. marcius 4,6, 12 hénapos disz- Forint Allamkincstar
Allamkotvény vagy kontkincstarjegyek irodaiban,
10 éves atlaghozama + WebKincstaron
kamatprémium és kereskedelmi
bankokban

A magyar hdztartdsok portfdlidallokdcids déntésiik meghozatalakor nemcsak a hagyo-
mdnyos, hanem a kifejezetten a szamukra kibocsdtott, un. lakossdgi dllampapirokbdl is
vdsdrolhatnak. A lakossagi allampapirok a kockdzatmentes eszkdzok kézé sorolhatdk, mivel
az allam a teljes t6ketartozas és az esedékes kamat kifizetését — értékhatdrtdl fliggetlendl
— garantdlja; tovabb3, ez a kdvetelés nem éviil el. A magyar haztartasok egyrészt vasarol-
hatnak az Allamaddssag Kezel6 Kézpont (AKK) altal kibocsatott, lakossagnak pozicionalt
allampapirokbdl, masrészt a szélesebb kor részére kibocsatott dllampapirok kozil is (emiatt
eltér az MNB és az AKK statisztikaja a lakossagi allampapirok nagysagéarél, bévebben lasd
a 2. keretes irdst). Kifejezetten lakossagi értékpapirokat mar 2012-t megel6z6en is érté-
kesitettek: a magyar lakossag — elsésorban a Magyar Allamkincstar (MAK) kirendeltségein
— példaul Kamatozé Kincstarjegyet (KKJ), Prémium Magyar Allamkétvényt (PMAK), Kincstari
Takarékjegyet (KTJ) is vasarolhatott — ez utdbbit a Magyar Postan keresztil is értékesitették.
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Kés6bb ez a paletta tovabb béviilt a Féléves Kincstarjeggyel (FKJ), a Prémium Euré Magyar
Allamkétvénnyel (PEMAK), a Babakdtvénnyel, illetve a Bdnusz Magyar Allamkdtvénnyel
(BMAK). Az 1. tdbldzat a lakossagi allampapirok legfontosabb jellemzdit foglalja dssze.
Erdemes megjegyezni, hogy mig korabban kisebb kindlatbdl valaszthatott a lakosség, ad-
dig az elmultévekben mind a futamidét, mind a denominaciét, mind pedig a kamatozas
tipusat tekintve jelentésen bévilt a lakossag szdmara értékesitett dllampapirok palettaja.

A lakossagi allampapir-kereslet elemzésekor érdemes azt is bemutatnunk, hogy milyen adatforrasokat
célszerl hasznalni, amikor a lakossag allampapir-megtakaritasara, illetve nettdé allampapir-vasarlasara
vagyunk kivéncsiak. Alapvetéen két adatforrast is hasznalhatunk: (1) az allampapirokat kibocsaté AKK havi
sajtokozleményeit, vagy pedig (2) az Magyar Nemzeti Bank (MNB) értékpapir-statisztikdjat. A két idésor

2013 kozepéig nagyon hasonldan alakult, ezt kovet&en kisebb eltéréseket figyelhetiink meg (6. dbra).
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=1 AKK sajtékozlemények adata
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Megjegyzés: *AKK-adat indirekt szdmitds alapjén
Forrds: AKK, MNB
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A két statisztika kozott megfigyelhet6 eltérés féként abbdl szarmazik, hogy mig az MNB az értékpapirok
esetében a tulajdonosi szektor (jelen esetben a haztartasok — ide soroljdk az egyéni véllalkozdkat is) sze-
rinti bontasban kozli az adatokat, addig az AKK &ltalaban a lakossagi allampapirok értékesitését kommuni-
kélja. Az AKK altal kozzétett adatok esetében ugyanakkor eléfordulhat, hogy adatkozlésében nem szere-
pelnek a haztartasi szektor altal vasarolt piaci (nem lakossagi) dllampapirok. A statisztikak kozotti eltérés
abbdl is fakadhat, ha olyan vasarlasok is bekeriilnek a statisztikdba, amelyeket nem a haztartdsok hajtot-
tak végre. Az eltérés az allomanyi statisztikakban is jelentkezik: mig példaul az AKK sajtékozleménye alap-
jan a haztartasok allampapir-allomanya 2014 oktéberében 2354 milliard forintot tett ki, addig az MNB
értékpapir-statisztika adatai alapjan a lakossagi dllampapir-alloméany 2258 milliard forint volt. A fentiek
alapjan ugy gondoljuk, hogy a héaztartasi szektor dllampapir-megtakaritdsainak vizsgélatahoz célraveze-
t6bb az MNB adatkozlését hasznalni. Az AKK-tdl szdrmazd adatok hasznalata mellett szél ugyanakkor az,
hogy altaldban hamarabb hozzaférhetGek, és azok segitségével is lehet kovetkeztetni az alapfolyamatokra,

a lakossag részére értékesitett allampapirokrdl ugyanis teljes kor(i adatokat biztosit.

A lakossdgi dllampapirok keresletének jelentds része egy papir, a Kamatozo Kincstdrjegy?
vdsdrldsdhoz kéthetd. A 2012 eleje 6ta felhalmozott allampapir-megtakaritasok kozel két-
harmada a Kamatozd Kincstarjegyek allomanyat noévelte, ami részben a széles kor(i érté-
kesitési haldzatnak is kdszonhetd. A masik jelent6sebb lakossagi dllampapir, a Prémium
Magyar Allamkdtvény® esetében csak kisebb netté vételt figyeltiink meg. Annak ellenére,
hogy ebben az idészakban a Prémium Magyar Allamkétvény kamata meghaladta a Kama-
tozd Kincstarjegyét, a hosszabb papirok lejarati prémiuma nem volt elegend6 ahhoz, hogy
a keresletik jelentésebb mértékben emelkedjen. Vagyis a lakossagi dllampapir-allomany
novekedése 2014 kdzepéig elsésorban nem a kizardlag MAK-kirendeltségeken forgalmazott
papirokhoz, hanem a kereskedelmi bankokon keresztil is értékesitett Kamatozo Kincstar-
jegyhez kot6dott. A markans keresletndvekedés dont6en a hozamkilonbség emelkedésnek
is kdszonhet6: a kincstarjegyek és az éven beliili bankbetétek kamata kdzotti kiilonbozet-
nek a 2011. novemberi pozitivba fordulasat februartdl a kincstarjegyvdsarlasok jelentds
novekedése kodvette (8. dbra).

A lakossagi allampapirok, azon belil is a Kamatozo Kincstarjegy allomanyanak emelkedésé-
ben tobb tényezd is szerepet jatszhatott. A lakossdgi allampapirok térnyerését legnagyobb

2 http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_statisztikai_idosorok/a-rezidens-kibocsatasu-
ertekpapirok-adatai-kibocsatoi-es-tulajdonosi-bontasban/Ertekpapir_modszertan_hu.pdf

3 Azilyen esetekben az AKK altalaban jelzi, ha nem a haztartasi szektorhoz két6dott a vésarlas.

4 A Kamatozd Kincstarjegy (KKJ) egy fix kamatozasu, egyéves lejaratu dllampapir, amelynek az éves kamata 2014
végén 2,5 szazalék volt.

5 Valtoz6 kamatozasu 3, illetve 5 éves futamidejl értékpapir, amelynek a kamata a kamatfizetés évét megel6z6 évre
vonatkozdan a Kozponti Statisztikai Hivatal altal hivatalosan kozzétett, éves dtlagos fogyasztoi drindexvaltozas
szazalékos mértéke (de nem kisebb, mint 0) és a kamatprémium (amelynek mértéke a legtébb forgalomban lévé
kotvény esetében 3%) Osszege.
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mértékben a befektetsi kornyezet megvaltozasa (1-3. pontok) és a kormdnyzat belsd fi-
nanszirozast tdmogatd stratégidja (4—6. pontok) dszténozhette:

1. Jelentésen emelkedd lakossdgi megtakaritdsok. 2008 &sze utdn a magyar haztartasok
fogyasztdsi-megtakaritasi dontéseiben jelentés valtozasokat figyelhettiink meg. A valsag
kitorése 6ta a megtakaritasok jelentésen emelkedtek, feler6sédtek az dvatossagi meg-
takaritasi megfontolasok. Szdmottevéen néttek nemcsak a nettd, de a brutté megtaka-
ritasok is, amelyeknek a forrasa a korabbiakkal ellentétben nem a lakossag hitelfelvétele
volt. igy a lakossdg nemcsak a meglévé eszkdzeit rendezhette at, hanem az Gjonnan
keletkezett megtakaritasait is dllampapir-vasarlasra forditotta (7. dbra).

19 Mrd Ft

== Allampapir
E=1 Egyéb pénziigyi eszkdzok

Forrds: MNB

2. Az infldcio és a kamatok csékkenése. Az alacsony inflacids és fokozatosan mérsékl6dé
kamatkornyezet kovetkeztében a kamatel6ny szerepe is felértékel6dhetett. Ezt tdmogat-
hatta az is, hogy a lakossagi hitelek csokkenésével parhuzamosan a bankoknak kevesebb
betéti forrasra volt szliksége, ami szintén alacsonyabb kamatszintet okozott a betéteknél.

3. Ertékpapirosodds. A lakossagi allampapir-vasarlasokat, vagyis az ,értékpapirosodast”
a hozamel6ny mellett a pénzigyi rendszer fejlédése is magyarazhatja. Ez utdbbi azért
fontos, mert ebben az esetben az atrendez6dés tartds lehet.

4. Kamatelény. A Kamatozd Kincstarjegy kamata 2014 nyardig atlagosan egy szdzalékpont-
tal haladta meg a legfeljebb egyéves lejaratu bankbetétek atlagos kamatat (8. dbra).
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5. Tamogatd kormdnyzati stratégia. A Kamatozé Kincstarjegyeknél tovabbi el6nyt jelent-
hetett az is, hogy sok helyen jegyezhet6 lakossagi dllampapir volt — szemben a legtobb
lakossagi allampapirral, a Magyar Allamkincstar kirendeltségein és online feliletén
tul tovabbi nyolc kereskedelmi bank fiokhdldzatdban is meg lehetett vasarolni. Ezzel
kapcsolatban megjegyezziik, hogy az értékesitési csatornat késébb tébb papir esetén
(Bénusz és Prémium kotvények) is bévitették (emellett a MAK-kirendeltségek szama is
nétt), igy a vasarlast is egyszer(ibbé tették, aminek a hatdsara nétt a hosszabb lejaratu
allampapirok vasarlasa (9. dbra). Tovdbbd — a kormanyzati szdndékkal 6sszhangban —
az allampapirok népszer(sitése érdekében az AKK a marketingkiadasokat is ndvelte
(reklamkampany, illetve az allampapir.hu elinditasa).

6. Eho-mentesség, kamatadd-mentesség. 2013 augusztusatol a kamatbevételekre kivetett
egészségligyi hozzajarulds aldol mentesiilnek a forint-allampapirokban —illetve bizonyos
befektetési alapokban® — tartott befektetések, ami tovabb emelhette az allampapirok
vonzerejét a bankbetétekkel szemben (Kékesi—Koczidn, 2014). Masrészt a hosszabb fu-
tamidejl allampapirok jol illeszkednek a tartds befektetési szamlak profiljdba, amivel
a kamatado fizetését is elkeriilhetik a haztartasok, mikozben a valtozé kamatozasu pa-
pirokkal az esetleges kamatingadozasokkal szemben is védve vannak.

8. abra
A lakossag netto allampapir vasarlasa*, valamint a bankbetétek és Kamatozoé

Kincstarjegyek kamatkiilénb6zete
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[ Egyéb allampapir (jobb tengely)
E=1 Netté Kamatozo Kincstarjegy-vasarlds (jobb tengely)
— Kamatkllonbozet (Kamatozo Kincstarjegy és rovid betéti kamat kozott)

Megjegyzés: *A lakossdg havi dllampapir-vdsdrldsdnak forrdsa az MINB értékpapir-statisztikakra vonatkozd ada-
tai, mig a Kamatozd Kincstdrjegyek netté vdsdrldsdnak adatforrdsa az AKK. A nettd vdsdrlds alatt a brutté
vdsdrlds és a lejaratok kiilénbségét értjiik.

6 A befektetési alapban tartott befektetés hozama mentes az egészségligyi hozzdjarulastol, amennyiben a belsé
szabdlyzatnak megfelelGen legaldbb 80 szazalékban forintdllampapirokat tartanak.
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Bdr az elmult id6szakban jelentésen nétt az dllamaddssdg belféldi finanszirozdsdnak ard-
nya, a lakossdgi révid futamideji dllampapirok megujitdsi kockdzattal jarnak. A lakossag
allampapir-dllomanyanak emelkedése az atlagos hatralevé futamid6é mérsékl6désével jart:
a rovid futamidejl lakossagi allampapirok megujitasi kockazatot jelentenek. A lakossagi
allampapir-allomany emelkedése f6ként a rovid — 1 éves — allampapirok dllomanyaban
tikroz6dott.” Ennek eredményeként a lakossagi allampapirok atlagos hatralévé futami-
deje folyamatosan mérsékl6dott, és 2014 kozepére egy év kozelébe csdkkent. Az eredeti
futamidd szerint egy éven belil lejaré dllomany 2014 szeptemberében megkdzelitette az
1400 milliard forintot. Ez azt jelenti, hogy a kdvetkez6 egy évben havonta atlagosan tébb
mint 100 millidrd forint lakossagi kézben |évé dllampapir fog lejarni, aminek megujitasa
kihivasokat hordozhat magaban. (Ez a fajta lakossagi viselkedés a bankbetétek dllomanyan
is tetten érhet6, ugyanis a teljes betétadllomdany tobb mint 80 szdzaléka egy éven beliil
lekotott betét vagy folydszamlabetét.)

A kamatelény fennmaraddsa mérsékelheti a megujitdsi kockdzatokat. Az elmult id6szakban
tapasztalthoz hasonld mérték(i vasarlasra mar kordbban, 2004-ben is volt példa, ugyanak-
kor az akkori dllomanybdviilés dtmenetinek bizonyult, a lejaratkor nem tértént megujitas.
Ebben szerepet jatszott, hogy a 2005-ben lejard papirok megujitasa esetén kinalt kamatok
jelent6sen, 3-4 szazalékponttal elmaradtak a lejard papirok altal nyujtott kamatoktdl. Jelen-
t6s hozamcsokkenés esetén fennall a kockazata annak, hogy a lakossag lejard allomanyat
nem fogja megujitani, igy a netté vasarlds ismét negativba fordulhat. Ennek a kockaza-
tat mérsékli ugyanakkor, hogy bar a jegybanki kamatcsokkentési ciklussal parhuzamosan
a KKJ-k kamata is folyamatosan csokkent (a 2012. februari 8 szazalékrdl 2,5 szazalékra), az
éven beliil lejaré bankbetétekkel szemben tovdbbra is kdzel 1 szdzalékpont a kamatel&ny.

2014 kézepétdl ugyanakkor a hdztartdsok kereslete jelent6sen emelkedett a hosszabb le-
jdratu dllampapirok irdnt, ami szintén csékkentheti a lakossdg dltal birtokolt dllampapirok
megujitdsi kockdzatdt. 2014 marciusatdl ugyanis — vélhetéen a kamatkiilonbdzet mérsék-
I6désével 0sszefliggésben — csokkent a rovid futamidejl kincstarjegyek allomanya. Ezzel
parhuzamosan azonban emelkedett a hosszabb futamidejl lakossagi allampapirokban elhe-
lyezett megtakaritas (9. dbra). Ebben szerepe lehetett annak is, hogy 2014 marciusa soran Uj
lakossagi dllampapirt hozott forgalomba az AKK. A Bénusz Magyar Allamkétvénybdl marcius-
ban két sorozatot is elinditottak 2018-as, illetve 2020-as lejarattal. A papirok kamatozasat az
egyéves diszkontkincstarjegyek atlagos aukcidés hozamdahoz kototték: a révidebb papir 1,75
szazalékpontnyi, a hosszabb pedig 2,5 szazalékpontnyi hozamprémiumot biztosit az egyéves
DKJ-hozam felett. A hosszu allampapirok allomanya ugyanakkor csak ezt kévetéen, 2014
juniusatol kezdett el jelent6sebb mértékben emelkedni. Ebben jelentds szerepet jatszott az
is, hogy a Prémium és Bénusz Magyar Allamkotvényeket ettsl kezdSen mar nemcsak a Ma-
gyar Allamkincstar Allampénztéri Irodaiban, valamint a WebKincstaron keresztiil, hanem
a forgalmazdk (kereskedelmi bankok) fiokhalézataban is meg lehet vasarolni.

7 Mint azt korabban lattuk, a lakossag pénziigyi megtakaritdsai kozott altaldnosan a rovidebb, legfeljebb egyéves
futamidejd megtakaritasi formakat preferalja, igy ez a viselkedés beleillik a lakossagi megtakaritdsok kordbbi
szerkezetébe.
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9. dbra
A haztartasok allampapir-allomanya futamidé és devizanem szerinti megbontasban
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Forrds: MNB

3. Melyik szektort finanszirozza
valdjaban a lakossag?

A hdztartdsok eszkézallokdcios dontéseikkel végsé soron a fébb szektorokat (az dllamhdz-
tartdst, a vdllalatokat és a kiilféldi szektort) finanszirozzdk. A haztartasok megtakaritdsai
finanszirozzak a hazai gazdasag szereplGit, az dllamot és a vallalatokat (illetve, a kiilfoldi
eszk6zok tartasan keresztil részben a kiilfoldi szektort is). Ahhoz azonban, hogy ponto-
sabb képet kaphassunk arrdl, hogy a magyar haztartasok megtakaritasai melyik szektort
finanszirozzadk, nemcsak a kdzvetlen finanszirozasi formakat, hanem a kozvetett, befekte-
tési alapokon, biztositokon, pénztarakon keresztiili tartast is érdemes figyelembe venni.
A lakossag kozvetlen finanszirozasa alatt azt értjik, amikor a vasarolt eszkdz megjelenik
a haztartdsok mérlegében az adott szektorral szembeni kévetelésként (példaul dllampapir).
Ezzel szemben a kdzvetett finanszirozas esetében a lakossag nem kdzvetlendl finansziroz-
za a fébb belféldi szektorokat, hanem egyéb pénziigyi kozvetit6kon (példaul befektetési
alapokon, biztositékon, pénztarakon) keresztil, attételesen birtokol eszk6zoket.
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A lakossdgi finanszirozds szamszer(isitéséhez fontos figyelembe venni a lakossdg kézvetet-
ten birtokolt dllampapir-dllomdnyadt is. A lakossagi finanszirozas vizsgalatakor altalaban csak
a lakossag altal kozvetlenl tartott allampapirok allomanyat szoktdk vizsgalni. Ugyanakkor
a lakossag altal kozvetetten birtokolt allampapirok is a lakossagi finanszirozas részét képe-
zik. A lakossag altal kozvetetten birtokolt értékpapirok is részét képezik az dllami finanszi-
rozasnak, hiszen egyrészt a pénziigyi kdzvetitSk altal kindlt befektetési formak esetében
a lakossag (tipustdl fliggd mértéki) hatdssal van a portféliéban tartott megtakaritasokra,
masrészt a befektetés hozamat kozvetve a haztartasok élvezik. Példaul a befektetési ala-
pok esetében a haztartasok valaszthatnak tobbek kézott pénzpiaci, kbtvény- vagy akar
ingatlanbefektetési alapok kozil, vagyis a lakossag portfélidallokacids déntése mutathatja
a preferenciat (10. dbra).

Allampapir

Biztositok,
Haztartasok pénztarak,

befektetési
alapok Vallalatok

Bankbetét

Forrds: MNB

A lakossdg kézvetleniil a GDP tébb mint 7 szdzalékdt kitevs, mig a kézvetett® tartdst is
beszdmitva, mintegy 16 szdzalékdt elérd dllampapir-dllomdnnyal rendelkezik. A haztarta-
sok az dllamot kodzvetlenil dllampapirok tartdsaval finanszirozzak, ugyanakkor a szektor
kozvetve, a befektetési alapokon, biztositdkon, pénztarakon keresztiil is tart allampapirt.

igy a haztartési szektor dsszességében a kozvetleniil tartottnal joval nagyobb mértékd,

8 A lakossag kozvetett allampapir-tulajdona becslésen alapul, és szamottevd bizonytalansag ovezi. A kézvetett
finanszirozas kozott a bankbetéteket nem vessziik szdmba, mivel a banki megtakaritasok elhelyezésekor a lakossag
nem a bankok eszkozportfélidja alapjan hozza meg dontéseit.
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a GDP mintegy 16 szdzalékanak megfeleld allampapirt birtokol (11. dbra jobb oldala, ahol
a lakossag pénziigyi kozvetit6kon keresztil tartott eszkozeit is figyelembe vettiik).

11. dbra
A haztartasok bruttoé pénziigyi vagyona* a GDP aranyaban
(2014. szeptember)
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Megjegyzés: *Az abrdn nem szerepeltettiik a magdn-nyugdijpénztdri vagyon miatti kéveteléseket.
Forrds: MNB

A lakossdgi dllampapir-dllomdny emelkedése 2014 kézepén megtorpant, ugyanakkor a la-
kossdg a befektetési alapokon keresztiil tovdbbra is egyre nagyobb mértékben nydujt friss
forrdsokat az dllam szdmdra. A haztartasi dllampapir-dllomany névekedése 2014 koze-
pén megtorpant. Ebben — ahogy mar kordbban is emlitettlik — az is szerepet jatszhatott,
hogy a Kamatozé Kincstarjegyek kamatel6nye a révid bankbetétekkel szemben 1 szazalék-
pontra mérséklédott. A rovid papirok kiess keresletét a hosszi papirok (BMAK és PMAK)
csak részben tudtak potolni, igy a lakossagi allampapir-allomany emelkedése jelentdsen
lassult. A befektetési jegyek vasarlasa és igy az allamhaztartds kozvetett finanszirozasa
ugyanakkor tovdbb folytatédott. Mig korabban a lakossag f6ként a pénzpiaci alapok altal
kindlt befektetési jegyeket részesitette elényben, addig 2013-tél kezdéen ez megvaltozott:
a kotvényalapok dltal kezelt vagyon szamottevé mértékben, 300 milliard forintrél 900 mil-
liard forint folé emelkedett (12. dbra). A haztartasok — ahogy mar korabban is emlitettiik
— a befektetési alapok esetében jellemzben a visszatekinté hozamok alapjan dontenek, igy
a novekedésben dontéen a hozamok csokkenése miatt emelked6 arfolyamok jatszhattak
szerepet (a pénzpiaci alapok visszatekinté hozama csak kisebb mértékben emelkedhetett
az alacsony banki kamatok, valamint a révidebb futamidej(i dllampapirok miatt). A lakossag
kotvényalapokban Iév6é megtakaritasai igy mar meghaladjak a pénzpiaci alapokalapokban
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lévé befektetéseit. Ez pedig azt is mutathatja, hogy a lakossag kozvetett allami finanszi-
rozasa az elmult évek sordn a befektetési alapok térnyerésével parhuzamosan jelentds
mértékben néitt.

12. abra
A lakossag befektetési alapokban kezelt vagyonanak alakuldsa alaptipusok szerint
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Forrds: MNB

4. Az allamhaztartas lakossagi
finanszirozasanak alakulasa mas
orszagokban

Az el6z6 fejezetekben bemutattuk, hogy Magyarorszagon az elmult években szdmottevéen
nétt a lakossag allampapir-megtakaritdsa, amelyben déntéen az inflacidval parhuzamosan
mérsékl6dd betéti kamatok és a lakossag ,,hozamkeresd” viselkedése jatszott szerepet.
A lakossagi dllampapirtartas nemzetkozi 6sszevetésben is vizsgalhatd. A kévetkezd feje-
zetben megvizsgaljuk, hogy az Eurdpai Unié mas orszdgaiban hogyan alakult a lakossag
allampapir-megtakaritdsa.
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A nemzetkézi adatok alapjdn a lakossdg pénziigyi eszkézeinek dllomdnya magasabb a na-
gyobb egy fére esé GDP-vel rendelkez6 orszdgokban. A lakossagi megtakaritasok esetében
megfigyelhetd, hogy altaldban a magasabb egy f6re juté GDP-vel rendelkezd, fejlettebb
orszagokban a lakossag pénziigyi eszkdzei akar kétszeresen is meghaladjak a kevéshé fejlett
orszagokban (pl. Magyarorszagon) megfigyelt szintet. Magyarorszag esetében érdemes azt
is megjegyezni, hogy a régios versenytarsainkhoz (Lengyelorszag, Csehorszag, Szlovékia)
képest a lakossag pénziigyi vagyona magasabb a GDP ardnyaban (13. dbra). Az egyes or-
szagok kozvetlen allampapirtartasa kozotti eltérésben ugyanakkor szerepe lehet a lakossag
eltéré megtakaritasi ratadjanak, illetve az dllamaddssagok eltéré méretének és finanszirozasi
szerkezetének is.

13. dbra
A lakossag pénziigyi vagyona és az egy fére es6 GDP

350 A lakossag GDP-aranyos pénzligyi vagyona (2012)
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Forrds: Eurostat

Az Eurdpai Unié orszdgait tekintve, Magyarorszdgon magas a lakossdg pénziigyi eszkézei-
nek ardnydban mért kézvetlen dllampapir-dllomdnya. Az eltéré fejlettségi szintekbdl fakadd
kilonbségek miatt érdemesebb azt megvizsgalni, hogy a lakossag pénziigyi eszkozeinek
mekkora részét fekteti kdzvetlentl allampapirokba. A 2000-es évek elejétdl a magyar lakos-
sag allampapir-vagyona a pénzigyi eszkozokon belil egyre kisebb sulyt képviselt. Ebben
az is szerepet jatszhatott, hogy a magas bankkozi kamatokkal parhuzamosan, a lakossagi
betétek kamatai is magasan maradtak. 2002-t6l Olaszorszagban is csokkent a lakossagnak
az allami finanszirozasaban betoltott szerepe, ugyanakkor ennek ellenére is meghaladta
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a vizsgalt id6szak legnagyobb részében a legtdbb unids orszagban megfigyelt szintet. Ma-
gyarorszagon a 2010-2011-es mélypontot kdvetGen, két év alatt jelent6sen emelkedett
a lakossag pénziigyi vagyonan belil az dllampapirok aranya, és a korabbi 2,4 szazalékrdl
2013 végére 6 szazalék kozelébe emelkedett. Az eddig rendelkezésiinkre all6 informacidk
alapjan 2014-ben mérsékl6dhetett a magyar lakossag portfélidatrendezése, igy a lakossagi
allampapirok béviilési Giteme is csokkent — ennek ellenére az allampapirok aranya 2014
szeptemberére tovabb nétt, és a pénziigyi eszkozok 6,3 szazalékat tette ki. A GDP-aranyos
adatokat tekintve, hasonlé folyamatokat figyelhetlink meg, ugyanakkor példaul Olaszor-
szagban vagy Irorszagban és Maltan a lakossag GDP-ardnyos vagyona kozel kétszerese
a magyarnak, igy a GDP-aranyos allampapirvagyon jelent6sen meghaladja a magyaror-
szagit (14. dbra). Amennyiben a pénzligyi vagyon kozott nem vennénk figyelembe az igen
illikvidnek szamito, egyéb Uzletrészeket, akkor a magyar lakossdg allampapir-allomanya
a maltai 9 szazalék kozelében alakulna. A GDP aranyaban hasonléan vagyonos lakossaggal
rendelkez6 Csehorszag esetében, bar a lakossag allampapir-allomanya jelentésen elmarad
a Magyarorszagon tapasztalt szinttél, a haztartasoknak az allampapirok iranti kereslete az
elmult években — f6ként a lakossagi dllampapir-programnak kdszénhetéen — fokozatosan
emelkedett. A hasonld mérték(i pénziigyi vagyonnal rendelkezé Finnorszagban a lakossag
allampapirtulajdona ugyanakkor elenyészé.

}-\lll.aigzég allampapirtartasanak aranya a lakossag pénziigyi vagyonanak aranyaban
14 % 14
12 A b)
10 - - 10
8 - L 8
6 L 6
4 - L4
2 L 2
0 — 0

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
IIl. n.év
= Csehorszag

Olaszorszag
---- Magyarorszag
- = Lengyelorszag

Portugalia
——- Romadnia
- Mjilta
—— [rorszag

Forrds: Eurostat, MNB
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A kézvetlen dllampapiradatok azonban a legtébb orszdg esetében csak 2012-ig dllnak
rendelkezésiinkre, tovabbd a lakossdg kézvetett dllampapir-tartdsdrol nemzetkézi 6ssze-
vetésben csak korldatozottan vannak adataink. Az Eurostaton — a cikk megirasakor — a leg-
tobb orszagra csupan 2012-re vonatkozé adat volt hozzaférhet6, a lakossagi finanszirozas
mértéke azonban az elmult két évben jelentésen megvaltozhatott mas orszagokban is.
Ugyanakkor az is lehetséges, hogy egyes orszdgokban a lakossag nem a kdézvetlen, hanem
inkdbb a kozvetett finanszirozasi formdkat részesiti elényben — ezt azonban nem tartalmaz-
za a kozvetlen allampapirokat tartalmazé adatsor. Tovabba fontos hangsulyozni azt, hogy
az adatokat jele t6sen befolydsolja a kiilonb6z6 orszagok allamaddssaganak, valamint a
lakossag pénziigyi megtakaritasanak mértéke is.

5. A lakossagi finanszirozas
emelkedése miatt is megvaltozott az
allam finanszirozasanak szerkezete

A lakossagnak az elmult id6szakban tapasztalt, szdmottevé mértéki allampapir-vasarlasa
révén a magyar haztartasok mar eurdpai 6sszevetésben is jelentés mértékben finansziroz-
zak az allamot. A belféldi finanszirozas er6s6dése mérsékelheti a gazdasdag kils6 sériilé-
kenységét és az adllam finanszirozdsdnak arfolyamkockdazatat is. A lakossagi dllampapir-al-
lomany tovabbi névekedését azonban fékezheti, hogy a bankrendszer belfoldi forrasigénye
a hitelezés beindulasaval, illetve a devizahitelek forintositdsdval parhuzamosan emelked-
het, illetve a révid dllomany miatt jelentés megujitasokra van szlikség. Mig altaldaban a la-
kossagi finanszirozas alatt csak a lakossag altal kozvetleniil birtokolt allampapirokat szoktak
szamba venni, a cikklnk kovetkezd fejezetében bemutatjuk a kdzvetett finanszirozasnak
az elmult években elért mértékét és valtozasat is.

A lakossdg névekvé szerepvdllaldsdnak tébb vetiilete van. Az elmult években — nemzetkozi
Osszevetésben is — jelent6sen n6tt a haztartdsi szektor szerepe az dllamhaztartas finan-
szirozasaban. Az aldbbiakban megvizsgdltuk, hogy az elmult évek sordn az dllamhaztartas
milyen szerkezetben vont be forrdsokat, és a lakossag portfélidatrendezése milyen hatdssal
volt az allam finanszirozasara és finanszirozasi koltségeire.

5.1. Az allam finanszirozasi szerkezetének atalakulasa

Mig a korabbiakban arra helyeztiik a hangsulyt, hogy a haztartasi szektor megtakaritasaiban
(annak mérlegében) mekkora értékben szerepelnek a kézvetlen vagy kdzvetett megtaka-
ritasi formak kdzott az dllampapirok, addig a kdvetkez6kben azt fogjuk attekinteni, hogy
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a lakossdg megvaltozott portféliéatrendezése hogyan befolyasolja az allam finansziroza-
sdnak szerkezetét.

A lakossdgi finanszirozds szerepe szamottevéen emelkedett 2012-t6] kezdédéen (15. dbra).
Az allam forint forrdsbevonasa 2012 soran jelent6s méret( volt, amiben szerepe volt annak
is, hogy az allam nem bocsatott ki devizakotvényt, igy a lejaré addssdag refinanszirozasat
kizarélag forintkotvényekbdl fedezte. Ebben az évben kezdett el jelent6sen emelkedni
a lakossag allampapir-allomanya is, igy a lakossagi dllampapir-vasarlas mar nagyobb mér-
tékben jarult hozza az adllamhdaztartds finanszirozasahoz. Mint azt kordbban bemutattuk,
a lakossag allampapir-vasarlasa 2013-ban folytatddott, és igy a nettd forintban denominalt
kibocsatds tobb mint felét a lakossag vasdrolta meg. A kordbbi években megfigyelt mérté-
ket meghaladd vasarldsokban az is szerepet jatszott — mint azt kordbban is kdrbejartuk —,
hogy a lakossag szamara a csokkend betéti kamatok mellett vonzd alternativat nydjtott az
allampapirba torténd befektetés.

15. abra
Az allam forintban denominalt netto forrasbevonasanak alakuldsa
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Forrds: MNB

A nemzetkéozi szervezetektdl felvett hitelek jelentésen csékkentek az elmult években.
A 2008-as pénziigyi valsag kovetkeztében Magyarorszdg nem tudta magat finanszirozni
a pénzpiacokrol, ezért szdmottevd hitelt vett fel nemzetkoézi szervezetektdl, ami a kdzponti
koltségevetés addssagan belil is jelent6s sulyt képviselt. Ezt a hitelt ugyanakkor Magyar-
orszag az elmult években fokozatosan torlesztette, és 2014 IIl. negyedévének végére az
mar csak 4,4 szazalékat tette ki a kbzponti kéltségvetés addssaganak.
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A magdnnyugdij-pénztdri rendszer dtalakitdsa kbvetkeztében csékkent a lakossdg kéz-
vetett dllampapir-dllomdnya, ugyanakkor a lakossdg dltal birtokolt dllampapirok ardnya
a kéltségvetés dsszes addssdgadn beliil az elmult évek lakossdgi dllampapir-vdsarldsanak
és portfdliddtrendezésének hatdsdra a kordbbi szintre emelkedett. Tovabbi jelent6s valto-
z3as volt az elmult években a magannyugdij-pénztari rendszer atalakitasa. A haztartasok
ugyanis jelent6s mértékben kdzvetve a pénztarakon keresztil finansziroztak az dllam m-
kodését. A rendszer atalakitasat kdvet6en a lakossag nyugdijpénztari eszkozei jelentds
mértékben csokkentek, igy mérséklédott a lakossag kozvetett finanszirozasanak mértéke
az allamaddssag aranyaban is. Jelentdsen arnyalja a lakossagi finanszirozas mérséklédé-
sének hatdsat ugyanakkor az, hogy bar csdkkent a lakossag kdzvetett finanszirozasa, ezzel
parhuzamosan a magannyugdij-pénztarak dltal tartott dllampapirok bevonasa révén az
allamaddssag is mérsékl6dott.

A lakossdg dltal kézvetlentil vdsdrolt dallampapirok mennyisége jelentésen emelkedett
2012-h6z képest, mikézben a kdzvetett finanszirozds szerepe is nétt. Az elmult években
— 0sszhangban a lakossag szamottevs allampapir-vasarlasaval — a lakossdg szerepe az
allamaddssag finanszirozdsaban a 2010-ben megfigyelt 3,6 szazalékrdl 2014. 1. negyed-
évére 9,3 szdzalékra emelkedett, ami historikus 6sszevetésben is magasnak szamit (16.
dbra). A kozvetett finanszirozasban a nyugdijpénztari rendszer atalakitasa miatt 2011-ben
szamottevd mérséklédés zajlott le. Ugyanakkor az ezt kdvetBen lezajlott portfélidatrende-
zés révén az allampapirok mellett a befektetésijegy-allomany is szamottevéen nétt. igy
Osszességében a lakossag kozvetett dllampapir-tulajdona is nagymértékben emelkedett,
és a legfrissebb adatok alapjan mar meghaladja a kdozponti kdltségvetés addssaganak 11
szazalékat.

A lakossdg kézvetett finanszirozdsdt is figyelembe véve, 2014 Ill. negyedévében a lakos-
sdgi forrdsok ardnya elérte a kordbbi, még a magdnnyugdij-pénztdri megtakaritdsokat
is tartalmazd finanszirozdsi ardnyt. A portfdlidatrendezés hatdsdra a lakossag kdzvetlen
és kozvetett finanszirozasa az allamaddssag tobb mint 20 szazalékat tette ki 2014. 1II.
negyedévében, ami megfelel a kordbbi — még magan-nyugdijpénztari eszkozoket is birtok-
|6 — finanszirozas mértékének. Masrészrél a nemzetkozi szervezetektél szarmazo hitelek
mérsékl6dése is a lakossagi finanszirozas emelkedése mellett valosult meg. Annak ellenére,
hogy a nyugdijrendszer atalakitasaval a lakossagi finanszirozas egy lépésben szdmottevéen
alakult at, a haztartasok a folyamatosan emelked6 megtakaritasaik segitségével, illetve
a jelent@s allampapir és befektetési jegy vasarlasaval visszaallitottdk a korabban is jellemz6,
magas lakossagi finanszirozasi aranyt. Ebben a kézvetlenil tartott lakossagi allampapirok
szamottevd bévilése is szerepet jatszott.

9 A befektetési alapok mellett a biztositdk és az 6nkéntes nyugdijpénztérok is jelentés mértékben finanszirozzak az
dllamot.
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Forrds: AKK, MNB

7 rd

5.2. A lakossagi finanszirozas béviilésének hatasai

A belfoldi finanszirozas emelkedése révén mérséklédhet a gazdasag kilsd sériilékenysége
szempontjabdl kiemelten fontos kiilsé addssag, és csokkenhet az allam arfolyamkitettsé-
ge. A lakossagi finanszirozas emelkedése — az elmult néhdny hdnapot leszamitva — féként
a rovid forrasok novekedésében tikrozddott, ugyanakkor ez az dllam berovidiil6° addssa-
ganak emelkedésével is jart. A belfoldi szerepl6khoz keriil6 kamatok dsztonzéleg hathatnak
a gazdasagra ugy, hogy a belféldi finanszirozas konszolidalt koltségei nem feltétlendl halad-
jak meg a kilfoldi forrdsbevonasét. A lakossagi finanszirozas emelkedésének ugyanakkor
szamos vetllete van. A kdvetkez6 fejezetben ezeket a f6bb kérdéseket jarjuk kordil.

A lakossdg az dllam finanszirozdsdt nem csak kézvetleniil, dllampapirok tartdsdval tudja
tdmogatni. Ahogy azt mar korabban bemutattuk, a lakossagi finanszirozas emelkedésével
nétt az allam belfoldi finanszirozasanak az aranya is. A csokkend kulfoldi finanszirozas
a kils6 sérilékenység szempontjabdl — a kiilsé addssag mérsékl6désén keresztil — pozi-

10 Eredetileg hosszu futamideji, de éven belil lejaréva valé addssag.
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tiv fejleménynek tekinthets. Erdemes ugyanakkor azt is megjegyezni, hogy amennyiben
a haztartasok allampapir-vasarlds helyett a pénzigyi kdzvetitérendszernél helyeznék el
megtakaritasaikat, akkor sem feltétlenil csokkenne az allam belfoldi finanszirozasanak
mértéke. Ez akkor valdsulhatna meg, ha a lakossagi forrasok olyan kozvetit6khoz kerl-
nének, amelyek teljes mértékben allampapirba fektetik a hozzajuk beérkezé forrasokat.

A lakossdgi dllampapiroknak az alternativ befektetésekhez képest magasabb kamatozdsa
noveli a lakossdg jovedelmét, ami pozitivan hathat a gazdasdg kiilsé sériilékenységére,
illetve a gazdasdgi névekedésre. A lakossagi dllampapirok térnyerése részben annak ko-
szonhet6, hogy az allam a lakossag szamadra vonzdan drazza az dllampapirokat a piacon
elérhetd, egyéb befektetési formakhoz (pl. azonos lejaratu bankbetétekhez) képest. Az al-
lampapirokon elérhetd, magasabb kamat kozvetlenil a lakossdgi szerepl6khoz keril. Ha
a kordbban leirtaknak megfelel6en néne az allam kozvetett finanszirozdsa, akkor a pénzligyi
kozvetitd rendszer fenntartasanak koltségei miatt a haztartasokhoz csak a hozam egy része
kertilne.'* A kézvetlen finanszirozas bévilésével emelkedik a lakossag jovedelme is'2, ami
a magasabb fogyasztason, illetve a mérlegalkalmazkodason keresztiil segiti a gazdasag
stabilitdsdnak, illetve ndvekedésének er6sddését. A pontosabb hatast alapvetéen az al-
lampapirokat birtokld réteg jovedelmi-megtakaritasi helyzete hatdrozza meg. A fogyasztasi
hatarrata mértéke ugyanis fligg a haztartas jévedelmi, illetve vagyoni helyzetétél: a maga-
sabb jovedelmd, illetve vagyonu haztartasok altaldban alacsonyabb fogyasztasi hatarrataval
rendelkeznek (Carroll et al., 2014). igy ha az & jovedelmiik emelkedik az 4llampapirok ma-
gasabb kamatbevétele miatt, akkor valdszinlileg a megtakaritdsok névekedésén keresztiil
a gazdasag kulsé sériilékenysége is tovabb mérséklédhet. Amennyiben az alacsonyabb
jovedelm vagy vagyonu haztartdsok kamatjovedelme emelkedik, Ugy a lakossagi fogyasz-
tas novekedési hozzajarulasa lehet magasabb.

A pénziigyi kbzvetitékén keresztiil (kbzvetetten) tartott dllampapir-édllomdny stabilabb
lehet, ugyanakkor az dllam dltal kifizetett kamatnak csak egy része keriil a lakossdghoz.
Erdemes azt is megjegyezni, hogy a pénziigyi kozvetitSkon keresztiil az allam finansziro-
zasa vélhet6en hosszabb futamidé mellett lenne megvaldsithaté. Ahogy korabban mar
bemutattuk, a lakossag altaldban (a legutobbi néhany hdnapot leszamitva) a rovidebb
futamidejd allampapirokat részesiti el6nyben. Az elmdlt hénapok soran a haztartasok egyre
inkdbb a hosszabb lejaratl papirok felé fordultak, ennek ellenére a lakossagi allampa-
pir-allomany jelent6s része tovabbra is egyéves lejaratu. Ugyanakkor példaul a befektetési
alapok — a szdmos befektetének kdszonhetéen — hosszabb tavra is fektethetnek allampa-
pirokba, ugyanis az egyéni szinten meghozott déntések a befektetési alap forrasait csak
kisebb mértékben érintik. A hosszabb lejaratu papirok vasarldsanak az is gatat szab, hogy
a magyar hdaztartdsok — a megfigyelések alapjan — befektetési dontéseiket alapvetSen

11 Ebben az esetben ugyanakkor a pénziigyi kozvetitérendszer fenntartasa vagy béviilése a magasabb foglalkoztatason
keresztil jarulhat hozza a névekedéshez, vagy a gazdasag sérilékenységének csokkenéséhez.

12 Itt érdemes megjegyezni, hogy a tobbletjovedelem az alternativ befektetéseken elérhet6 hozamokhoz képest
novelheti a lakossag rendelkezésre 4ll6 jovedelmét.
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egyéves id6horizonton hozzak meg, igy hosszabb tavra csak kisebb mértékben tudnak
vagy akarnak elkotelez&dni. Ugyanakkor egy pénzigyi kozvetits sok kisbefektet6t gydjthet
0Ossze, igy hosszabb tavon nyujthat forrast az allam szdmara, aminek kdszénhet6en az éves
szinten lejard addssag csokkenésén keresztlil mérsékelheti az allamaddssag megujitasi
kockdzatat. Ennek azonban koltsége van: a haztartasokhoz kisebb kamatjévedelem kerdil.
Hasonléképpen, a nyugdijpénztarak, illetve biztositdk tipikusan hosszabb tavon, tartésan
tudnak allampapirokat vasarolni, és igy az allam finanszirozasat is kisebb bizonytalansag
mellett tudjak biztositani.

A lakossdgi dllampapirok magasabb kamatozdsdnak tébbletkéltségét ellensulyozhatja,
hogy a belféldi finanszirozds nem néveli a tartalékigényt, és igy ésszességében az dllam-
hdztartds konszoliddlt kéltsége alacsonyabb is lehet. A finanszirozas kéltségeit is meg kell
vizsgalni a lakossagi finanszirozas bévilésének elemzésekor. A lakossagi allampapirok ara-
zasa igen kedvezg, igy felmerilhet, hogy megéri-e a kilfoldi forrasokat belfoldire cserélni.
A finanszirozas koltségeit ugyanakkor a konszolidalt allamhaztartds szintjén érdemes nézni:
a kulfoldi forrasok bevonasanak magas szintje a révid addssag emelkedésén keresztiil
a devizatartalékok magasabb tartdsat is eredményezheti (Hoffman et al., 2013). Ezt is fi-
gyelembe véve, tehat az allam lakossagi finanszirozasanak koltsége nem feltétlenil haladja
meg az egyéb piaci finanszirozasok koltségeit, rdadasul a teljes kamatjovedelem kézvetleniil
a haztartasi szektorhoz keriil, mint azt korabban emlitettiik, aminek masodkoros hatasai
lehetnek — akar az dllamhaztartas bevételeire (példaul a fogyasztas révén emelkedé afa-be-
vételekre) vagy finanszirozasara is.

A lakossdg dllampapir-dllomdnya kevésbé érzékeny a forintdrfolyam ingadozdsdra, igy
stabilabb forrdst jelent az dllam részére. A lakossagi allampapir-finanszirozas elénye to-
vabba, hogy a lejarati horizonton stabil finanszirozast nyujt az dllam szamara abban az
esetben is, ha a nemzetkozi pénzpiacon esetlegesen turbulencidk Iépnének fel. A kiilsé
feltételek romlasa esetén a nemzetkodzi befektet6k eladhatjdk a kockazatosabb eszkozei-
ket, ami adott esetben a magyar allampapirpiacot is érintheti. Ezzel szemben a lakossagi
befektet6kre csak kisebb mértékben hat a nemzetkozi t6kepiac likviditasanak esetleges
el6re nem lathatd szlkilése. Ugyanakkor megemlitjik, hogy 2008 Gszét kdvetben a lakos-
sag csOkkentette allampapir-kitettségét, ami a lakossag fogyasztassimito viselkedésébdl
fakadhatott. A lakossagi reakcié mértéke azonban nagysagrendekkel volt kisebb, mint a
kalfoldi befektet6k reakcidja.

A jelentés révid dllampapir-dllomdny ugyanakkor szémottevé megujitdsi kockdzatot is ma-
gdban hordoz, amit tovdbb fokozhat, ha a bankok is kompetitivebben kezdenek el betéteket
gydijteni. A lakossag pénziigyi eszkdzeinek alakuldsat érdemben befolyasolhatja az is, hogy
a bankoknak sziikségik van a lakossagi betételhelyezésbél szarmazo forrasokra. Ha a ban-
kok forintforrasaik biztositasa érdekében — a kamatok emelése mellett — betétgy(ijtésbe
kezdenek, akkor elképzelhetd, hogy a lakossagi allampapir-allomanya is mérséklédni fog.
A lakossag ugyanis a felkinalt hozamok alapjan valaszt a befektetési lehet6ségek koziil, igy
a lejard allampapirok miatt felszabadulé forrasait nem feltétlentl az allam finanszirozdsara
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forditja. A forint lakossagi allampapirok megujitasi kockazatat 2015-ben tovdbb novelheti
a devizahitelek forintositdsa is, ugyanis élénkitheti a versenyt a hazai forintforrasokért
a bankok kozott (MNB, 2014b). Ennek kovetkezményeként a jelenleg allampapirban tar-
tott lakossagi forrasok egy része ismét a bankbetétek felé aramolhat. Ezzel kapcsolatban
megjegyezziik, hogy amennyiben az AKK tovébbra is névelni szeretné az 4llamaddssag
belsé finanszirozasanak aranyat, az a lakossdagi allampapirok kamatanak emelkedésével,
igy végsd soron az allam kamatkiadasainak emelkedésével jarna (ez ugyanakkor a haztar-
tasok rendelkezésre all6 jovedelmét ndvelné, illetve konszolidalt szinten nem feltétlendl
jarna tobbletkoltségekkel). Fontos lehet azonban, a nemzetkozi példak alapjan a lakossag
pénzlgyi vagyondban — néhdny példat leszamitva — nem képviselt a jelenleginél szdmot-
tevéen nagyobb részt az allampapir az elmult években.

17. 4bra
A lakossag allampapir-allomanya a haztartasok brutté pénziigyi vagyonan beliil
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A lakossdg tartds eszkézoldali dtcsoportositdsa negativan befolydsolhatja a gazdasdg egyes
szerepléinek a forrdsellatottsdgdt is. Az elmult id6szakban jelentésen megemelkedett a hdz-
tartdsok dllampapir-vdsadrldsa, ami mérsékli ugyan az dllamhdztartds kilféldi fiiggbségét,
azonban lassithatja a bankok kiilsé addssdgdnak a cs6kkenését — vagyis a teljes nemzetgaz-
dasdg kiilféldi fliggésége nem feltétleniil mérséklédik nagyobb litemben a lakossdgi dllampa-
pir-vdsdrlds kévetkeztében. 2012 elejétél a hdztartdsok szamottevd mértékben bévitették dl-
lampapirjaik mennyiségét, aminek a jelentds részét ugyanakkor banki betéteik cs6kkentésével
finansziroztdk. A rendelkezésre dllo forrdsok csékkenése megldtdsunk szerint révid tdvon nem
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hat negativan a hitelezési folyamatokra, hanem vélhetéen a bankok kiils6 addssdgcsékkents
képességét mérsékli. Ez ugyanakkor azt is jelenti, hogy a lakossagi allampapir-vasarlas kdzvetett
maddon gatolhatja a bankok netté kiilsg, ezen beliil is a rovid kilsé addssaganak csokkenését.
Vagyis az allam kiilfoldi fligg&ségének csokkenése egy masik szektor kiilfoldi fligg&ségének
csokkenését lassithatta. Ugyanakkor a maganszektor nagyobb mértékl megtakaritdsdnak
koszonhetSen konszolidalt szinten mérsékl6dhet a gazdasag kiilsé fliggbsége.

6. Osszefoglalas

2008 és 2014 kozott jelentésen nétt a lakossdg nettd megtakaritdsi rataja. Az emelkedés
egy része a hitelek magasabb torlesztésébdl fakadt, ugyanakkor az emelkedéshez az dvatos-
sagi motivumok erésddésével a lakossag pénziigyi eszkdzfelhalmozasa is egyre jelentésebb
mértékben jarult hozza. A lakossag portfélidallokadcids dontéseiben 2012 eleje 6ta egyre
jelentGsebb szerepet kaptak az értékpapirok: kiilondsen az allampapirok és a befektetési
jegyek. A lakossag portfélidatrendezését erGsitette a jegybank alapkamat-csokkentési ciklu-
sa is, mivel a lakossag egyre nagyobb mértékben kezdte el keresni a magasabb megtériilést
nyujtd, de biztonsdgos befektetéseket. igy mig 2011-ben a lakossag pénziigyi eszkdzein
bellil az dllampapirok még csak 2 szazalékot képviseltek, addig ennek a mértéke 2014 llI.
negyedévére mar 6 szazalék folé emelkedett, ami mar nemzetkdzi 6sszehasonlitasban is
magasnak szamit. Azonban a szamottevé mértékd rovid lejaratu allampapir-allomany miatt
a lakossagi finanszirozas jelenlegi szintjének megtartasahoz, illetve emeléséhez tovabbi
allami intézkedések lehetnek sziikségesek.

A lakossdag befektetésijegy-allomdnya is jelentésen nétt ebben az id6szakban: a kordbban
népszerl pénzpiaci alapok helyett a kotvényalapok altal kezelt vagyon nétt a legnagyobb
mértékben, és a lakossagi megtakaritasi portfélidban a legnagyobb sulyt képvisel6 alapti-
pussa valt. igy a lakossag a befektetési jegyek tartasa révén is egyre nagyobb sulyt képvisel
az dllamadéssag finanszirozdsaban.

Egyrészt a lakossagi finanszirozasnak szamos elénye lehet, példaul a kamatjovedelem koz-
vetlenil a haztartasokhoz keriil, ami a névekedést tdmogathatja, illetve az allam szamara
stabilabb forrdst biztosithat, mivel a lakossag az esetleges arfolyam-ingadozasokra, pénzpi-
aci turbulencidkra vélhet6en kevésbé érzékeny. Vagy a belféldi finanszirozas emelkedésével
lehetséges a kilfoldi addssagnak igy a gazdasag kiilsé sérilékenységének csokkentése is.

Madsrészt a lakossagi finanszirozdsa kockazatokat is hordozhat magdban, mivel jelentds
a lakossag kezében |évé, rovid dllampapirok allomdanya, ami megujitasi kockazatot is jelent.
Tovabba, ha példdul a bankrendszer forrasbevonds szlikségessége miatt a lakossdg szamara
magasabb kamatokat kindlna, akkor ez akar a lakossagi dllampapir-allomany csokkenéséhez
vagy az allam kamatkiadasainak névekedéséhez is vezethetne.
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A kockazatkeriilési csapda —
Az alacsony kockazatu
eszkozok szlikosségének
pénzlgyi piaci és
makrogazdasagi
kovetkezményei

Horvath Daniel — Szini Robert

Az elmult években a nagy jegybankok nulla kézeli kamatszintje és eqyéb monetdris lazito
Iépései ellenére globdlisan alacsony infidcid és egyes térségekben defldcios aggodalmak jel-
lemezték a gazdasdgi kérnyezetet, mikzben a redlgazdasdgi aktivitds visszafogott maradt.
Bdr a jelenség tiinetei hasonldak a likviditdsicsapda-szitudciohoz, mégis fontos kiilénbsé-
gek azonosithatok, amelyek arra utalnak, hogy mds tényezbk is dllhatnak a hattérben.
A szakirodalomban felt(iné, egyik uj tipusu megkézelités az alacsony kockdzatu eszkézék
strukturdlis tulkeresletét azonositja mégéttes tényezéként, amelyet a vdlsdgban ciklikus
hatdsok is sulyosbitottak. Az un. kockdzatkeriilési csapda mechanizmusa hasonlé a likvi-
ditdsi csapddhoz, azonban csak az alacsony kockdzatu eszkézék kérében jelentkezik, tehat
a likviditdsi csapda egy specidlis esetének tekinthetd. A pénziigyi piaci fesziiltségek mindkét
esetben gazdasdgi visszaesést és defldcios spirdlt okozhatnak, ugyanakkor mindkettére
mds-mds tipusu monetdris politikai valasz lehet hatékony. Mig likviditdsi csapddban az
el6retekintd iranymutatds mikédhet hatékonyabban, kockdzatkertilési csapddban bizonyos
mennyiségi lazitdsi politikdk jelenthetnek megolddst.
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1. Bevezetés

A kozelmult globalis gazdasagi-pénziigyi valsaga nyoman a pénzigyi piaci hozamok tartésan
alacsony szinten stabilizalodtak. A jelenség és lehetséges kdvetkezményei nagy figyelmet
kaptak a gazdasagpolitikai dontéshozdk részérél, és a szakirodalomban is tébb elemzés
szliletett a témaval kapcsolatban; ezek a kordbbiakhoz képest tobb esetben Ujszer(i megko-
zelitéssel éltek a folyamatok jobb megértésének érdekében. Az egyik javasolt megkdzelités
az alacsony kockazatu eszkdzokhoz kapcsolddo keresleti és kindlati tényez6k viszonydnak
mélyrehatobb vizsgalata. A kockazatker(ilési csapda (safety trap) modellje szerint a koc-
kazatmentes és alacsony kockazatu pénziigyi eszkozok iranti megnovekvd kereslet azok
sz(ikdssége miatt extrém esetekben érdemi makrogazdasagi hatdsokkal jarhat. A jelenség
a jol ismert likviditasi csapda egy specidlis esetének tekinthetd, ahhoz hasonlé keretben
vizsgalhatd, azonban Iényegi kiilonbség van a kdvetkezmények és a hatékony gazdasag-
politikai valaszok tekintetében.

Likviditasi csapddban a hozamszint olyan alacsony, hogy a gazdasagi szerepl6k kozémbossé
vélnak a készpénz és a mas alacsony hozamu befektetési eszk6zok tartasa kozott.! A kiala-
kuld, alacsony nominalis kamatszint miatt a monetaris politikdnak egy id6 utan a klasszikus
eszkozokkel korlatozottak a lehetGségei a monetaris kondicidk lazitasara, bar a deflacids
folyamatok és a realgazdasagi teljesitmény visszaesése ezt indokolnd. Egy kockazatke-
rilésicsapda-szcenaridban a kockdzatvallalasi kedv visszaesése kovetkeztében megné az
alacsony kockazatu eszkozok irdnti kereslet, igy ezek hozama nulla kozelébe mérséklédik. E
hatar elérése utan a kockazatmentes eszkdzok piacan az egyensuly mar nem a kamatszint
lefelé modosulasaval, hanem a realgazdasagi aktivitas visszaesésével all helyre.

Bar a két eset kdvetkezményei hasonldak, a kivaltd ok és igy a gazdasagpolitikai vala-
szok tekintetében fontos kiilonbségek vannak. Az elméleti eredmények szerint likviditdsi
csapdaban a jegybank elGretekintd lzenetei és elkotelez6dése lehet hatékony eszkoz,
kockazatkerilési csapdaban azonban inkdbb a mennyiségi lazitas hasznélata lehet célsze-
rd. Bonyolitja a helyzetet, hogy valsagban a két csapdaszituacié egylittesen jelentkezik,
és a valsag kilonboz8 szakaszaiban mas és mas hatds lehet a domindns, igy a hatékony
gazdasagpolitikai valaszok is valtozhatnak id6vel.

Cikklinkben az alacsony kockazatu eszkozok szlikosségének okaival és kbvetkezményeivel
foglalkozunk, kitérve mind az elméleti, mind a gyakorlati szempontokra, és kiilonos hang-
sulyt fektetve a monetaris politikai implikacidkra.

A cikk masodik részében bemutatjuk a viszonyitasi alapul szolgald uj-keynesi likviditasi
csapdat. A harmadik részben az alacsony kockdzatu eszkozokkel és azok sz(ikosségének
okaival foglalkozunk. A negyedik rész 6sszefoglalja a szakirodalomban fellelhet6 modellezési

1 Lasd Keynes (1965), p. 230.
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kisérleteket és kovetkeztetéseket. Az 6tédik részben részletesebben bemutatjuk Cabba-
lero et al. (2014) modelljét, amely a jelenség leginkabb kiforrott modelljének tekinthetd.
A hatodik részben 6sszegezziik a monetaris politikai és feltorekvd piaci implikacidkat.

2. A likviditasi csapda fogalma

A likviditasi csapda Keynes (1965) eredeti definicidja szerint olyan helyzetet jelent, amely-
ben egy gazdasagban a kamatok olyan szintre siillyednek, ahol a megtakaritok kozombdssé
vélnak a készpénz és az addssag tipusu eszk6zok tartasa kozott. A jelenség elméleti hatterét
Keynes likviditaspreferencia-elméletének spekuldcids pénzkeresleti motivuma adja, amely
szerint a kamatszint egy pozitiv ,,alsé hatardn” a készpénzkereslet végtelenil rugalmassa
valik, azaz a gazdasdgba juttatott tobbletlikviditas teljes egészében készpénz-megtakarita-
sokban csapodik ki, igy a kamatszintre és a redlgazdasagi aktivitasra nincs hatdsa. Ebben
az esetben a monetdris politika hatékonysaga drasztikusan csokken abban az értelemben,
hogy a pénzkindlat novelésével nem lesz képes érdemben befolyasolni a gazdasagban
érvényesiilé kamatszintet. Erdemes megjegyezni, hogy ilyen helyzet a kamatszint nullara
csokkenése nélkil, a megtakaritdk készpénztartasi hajlanddsagdban bekdvetkezé hirtelen

1. dbra
Likviditasi csapda az IS-LM-modellben

r

A

> Y

Megjegyzés: Az LM gérbe lapos szakaszdn kialakuld egyensuly esetében a pénzkindlat névekedése nem mozditja
el sem a kamatszintet, sem a kibocsdtdst.
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valtozds miatt is el6allhat, ami a gyakorlatban leginkdbb valsagok idején, a befektetdi bi-
zalom er@s megingasakor figyelhetd meg.

A likviditasi csapda fogalma az elmult két évtizedben el6bb a japan tapasztalatok, majd
a globdlis valsag kapcsan tovabb formalddott, és mara az eredeti keynesi definiciétol némi-
leg eltérd értelemben hasznalatos.? A modern kozgazdasagi szakirodalomban a likviditasi
csapda fogalmat altaldban a jegybanki alapkamat nulla alsé korlatjaval dsszefliggésben
hasznaljak. A nulla alsé korlat kbzelében a monetaris politika konvenciondlis eszkdzeivel
mar nem képes tovabb lazitani a monetaris kondicidkon, annak ellenére, hogy az alacsony
inflacids (és/vagy recesszids) kbrnyezet ezt indokolna. Kiemelendd, hogy az eredeti meg-
kozelitéssel ellentétben, ebben az esetben nem kdzvetlenil a készpénztartasi hajlanddsag
novekedése, hanem a révid kamatszint nulla alsé hatara okozza a problémat.

Bar a hagyomanyos és a modern értelmezésben a likviditasi csapda definicidja és kival-
t6 okai kulonboznek, a kbvetkezmények tekintetében a két megkdzelités igen hasonld:
a monetaris politika konvencionalis eszkozei elveszitik effektivitasukat; a kamatok egy
alacsony szinthez ,tapadnak”, az aggregalt kereslet tovabb esik, a recesszids és deflacids
folyamatok mélytlnek. Fontos kiilonbség azonban, hogy a likviditasi csapda két felfogasa
mas-mas gazdasagpolitikai valaszt implikal. A hagyomanyos megkozelités szerint likviditasi
csapda fenndllasa esetén a monetaris politika elvesziti effektivitdsat, és kizardlag a fiskalis
politika képes stimulalni a gazdasdgot. Ezzel szemben a modern megkozelitések a nemkon-
vencionalis jegybanki eszk6zok hasznalatat javasoljak, és a legtdbb ilyen jellegli modellben
a lehetséges eszkozok effektivitasanak vizsgalatat helyezik a kozéppontba.

A cikkben a késGbbiekben bemutatott, a kockdzatmentes eszkdzdkhoz kapcsolddd modellt
a likviditasi csapda egyik legnépszer(bb, Uj-keynesi megkozelitésével hasonlitjuk 6ssze.?
Ezen irdnyzat eredményei szerint egy likviditasicsapda-szituacidban barmilyen olyan mone-
taris politikai eszk6z stimulalja a gazdasagot, amely noveli a megtakaritok jov6beli varhatd
vagyonat. Ebbe a korbe tartozik az el6retekint6 iranymutatas, amely az alacsony kamatszint
,rogzitésével” magasabb jovébeli eszkozarakat és magasabb inflaciét jelent. Ez a novekvé
varhaté vagyon miatt kitolja és az alacsonyabb realkamaton keresztiil laposabb3 teszi az
intertemporalis koltségvetési korlatot, és igy ndveli a jelenbeli aggregdlt keresletet.

Az Uj-keynesi likviditasicsapda-modellek a mennyiségi lazitasi programokkal kapcsolatban
altaldban ezzel ellentétes eredményre jutnak. Ennek egyik legf6bb oka, hogy az eszkoz-
vasarlasok 6nmagukban csak a monetaris bazis jelenbeli névelését eredményezik, ami
likviditasicsapda-szituacidban definicié szerint nem hat az arakra és a realgazdasagra.
Krugman (1998) ramutat, hogy ,,szimpla” mennyiségi lazitas esetén a piacon a likviditasi
csapdabdl vald kilabalas utani idészakra azt varjak, hogy a monetaris politika — mandatu-

2 A fogalom Ujraértelmezését a japan tapasztalatokra alapozva Paul Krugman munkdssaga gyorsitotta fel (lasd pl.
Krugman, 1998). A likviditasi csapdaval kapcsolatos tovabbi definiciés kérdésekrdl 1asd pl. Rhodes (2011), vagy
Koppdény (2007) irdsat.

3 Lasd pl. Eggertson et al. (2003), Werning (2012) vagy Cochrane (2013).
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manak megfelel6en — ismét az inflacié alacsonyan tartasara fog torekedni, és igy a vart
inflacidn és eszkdzarakon keresztiil nem Iép fel olyan jelenbeli keresletnovel§ hatas, mint
az el6retekint6 iranymutatas esetében. A mennyiségi lazitas kovetkezésképpen tehat csak
valamilyen —a megnovelt monetdris bazis és az alacsony kamatszint fenntartasat kilatasba
helyezé — elkdtelez8déssel egyiitt miikddhet.* Osszességében tehat a likviditasi csapda
Uj-keynesi megkozelitése szerint a mennyiségi lazitasi programok énmagukban nem hatnak
az aggregalt keresletre.®

Az elGretekint6 irdnymutatashoz és a mennyiségi lazitashoz kapcsolddd eredmények cik-

kiink szempontjabdl azért is érdekesek, mert a kés6bbiekben dsszehasonlitjuk a likviditasi
csapdabeli és az un. kockdzatkeriilési csapdabeli hatékonysagukat.

3. Az alacsony kockazatu eszkozok
szlikossége

A likviditasi csapdakhoz kapcsolddd, f6aramu kdzgazdasagi gondolatmenet azzal az egy-
szer(sitéssel él, hogy a gazdasagi szerepl6k vagy készpénzben, vagy egy adott dllampa-
pir-befektetésben tarthatjak megtakaritasaikat. Ez futamidé és kockdzat szempontjabdl is
megkotést jelent a lehetséges befektetési formakat illetéen.® A valésagban ugyanakkor
szamos, kiilonb6z4 futamidejl és kilonb6z6 kockazatu befektetés érhetd el, ami a likvi-
ditasi csapdaval kapcsolatos elméleti eredmények gyakorlati relevanciajat is érintheti.
A tapasztalatok szerint elsGsorban a kockazati dimenzid’ figyelembevétele lehet fontos,
ugyanis az alacsony kockdzatu eszkdzok szlikosségét és annak makrogazdasagi jelent6ségét

tobb szerzd is azonositotta az elmult években.

3.1. Mi tekinthet6 alacsony kockazatu eszkoznek?

Az alacsony kockazatu eszkozok szlikdsségének vizsgdlata el6tt érdemes réviden kitérni
terminoldgiai és definicids kérdésekre. A témaval foglalkozé szakirodalomban , biztonsa-
gos” eszkdzként (safe asset) hivatkoznak a széban forgé instrumentumokra, ugyanakkor ez

4 Krugman megfogalmazdsa szerint a monetaris politikdnak , hitelesen kell kommunikalnia, hogy felelGtlen lesz”.

5 Cikkink célja szempontjabdl megelégedhetiink ezzel az dltalanos esetre vonatkozé éllitdssal, ugyanakkor érdemes
megemliteni egy tovabbi eredményt (lasd pl. Woodford, 2012). Az elméleti és empirikus eredmények szerint egyes
célzott — részpiacokra fékuszalé — mennyiségi lazitasi programoknak lehet gazdasagosztonzd hatasa likviditasi
csapdaban is.

6 A befektetési dontések a mainstream kdzgazdasagi gondolkozasban jellemzé megkozelitésének tovabbi problémairdl
lasd példdul Hossein-zadeh (2014).

7 Az allampapir hozamokban érvényesulé kockazati faktorokrél bévebb attekintést ad Horvath et al. (2014).
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a magyar pénzigyi terminoldgiaban szokatlan megnevezés. Bar hasznalhatnank a , kocka-
zatmentes eszkodz” kifejezést, ez tobb szempontbdl is problémas lehet. Egyrészt, a kdzelmult
globalis valsaga is ramutatott, hogy a modellekkel ellentétben a valdsagban ,nem léteznek
igazi kockazatmentes eszkozok” (IMF, 2012), igy ez a megnevezés félrevezets lehet. Mas-
részt példaul a hagyomanyosan kockazatmentesnek tekintett, amerikai allamkotvények
esetében is fut inflacids kockazatot a befektetd?, és Beckworth (2013) ra is mutat, hogy
magas inflaciés idészakokban jellemz6en csokkent az amerikai papirok kiilfoldi befektetGi-
nek dllomdnya, azaz valéban kockazatként értékelhették a magas inflaciét. Ezek mellett az
is megemlithet6, hogy a kockazatmentesnek tartott papirok csak a lejaratig valé megtartas
esetében jelentenek biztos pénzaramlast, lejarat el6tti értékesités esetében a befektetd
futja a papir arfolyamkockdazatat. Ezen megfontoldsok alapjan cikkiinkben a modellt leiré
rész kivételével az ,,alacsony kockdzatu” kifejezést haszndljuk a vizsgalt eszkdzosztélyra.

A megnevezésnél természetesen fontosabb kérdés, hogy mit is értlink alacsony kockazatu
eszkoz alatt, azonban a szakirodalomban nincs egyértelm allaspont ezek korét illetGen:

e a legszigorubb irdnyzat szerint csak a likvid és hitelkockazattdl mentes allampapirok
sorolhatdk ebbe a korbe (lasd pl. M. C. K., 2012);

e a papirok lehetséges felhasznaladsi mddja szerint azon eszkozok tekinthetdk alacsony koc-
kazatunak, amelyek felhalmozésieszkdz-, fedezet- és drazdsibenchmark-funkciot toltenek
be, valamint azok, amelyeket a prudencidlis szabalyozas annak tekint;

e modellezési szempontbdl az a definicid célszerl, amely szerint az tekinthet6 alacsony
kockazatu eszkdznek, amelynek értéke vildgallapottdl figgetlen, azaz ara ,,informacié-in-
szenzitiv”® (Steffen, 2012; Gourinchas et al., 2012);

e a szubjektivitast el6térbe helyezé definicid szerint alacsony kockdzatu eszkéz az, amit ,,a
befektet6k biztonsagos kincsképz6 eszkdznek tartanak” (Beckworth, 2011).

Bar a fenti definicidk az alacsony kockazatu eszkozok szlk és tag értelmezését is lehetbvé
teszik, a modellek és a kapcsolédé eredmények az informdcid-inszenzitivitdson és kocka-
zatmentességen alapulnak. A kés6bb bemutatandé kévetkeztetések gyakorlati relevanci-
dja tekintetében ez feltehet6en nem jelent komoly problémat, azonban érdemes fejben

tartanunk a definicids kilonbségeket.

8 Azinflacidhoz indexalt papirok dllomanya pedig igen korlatozott a vildgban, ezért nem lenne célszer( erre a korre
korlatozni a , biztonsdgos” eszkoz kifejezést.

9 Modellezési szempontbdl ez a megkozelités példaul azért lehet hasznos, mert igy az alacsony kockdazatu eszkdzok
jovébeli és jelenbeli értéke minden vilagallapotban megegyezik, ezért egy adott mértéki jovGbeli sokk esetén
kénnyebb Gsszefliggést teremteni a kockazatos eszkozok jelenbeli és jovSbeli értéke kozott is (részletesebben lasd
a cikk 5. részében).
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3.2. Keresleti és kinalati tényez6k

Az Egyesiilt Allamokban a valsag el6tt kialakult, magas folyd fizetésimérleg-hidny hatterét
kutatd egyes elemzésekben mar foglalkoztak az alacsony kockazatu eszk6zok piacanak ke-
resleti és kinalati egyensulytalansagaival.’® Mogottes tényez6ként altaldban a '90-es évek
feltérekvd piaci valsagait, valamint a fejlett piacokat megrazé , dotcomlufit” azonositottak,
amelyek egyrészt hozzajarultak a befektet6k alacsony kockazatu eszkozok irdnti étvagyanak
emelkedéséhez, masrészt az alacsony kockazatunak vélt eszkdzok korének csokkenését
eredményezték. A valsdgokhoz kapcsoldddan kiemelhet6 még, hogy a tanulsdgok alapjan
egyre tobb feltérekvé piaci jegybank kezdett a korabbiaknal magasabb devizatartalék fel-
épitésébe, amelyet szinte kizdrdlag magas minGség(i allampapirokban tartottak. Emellett
egyes nyersanyag-kitermeld, feltdrekvd orszagok a felfutd export és az emelkedé vilagpiaci
nyersanyagdrak kovetkeztében jelentds folyd fizetésimérleg-tobbletet produkaltak, ame-
lyet szuverén alapjaikon?! keresztiil részben biztonsagosnak vélt eszkézokben fektettek
be. A pénziigyi piacok fejl6dése szintén novelte az alacsony kockazatu eszkozok iranti
igényt: az egyre bonyolultabb pénziigyi tranzakcidk végrehajtasahoz altalaban valamilyen
magas mindségli fedezet volt sziikséges a letéti szamlakon. Ezek mellett a fejlett orszagok
eléregedd tarsadalmai szintén egyre tobb biztonsagos megtakaritasi format igényeltek.

Mikodzben a keresleti oldalon nyomas jelentkezett, kindlati oldalon nem sikeriilt Iépést
tartani az igényekkel. Mivel a feltorekvé orszagokban csak igen korlatozott mennyiség(
a kockazatmentesnek tekinthet6 eszkoz, ezért ez a ndvekvd kereslet nagyrészt a fejlett
piacokra terel6dott, ami két fontos kovetkezménnyel jart. Egyrészt igen alacsony szintre
csokkent egyes fejlett orszagok — elsGsorban az Egyesiilt Allamok — dllampapir-piaci hozam-
szintje, ami a valsdgot megel&z6en hozzajarulhatott a tulzott kockdzatvéllaldsi hajlanddsag
kialakulasadhoz, a t6zsdék felfutdasahoz. Masrészt az alacsony kockazatu eszkozok iranti
tulkereslet 6sztonz6ket teremtett a maganszektor szamara ezek elGallitasara, ami elGse-
gitette a kockazatos eszkdzokbdsl magas mindsitéslieket elGallitd konstrukcidk (pl. CDO-k,
MBS-ek) elterjedését. Ezek alapjan tehat elmondhato, hogy az alacsony kockazatu eszk6zok
irdnti tulkereslet hozzajarult a globdlis egyensulytalansdgok valsag el6tti felépliléséhez és
a késébb toxikusnak bizonyuld eszkozok elterjedéséhez.

Az alacsony kockazatu eszkdzok szlikosségének kovetkezményei a valsagban (mind a sub-
prime, mind a szuverén valsag szakaszdban) és az azt kdvet6 id6szakban mar sokkal nyilvan-
valébban jelentkeztek, igy a szakirodalomban is egyre tobb kutatds szilletett a témdban.*?
A viélsagban keresleti oldalon kiemelt jelentdségl volt a befektet6i bizalom romldsanak
hatasa. A kindlat pedig egyrészt a szuverén lemindsitések, masrészt a maganszektor altal

10 Lasd pl. Caballero (2006), Caballero et al. (2006), Bernanke (2005; 2007).

11 Az SWF Institute 6sszesitése alapjan 2014 végére a szuverén alapokban kezelt 6sszesitett vagyon atlépte
a 7000 milliard dollart.

12 Lasd pl. Caballero (2010), Bernanke et al. (2011), IMF (2012), Gourinchas et al. (2012), Gorton et al. (2013),
Aoki (2014).
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létrehozott konstrukcidk piacainak 6sszeomldsa miatt esett vissza. E folyamatok kdvetkez-
tében az alacsony kockazatu eszk6zok ara jelentGsen emelkedett, hozama pedig 0 kozelébe
csokkent.

PN

A 2. és 3. dbra rdmutat a magas min&sitési szuverén addssag mennyiségének abszolut és
relativ értelemben vett csdokkenésére, valamint a feltorekvd piaci devizatartalékokon és
szuverén alapokon keresztili kereslet ndvekedésére. A maganszféra alacsony kockazatu
eszkozei (pl. MBS-piac) esetében hasonld folyamatok voltak megfigyelhetSk (Bernanke et
al., 2011; Gorton, 2010).

Bar a valsag legintenzivebb szakaszat (2008—2009-et) kovetben a fesziiltségek némileg
enyhiltek, el6retekintve mind a keresleti, mind a kinalati oldalon olyan tényezék azono-
sithatok, amelyek a probléma fennmaraddsat segitik eld.

A keresletet tekintve, a vdlsag tapasztalatai nyomdn tovdbbra is meghatarozé szerepe
lehet az alacsony kockazatl eszkézoknek a portfélio- és likviditaskezelésben, valamint
benchmarkszereplk is er6s maradhat, ami szintén a keresletet tdmogato tényez6.'* Emel-
lett a prudencidlis szabalyozasozasi kornyezet szigorodasa (Bazel lll, Szolvencia I1) kévet-
keztében a bankok és biztositok részérdl is ndvekvd keresletre szdmithatunk. A valsagot
megel6z6 id6szakhoz hasonldan, a pénzligyi piacok fejlédése a letéti kdvetelmények miatt
szintén novekvé igényt jelenthet majd. Kulon kiemelhetd, hogy tobb termék esetében
megindult az OTC-piaci struktira atalakitasa kbzponti elszamoldhazas (CCP) rendszer(ire,
ami szintén noveli a rendszerszintl letéti kbvetelményeket. A véalsagban és azt kovets-
en bevezetett, jegybanki eszkdzvasarldsi programok szerepe is megemlithetd: a Fed és
a Bank of England az eddig vasarolt mennyiség fenntartdsara torekszik, mikozben a Bank
of Japan eszkozvasarlasi programja jelenleg is aktiv, az EKB esetében pedig 2015. janudr
végén jelentették be a legaldbb 2016 szeptemberéig tartd, havi 60 millidrd eurds eszkoz-
vasarlasi programot. Ezek a jegybanki vasarlasok mind csokkentik az alacsony kockazatu
eszkozok piacon elérheté mennyiségét. Az EKB programja esetében kiilon kiemelhet6, hogy
az EKB-t6kekulcsok alkalmazasa miatt éppen a leginkdbb biztonsagosnak tartott, német
papirokbdl vasaroljdk meg a legnagyobb mennyiséget.

13 Tovabbi érdekes kérdés, hogy az alacsony kockazatu eszkézok tulkereslete milyen hatdssal lehet ezen
eszkozok arazasibenchmark-szerepére. Amennyiben az eszkézarazdsi modellekben kockdzatmentesnek tekintett
eszkdzok hozamai nem fundamentalis okokbdl, hanem strukturalis tulkereslet miatt vannak alacsony szinten, az
érvénytelenitheti a hagyomdnyos eszkdzarazé modellek feltételrendszerét (lasd pl. Berlinger et al., 1999) és igy
elméletileg hozzajarulhat eszkozar-buborékok kialakuldsahoz is (ami a vélsag el6tt feltehet6en meg is tortént).
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1. tablazat
Az alacsony kockazatu eszk6zokh6z kapcsolodé keresleti tényezék dsszefoglalé tablazata

Kereslet forrasa Befektetdi tipus Keresletet meghatarozé Tényez6 trendje
tényezé
Portfélidkezelés Alapkezel6k Alacsony kockazatu N

eszkozok szerepe a
portfélidallokacidban és a
likviditaskezelésben

Biztositok, nyugdijalapok | Konzervativ befektetési >
politika
Nembanki pénzigyi Befektetdi bizalom T
intézmények alacsony szintje
Fedezet pénzlgyi Bankok és pénzligyi Derivativ ugyletekhez N
tranzakcidokhoz kozvetitok kapcsolédo kévetelmények
Fedezetképzési szabdlyok )

szigorodasa

Repopiacokhoz kapcsolodd >
fedezet szlikséglet

Szabdlyozéshoz Bankok Bazel Ill szabdlyozas hatasa N
kapcsolédo kereslet

Egyes dllampapirok a >
lemingsitésekhez
kapcsolédéan magasabb
kockazati sullyal kertlnek
beszdmitasra

Biztositok Szolvencia Il szabdlyozas N
hatdsa
Valsagkezelés Jegybankok Eszkdzvasarldsi programok A
Benchmark funkcio Bankok és pénziigyi Biztonsagos befektetési >
kozvetiték formak iranti altalanos
kereslet

Forrds: IMF (2012)

A vérhatd kinalatoldali folyamatokat tekintve, egyrészt elmondhatd, hogy a fejlett orszagok
mar most is magas addssdgszintje kdvetkeztében kézéptdvon nem valdszinl a magas miné-
sitésl addssagdllomany érdemi névekedése, mikdzben a kordbban alacsony kockazatinak
tekintett, de a valsag soran lemindgsitett szuverének irdnti bizalom gyors visszanyerésére
sem latszik komoly esély. A valsag nyoman a maganszféra altal kindlt konstrukcidkba vetett
bizalom is eltlint. A feltérekv6 orszdgok tovabbra is csak korlatozott mértékben képe-
sek hozzajarulni az alacsony kockdzatu eszk6zok kindlatahoz. Kindlati oldalon ugyanakkor
a jegybankok tevékenysége tdmogathatja a piacokat, mivel a valsagtapasztalatok alapjan
szlikség esetén eszkozeikkel hozzdjarulnak a piaci stabilitds meg6rzéséhez. Az alacsony
kockazatu eszkozok keresletéhez és kinadlatdhoz kapcsolodo legfontosabb tényezéket az
1. és 2. tabldzat foglalja 6ssze (IMF, 2012 alapjan).
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Osszességében tehat elmondhatd, hogy az alacsony kockdzatl eszkdzok globdlis sz(ikdssége
ciklikus és strukturalis tényezdkre is visszavezethetS. Bar a valsag ota a ciklikus hatasok
enyhilhettek, ugyanakkor a strukturdlis okok miatt kdzéptdvon inkabb azok a tényezdk
dominalhatnak, amelyek er6sitik a jelenséget.

Kinalat forrasa Kinalatot meghataroz6 tényezd Tényez6 trendje
Fejlett szuverének Adossagproblémak, lemingsitések 7
Magénszektor Alacsony befektetéi bizalom a valsag ¥
utdn
Jegybankok Likviditasnyujtds a valsagban "
Feltorekvd szuverének Korlatozott képesség alacsony 2>
kockazatu eszkozok kibocsatasara

Forrds: IMF (2012)

Két rovid példan keresztil szemléltetjiuk, hogy az alacsony kockazatu eszkézok szlikdssége a gyakorlatban

milyen kévetkezményekkel jar.
1. A svdjci jegybank drfolyamkiiszobére nehezed6 nyomds

A svdjci frankot a piacon széles kérben menedékeszkdzként, azaz alacsony kockazatu eszkdzként tartjak
szamon, ami miatt turbulens id6szakokban altalaban érdemi er6s6dést mutat az drfolyama. A svajci jegy-
bank — a frank gyors er6sodésére reagalva — 2011 §szén dontott az eurdval szembeni 1,2-es arfolyamku-
sz0b feldllitdsardl, ami a globalis kockazatvallalasi hajlanddsag érdemi visszaesése nyoman valt sziikséges-
sé. A frank arfolyama ezt kovetéen az 1,2-1,25-6s savban maradt, id6szakonként az 1,2-es szinthez
,tapadva”. Bar a svdjci frank arfolyama mint kockazati indikator ezzel Iényegében elvesztette korabbi
informdcidtartalmdat, mas menedékeszkozok arfolyamanak dinamikajabol mégis kovetkeztetéseket vonha-
tunk le arra vonatkozdan, hogy mikor mekkora kereslet mutatkozott az alacsony kockdazatu eszkozok irant,
és igy mekkora nyomas nehezedhetett a svajci arfolyamkuszobre. A 4. dbra a frank arfolyama mellett
a mas menedékeszkozok ara és egyes piaci indikatorok mozgdsa alapjan szamitott f6komponens alakula-
sat mutatja be, amely rdvilagit erre a nyomasra. Az alacsony kockazatu eszk6zok iranti kereslet dinamikajat
megragadoé fékomponens'* alakulasa alapjan 2014 6szétél ismét fokozddo kereslet mutatkozhatott a frank
piacan is. 2015 januarjaban a jegybank megsziintette az arfolyamkiszobot, és a frank ennek nyoman
kibontakozd er6sodése az elsé piaci elemz8i vélemények szerint rontotta a svajci gazdasag novekedési

kilatasait, valamint novelte a deflaciés kockazatokat.

14 10 éves euro- és dollarhozamok, az eurd/dollar arfolyam, az arany ara, a VIX index és az EMBI Global felar heti
véltozasai alapjan szamitott elsé f6komponens, amely egyfajta globalis kockazati indikatorként értelmezheté

(alacsonyabb szintek a kockazatvallalasi hajlanddsag esését jelzik).
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Az eset az alacsony kockdzatu eszkozok strukturalis és ciklikus globalis tulkeresletének kovetkezménye-

ként is értelmezhetd, és ramutat, hogy a jelenség milyen negativ makrogazdasdagi hatasokkal jarhat.

4. abra
Az eurd/svajci frank arfolyam, illetve a piaci indikatorokbél képzett f6komponens

alakulasa

CHF/EUR
30 1 - 1,35
Arfolyamkiiszob felallitasa, 5
~100 mrd CHF Arfolyamkiiszob megvédése, Arfolyamkiiszob
o5 intervencio ~200 mrd CHF intervencio megsziintetése* | 0
20 - 1,25
15 1,2
10 1,15
5 1,1
0 — V — \/ S — \/I 1,05
=5 = . ; . g . 5 . i -1
. e =2 ‘5’. > 2 - ‘é‘. = 2 =2 ‘& = 2 -y ‘5. =
c Mo MmO = [ o C DA T | J— (] o C M MDD () ) : DA T ¢+ J— (] o) E
S E E3S S S s EES S S g £EEZS S s EESS S
— ~ ™ < n
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o o o o o
~ o~ o~ ~N o~

= Eurd/svajci frank arfolyam
Piaci indikdtorok fékomponense (bal skala)

Megjegyzés: *A cikk véglegesitésekor még nem dlltak rendelkezésre intervencids adatok.
Forrds: Bloomberg, www.snb.ch, sajat szamitds

1. Az amerikai dllampapirok szerepe

Az amerikai dllampapirokhoz két6d6, kockazatmentes piaci percepcid és az alacsony kockazatu eszkdzok
sz(ikosségének kovetkezményeit Robert Jenkinsnek, a Bank of England egyik vezet6jének a gondolatai

alapjan foglaljuk 6ssze:

1. A jelenlegi rendkiviil alacsony hozamkornyezet kovetkeztében az Egyesiilt Allamok kormanya igen
olcson jut forrasokhoz, ami atmenetileg elfedheti a koltségvetés hosszabb tavu fenntarthatésagaval

kapcsolatos problémakat, igy késleltetheti a sziikséges strukturdlis reformokat. Egy szazalékpontos

15 Jenkins (2013)
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emelkedés a dollarhozamgorbében évi 160 milliard dolldros kiadasnovekedéssel jarna. A hozamok nor-
malizdlédasa a valsag el6tt atlagosnak nevezheté hozamok alapjan évi 500 milliard dollaros (a GDP 3

szazalékanak megfelel8) tobbletkiadast jelenthet az Egyesult Allamokban.

2. A dolldr tartalékdeviza szerepe, az amerikai allampapirok kockazatmentes piaci percepcidja, illetve az
alacsony kockdzatu eszkozok globalis tulkereslete kovetkeztében az amerikai papirok irant jelentés
a kulfoldi kereslet. Emiatt jelenleg a kintlévGség dllomanyanak majdnem a fele van kulfoldi szereplék
kezében, ami a fejlett orszagok kozt kiemelked6en magasnak szamit, és korlatozhatja az Egyesiilt Alla-

mok pénzligyi fuggetlenségét.

3. A hosszU allampapirszegmensre koncentrald, mennyiségi lazitasi programok, illetve a jegybanki allo-
many hosszabbitasat célzd, un. ,,operation twist” miveletek eredményeként a kiilfoldiek allomanya az
elmult években érdemben rovidilt, ami miatt a kilféldi piaci szerepl6k kamatkitettsége csokkent, igy
a hozamok normalizaciéjanak meginduldsakor batrabban eladhatjak majd amerikai papirjaikat, ez pedig

volatilisebbé teheti a hozamokat és a dollar arfolyamat.

4. Globalisan mintegy 20 ezer milliard dollaros nyugdijvagyon, 60 ezer millidrd dollar befektetési alapok-
ban kezelt eszkéz és 600 ezer milliard dollar értékd derivativ eszk6z arazasa kapcsolddik kozvetlenl
vagy kozvetve az amerikai allampapirpiacokon kialakulé hozamokhoz. Emiatt barmilyen torzité tényezé
sokszoros hatdssal van a globalis folyamatokra, az amerikai papirok kockazatmentességébe vetett hit

megingasa pedig beldthatatlan kovetkezményekkel jarna.

5. Az Egyesiilt Allamok 2011-es lemindsitése, illetve a fent emlitett tényezékbdl fakadé kockazatok nyo-
man az elmult években egyre tobb befektetd vizsgalta felul befektetési stratégidjat. Ez abba az irdnyba
mutat, hogy a jov6ben a piaci kapitalizacié alapjan sulyozott indexek helyett egyre nagyobb hangsulyt
kaphatnak a (kiils8, vagy belsd) hitelmingsitések alapjan stlyozé indexek. Ez az Egyesiilt Allamok allam-
papirpiacan kivil mas nagy hitelfelvevéket is negativan érinthet (Iasd példaul a nagy allampapir piaccal

rendelkezd, de ,csupan” BBB hitelmindsitésii Olaszorszagot).

4. Modellezési lehet6ségek

A szakirodalom szamos megkozelitési médot, modellezési lehetGséget vizsgal és mutat
be; ezek kozil kiemelnénk Gourinchas et al. (2012) eredményeit. A szerzGparos cikkiikben
arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy milyen hatdssal lenne a vilag pénziigyi stabilitasara,
ha az alacsony kockazatu pénziigyi eszkozok kinalata szlikossé vdlna, azaz hiany [épne fel.
A szerz6paros kiemeli a téma és a kérdés aktualitasat, mivel allitdsuk szerint egy gazdasa-
gi sokk esetén kizarolag ezen eszkdzok képesek a piaci szerepl6k szamara kell6 mértékd
biztonsagot nyujtani. Az értékallésag mellett tovabba — mivel ezen eszkdzok pénzigyi
tranzakciok fedezetél is szolgalnak, a pénzigyi kozvetit6rendszer prudencialis kovetel-
ményeit teljesitik, valamint a pénziigyi eszkozok drazdsibenchmark-funkciojat is betoltik —,
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a pénzlgyi rendszer instabilitdsat az esetleges hianyuk erételjesen novelné. A cikkben
feltett kérdésre a valaszt egy Uj tipust modellezési keretrendszerben kapja a szerz6paros:
olyan pénziigyi buborékokat vizsgadlnak, amelyek segitségével atmenetileg novelhetd az
alacsony kockazatu pénzigyi eszkozok kinalati szintje. Ugyanakkor nem lehetnek tokéle-
tes helyettesit6k a szerz6k altal vizsgdlt pénziigyi buborékok, mivel ezek értékelése soran
feltételezziik, hogy jovébeli értékik stabil. Amennyiben ugyanis a kés6bbiekben értékiik
kapcsan mégis bizonytalansdag lépne fel, Ugy az tovadbb rontand a kinalati hiany problémajat.
Az alacsony kockazatu eszkozok sz(ikbssége magaban hordozza tehat a pénziigyi buborékok
kialakulasanak kockazatat, mivel ez atmenetileg enyhiteni képes a jelenséget. A szerz6k
a kapott eredmények alapjan felhivjak a figyelmet arra, hogy a prudencialis szabdlyozdsban
az alacsony kockazatu pénziigyi eszk6zok definicidjat mindenképpen kompetens és kovet-
kezetes hatésagnak kell meghataroznia, mivel a privat szektor e téren magdban hordozza
a magas moralis kockazatot.

Agarwal (2012) cikkében a jegybank szerepét vizsgalta az alacsony kockazatu eszkozok
tulkereslete esetén. A vizsgdlat szintén modellezési keretrendszerben toértént, és az ered-
ménye alapjan kijelenthetd, hogy amennyiben az allam 4ltal kibocsathatd, alacsony koc-
kazatu pénziligyi instrumentumok mennyisége korlatos, azaz egy bizonyos szint fol6tt mar
nem novelhetd, akkor a jegybank szerepe a kérdéses kindlati hidny elkeriilése kapcsan
kiemelkedd, mivel a jegybank az eszkoztara felhasznalasaval kozvetleniil befolyasolhatja
a piaci szerepl6knél |1évé kockdzatmentes eszk6zok mennyiségét. A vizsgalat masik kbzponti
megallapitdsa az, hogy az érték hosszu tadvi megdbrzésére szolgalo, alacsony kockazatu
pénzigyi instrumentumok mennyisége er6sen meghatarozza a piaci szerepléknek a kocka-
zatos eszkozok irdnti vasarlasi hajlanddsagat is. Ezt azt jelenti, hogy a kockazati prémium,
amelyet a kockazatos eszkozok tartasaért varunk el, alacsonyabb lesz, amikor nagyobb

,,,,,

instrumentumok.

Aoki et al. (2014) cikkében mar konkrét megoldasi javaslatot tesz a cikklink targyat képezd
kindlati hiany jelenség megoldasara. A vizsgalat alapjat képezd modellezési keretrendszer-
ben a gazdasagot negativ sokk éri, ennek sordn megné az alacsony kockazatu eszk6zok
irdnti kereslet. A kindlati hidny elkerilése két Uton lehetséges: csdkkentjiik a redlkamat
szintjét és ezaltal a biztonsagos eszkdzok iranti keresletet, vagy biztositjuk a tobbletkeres-
letnek megfelel6 kinalatot. Ez utdbbira nyujt megoldast az Aoki et al. (2014) éltal javasolt
,biztonsagos eszkozbuborék”!® megkozelités, amely megteremtené a tébbletkeresletet
kielégits kinalatot, ezaltal biztositva a piaci szereplék tobb periéduson ativeld, egyenletes
szint(i fogyasztasat a negativ gazdasagi sokk ellenére. A szerz6k altal ismertetett modell
alapjan a buborékok egyértelmUen csokkentik a gazdasagi ndvekedést, mivel a kockazatos
eszkozok helyett a tékét a buborékokba fogjak befektetni a piaci szereplék, azaz 6sszessé-
gében a lassabb gazdasdgi novekedés lesz annak az ara, hogy a fogyasztdsi szint egyenletes
mértékét biztositsuk tobb periddus esetén. A szerz6k a tdrsadalmi jolét szemszogébdl is

16 Kockazatmentes vagy alacsony kockazatunak vélt/azonositott pénziigyi eszkdzok.
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vizsgaltak a buborékok alkalmazasat, és arra az eredményre jutottak, hogy minden esetben
nagyobb volt a tarsadalmi 6sszjolét!” szintje a buborékokkal, mint nélkiliik. Azonban a cikk
szerz@i felhivjak a figyelmet arra, hogy a buborékok jélétnovels hatdsa mellett az értékik
mindig a befektetSk szubjektiv értékelésétél figg, igy soha nem lehetnek teljesen bizton-
sagosak, kockazatmentesek. A kérdéses problémanak a buborékokkal torténé kezelése
éppen ezért leginkabb csak rovid tavon lehetséges, ezért mindenképp sziikségesek olyan
tovabbi intézkedések, amelyek megfelel6 szinten képesek biztositani a biztonsagos esz-
kozok kinalatat a piaci szerepl6k gazdasdagi sokkok elleni hatékony védekezése érdekében.

5. A modell

A kovetkez6kben Caballero et al. (2014) az alacsony kockdzatu pénziigyi eszk6zok piacanak
egyensulyi dllapotat leiré modelljét mutatjuk be, kiilonds tekintettel arra a forgatokdnyvre,
amikor az azok sz(kos volta melletti hirtelen keresletndvekedés extrém esetekben jelentds
makrogazdasagi hatasokat idézhet eld.

5.1. Az egyensulyi allapot

Tegylik fel, hogy egy adott gazdasag kibocsatasanak aktualis szintjét (a tovabbiakban jeldlje
X) két eltérd jellegli gazdasagi sokk® befolyasolhatja: egy pozitiv sokk, amely a jelenlegi
kibocsatast u'-szorosara, azaz az eredeti szint f6lé emeli (,11+X>X) és egy negativ sokk,
mely u-szorosara, azaz az eredeti szint ala csokkenti (u’X< X) . Tovabba tegyik fel, hogy
a két sokk koziil csak egy kovetkezhet be, azaz barmely sokk bekdvetkezte utan a kibocsatas
Uj szintje hosszu tavon allando.

Egy atfedd generacids (OLG) strukturat feltételezve jeldlje a tovabbiakban a gazdasagi
szerepl6k szliletési és haldlozasi ratdjat g, tovabba tegylik fel, hogy a gazdasagi szerepldk
csak a haldlozas pillanataban fogyasztanak.’® Az eddigi feltételek és jelolések alapjan a ko-

17 A tarsadalmi jolét csokken a gazdasagi novekedés csokkenésével, viszont névekszik a fogyasztds emelkedésével és
szintjének kisimitasaval tobb periédusra nézve. Ez utdbbi kettének a jolétre gyakorolt, pozitiv hatdsa meghaladja
a szerz6k modellje szerint a gazdasagi novekedés lassuldsa kapcsan bekovetkezd, negativ joléti hatdst.

18 A szerzG6k az eltérd jellegli gazdasagi sokkok modellezéséhez eltérd intenzitdsparaméterl (A*, A”) Poisson-
folyamatokat hasznalnak, azonban a modell egyszeriibb keretek kdzotti vizsgélatahoz felteszik, hogy azok 0-hoz
tartanak (A*—>0, A= —0). Az egyszer(isits feltételt a kockazatmentes eszkdzok irdnti, megndvekvé kereslet esetleges
makrogazdasagi hatdsainak kezelésére alkalmazhatd, a nemkonvenciondlis jegybanki eszkoztar részét képezd,
el6retekintd irdanymutatas hatékonysaganak vizsgélata soran oldjak csak fel, aminek az eredményére a késGbbiekben
szintén kitérink.

19 Az emlitett elméleti egyszer(isitésre az atfed6 generdcids struktira mellett a kés6bbiekben definidlt,
egyszer(i aggregalt fogyasztasi fuggvény definidlhatdsdga miatt kerl sor.
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vetkezéképpen irhatjuk fel t id6pontra vonatkozéan az aggregdlt fogyasztasi fliggvényt:
C,=UW,, ahol W, a t id6ponthoz tartozo aggregalt 6sszvagyon, amelyet az egyes gazda-
sagi szerepl6k birtokolnak. Piaci egyensuly esetén annyit fogyasztunk, amennyi termeliink

X=C), igy az egyensulyi 6sszvagyonra az aggregalt fogyasztasi fliggvény alapjan a ko-
vetkezd 0sszefliggést kapjuk minden t id6pontra vonatkozéan:

w=%.
0
Caballero et al. (2014) modelljikben két tipusu piaci szerepl6t kilonboztetnek meg.
A kockazatsemleges piaci szerepl6k kockazatmentes?® és kockazatos eszkozoket egyarant
tartanak portfélidjukban, mig a kockazatkerllé piaci szerepl6k?* csak az el6bbit kivanjak
tartani. A tovabbiakban tegyik fel, hogy a kockazatsemleges piaci szerepl6k aranya a teljes
populdciét tekintve 1—o« , mig a kockazatkeril6ké a, valamint a teljes 6sszvagyon a két
tipusy piaci szerepl6 kozétt oszlik meg minden t id6pontot tekintve, azaz W)+ W' =W, ,

ahol a k index jeldli a kockazatkerild, s index pedig a kockazatsemleges piaci szerepléket.

A kinalati oldalrdl a tovabbiakban tegylik fel, hogy a teljes kibocsatas 6X része minden t
idépontban felhalmozddik vagyon formajaban (osztalékkifizetés torténik), mig (1—5)X
részét az Uj és a piacon maradé piaci szereplék kozott osztjak fel. A gazdasagi sokk bekd-
vetkezte el6tt, egyensulyi dllapotban a teljes felhalmozott vagyonnak, valamint az eszkézok
teljes piaci értékének meg kell egyeznie, azaz
V=W-= X .
0

A tovabbiakban feltesszik, hogy az 6sszes eszkdznek csupan egy p hanyada kockazat-
mentes, valamint megjegyezziik, hogy az 6sszes eszkoz értéke megegyezik a kockazatos
és kockazatmentes komponensek értékeinek 6sszegével, azaz V=V"+V", ahol m index
jeldli a kockdzatmentes, r index pedig a kockazatos eszkozoket. Az eddigiek alapjan most
mar fel tudjuk irni a kockdzatmentes pénziigyi eszkozok kinalatat egy esetleges negativ
gazdasagi sokk megtorténte utan:

. X
V" =pu 0

Mivel a kockazatmentes eszkdzok értéke negativ sokk esetén definicid szerint nem valtozik,

ezért ebb6l meghatdrozhaté a kockazatos eszkdzok jelenbeli kindlataa V—V™ dsszefliggés

felhaszndlasaval:

v’ =(1—p,u‘)g .

20 Mivel a modell az alacsony kockazatu eszk6zok informéacid-inszenzivitasan alapul, ezért ebben a modell-
leirdsban kockdzatmentes eszkdzokkel foglalkozunk.

21 A kockazatkerul6 piaci szerepl6k végtelentl kockazatkertil6k, azaz gy alakitjak a portfdlidjukat t és t + dt
id6intervallumban, mintha a gazdasagi sokk a kovetkezé végtelenl kicsi id§intervallumban kévetkezne be egy
valdszinliséggel.
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Mivel azt mar a piaci szerepl6k bemutatasanal jeleztiik, hogy a kockdzatkeril6k csak kocka-
zatmentes eszkdzoket tartanak a portfélidjukban, igy a teljes vagyonuk nem lehet nagyobb
a kockdzatmentes eszkdzok teljes piaci értékénél, azaz W) <v".

A piaci egyensulyt meghatdrozé egyenletek felirdsdhoz még szlikséglink van harom ujabb
valtozd bevezetésére. Jeldlje a tovabbiakban r a kockazatos, r" pedig a kockdzatmentes
eszkozokon elért hozamokat, valamint jeldlje 6™ az el&allitott és kibocsatott kockazatmen-
tes eszk6zok utan fizetett osztalékot. A piaci egyensulyt leird egyenletrendszer Caballero
et al. (2014) alapjan a kovetkezé:

rVT=8"X

V= 6—5'”))(

W, =—OW, +a(1-8) X +r"W'
W, =—6W; +(1-a)(1-8)X+rw;
WS +W =v"+V’

A fentiekben ismertetett modell kapcsan két eltér6 esetet kiilonboztet meg Caballero
et al. (2014) ahhoz kapcsoléddan, hogy a W/ <V™ feltétel egyenlétlenség formajaban
teljesul (azaz nem kot) vagy egyenlGségként (kots feltétel). Ha a feltétel nem kot, akkor
a kockazatsemleges piaci szereplSk a kockdzatmentes eszk6zok egy bizonyos részét is tu-
lajdonolni fogjak, ami csak abban az esetben teljesiilhet, ha a két tipusu eszkézon elért
hozam egyenld, azaz:

r=r"=480.

igy tehat a szamunkra fontos és elemzésre varé eset az, amikor az egyenlétlenség kot
feltételként teljesiil (Wk = Vm). Ilyen piaci kdrnyezet mellett mar megjelenhet a cikkiink f&
témajat képezd kockazatkeriilési csapda (,,safety trap”) szcendrié is. Az el6z6ekben ismer-
tetett Osszefliggések alapjan, megfeleld algebrai atalakitasok? segitségével megkaphatjuk
a kockazatmentes pénzligyi eszk6zok sz(ikosségi feltételét:

o> pu .

A tovabbiakban a kockazatkerilésicsapda-szcendrid elemzése érdekében feltessziik, hogy
a fenti feltétel teljesul, igy tehdt a kockdzatmentes pénzligyi eszkdzok kinalata a negativ
sokk sulyossagatdl (u’) és a gazdasag kockazatmentes eszkoz el6allitasi képességétdl (p)
flgg. A keresletiiket pedig az o szintje hatdrozza meg, amely a kérdéses feltétel alapjan
nagyobb a kinalatnal. Ekkor

r"<of<r,

azaz mar van pozitiv kockdzati prémium (r—r'" >0) a modellben.

22 Az érdekl6dé olvaso a pontos levezetést megtalalja Caballero et al. (2014) cikkében.
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5.2. A kockazatkeriilési csapda szcenarid

Az el6z6ekben bemutatott szlikosségi feltételbdl kiindulva, ha a negativ gazdasagi sokk
sulyossaga né (u csokken) vagy a gazdasdg kockazatmentes eszkoz el&éllitasi képessége
csokken (p csokken), akkor ezen eszkozok kinalata is visszaesik, és ezzel parhuzamosan né
irantuk a kereslet (a né). Ahhoz, hogy Ujra egyensulyba keriljon a kockazatmentes pénz-
Ugyi eszkdzok piaca, csdkkennie kell a keresletnek, amely a kockdzatmentes hozam (r’")
csokkenésén keresztil valdsulhat meg. De vajon mi torténik akkor, ha a kockdzatmentes
hozam nem lehet negativ, azaz érvényesil az r” >0 korlat?

A fenti eset vizsgdlatdhoz bevezetiink egy £ paramétert, mely azt mutatja meg, hogy a po-
tencidlis kibocsatasi szinthez képest hogyan alakul az aktualis kibocsatas szintje. Azaz, ha
&<1, akkor a kibocsatas aktualis szintje, X a potencialis kibocsétdsi szint alatt van.
A fentiekben ismertetett (1—5)X , azaz az Uj és a piacon maradd piaci szerepl6k kozott
felosztott kibocsatast, valamint a £X, azaz a kifizetett osztalékot a kdvetkez6 mddon Ujra-
értelmezzik: legyen az el6bbi a megtermelt javak mennyisége, az utébbi pedig a munka-
erd, azaz a kovetkezd periddus sordn felhaszndlt munkaeré ,Ujratermeléséhez” sziikséges
mennyiség. Ekkor, ha & <1, akkor kevesebb inputot fogunk felhasznalni a termelés soran.
A piaci szerepl6ket és a kezdeti feltételt tekintve, amely szerint a gazdasagi szerepl6k csak
a halalozas pillanataban fogyasztanak, elmondhatjuk, hogy a piacrdl kilépSk megtermelt

5. 4bra
Alacsony kockazatu eszkozok kereslete és kindlata kockazatkeriilési csapdaban
| 0
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javakat keresnek (fogyasztasi céllal) és a munkaerd , Ujratermeléséhez” sziikséges eszkozt
kindlnak, mig az Uj belépbk és piacon maraddak megtermelt javakat kinalnak és eszkozt
keresnek. A bemutatott kornyezetben a kockazatkerilési szcenarid kialakuldsat a fenti
grafikonon szemléltetjik.

A fenti grafikonon a V™ gorbe jel6li az r™, azaz a kockazatmentes pénziigyi eszk6zokon
elért hozam szintjét adott kinalati szint mellett, mig a W* az adott keresleti szint melletti
r" hozamot. A két gorbe metszéspontja adja meg az egyensulyi helyzetben kialakuld
kockdzatmentes hozam szintjét.?® Tegytik fel, hogy az el6z6 fejezetben ismertetett, negativ
gazdasagi sokk bekovetkezik, igy a kockdzatmentes pénziigyi eszk6zok kindlata csokken,
azaz a V" fugg6leges egyenes balra tolddik a fenti grafikonon, amelyet V™ jeldl. Ekkor
a sokk el6tti r™ kamatszint és a csokkend kinalat mellett a kockazatmentes eszk6zok irdnt
tulkereslet alakul ki, tovabba a kockazatkeriil6k vagyona relative emelkedik, mivel az Uj
kindlati szintnek megfelel§ egyensulyi allapotban alacsonyabb lenne a hozamszint?*, mint
a jelenlegi. Tehat ahhoz, hogy ujra egyensulyi allapotba keruljlink, az aktualis hozam-
szintet kell megfelel6 mdédon csékkenteni, ezen keresztil csdkken a kereslet és csokken
a kockazatker(il6k 6sszvagyona. A kockazatkerilésicsapda-szcenario kialakuldsdnak viszont
az az el6feltétele, hogy legyen egy also korlat a hozam szintjére vonatkozdan, amelynek
a mértéke az el6z6ekben ismertetetteknek megfelelGen 0. A fenti grafikon éppen a kocka-
zatkerulésicsapda-szcenarid létrejottének feltételét mutatja. A kockdzatmentes eszkdzok
hozama a sokk el6tti egyensulyi dllapotban épp 0 volt, ami a sokk utdni csékkend kina-
latnak megfelel6, Uj egyensulyi dllapot eléréséhez sziikséges negativ hozam kritériumat
az alkalmazott korlat miatt nem teljesitheti. igy tehat felmeriil a kérdés, hogy az eredeti
0 szazalékos hozamszint megtartasa mellett hogyan alakulhat ki Ujra egyensuly a piacon.

Mivel a sokk utani uj egyensulyi allapot eléréséhez a hozamszint nem csokkenhet, igy
a keresletet, valamint a kockazatkerul6 piaci szerepl6k vagyonat csak egy recesszié csok-
kentheti. A recesszié hatdsat az el6z6ekben ismertetett £ paraméter fogja megjeleniteni
a modellben, amely a kibocsatds aktualis szintjét csokkenti. Az Uj egyensulyi dllapotot®
a sokk utani alacsonyabb kindlat és a recesszidé utani alacsonyabb kereslet alapjan a ko-
vetkez6 egyenlet hatarozza meg:

a(1—5)§X
—

= put

|

Ahogy azt az 5. dbrdn lathatjuk, az Uj egyensulyi dllapot kisebb kindlati és keresleti szint
mellett valdsul meg, éppen olyan recesszids hatas (§ paraméter) mellett, hogy az egyensu-
lyi hozamszint 0 maradjon. Azaz a recesszi6 ugy csokkentette a kockazatmentes eszk6zok
iranti tulkeresletet, hogy a kindlatot nem maddositotta, ezaltal biztositva az Uj egyensulyi
allapot kialakulasat.

23 A grafikonon ezt a pontot A-val jel6ltik.
24 A grafikonon az egyensulyi dllapot kialakuldsdhoz szlikséges alacsonyabb hozamszintet B-vel jel6ltik.

25 A grafikonon ezt a pontot C-vel jel6ltik.
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A recesszié azonban nemcsak a kockazatkeriils, de a kockazatsemleges piaci szerepldket is
érinti. Ok a kockazatmentes pénziigyi eszkdzokon kiviil (amelyeken keresztiil a fent vazol-
taknak megfelelGen csokken a felhalmozott vagyonuk) kockazatos eszkozoket is tartanak.
Egy esetleges recesszid utdn a kockdzatos eszk6zokbdl szarmazd osztalék mindenképp
csokken (azaz csokken az r paraméter értéke), csokkentve ezaltal a kockazatos eszkézok
értékét, ami tovabb csdkkenti a kockdzatsemleges piaci szerepl6k altal felhalmozott va-
gyont. Ezaltal pedig tovabb csokken az eszkdzok irdnti kereslet a piacon, tovabb erésitve
a recesszios allapotot. Megjegyzendd, hogy a kockazatkerild piaci szerepl6k felhalmozott
vagyona mindkét lehetséges kimenetel esetén megegyezik, azaz figgetlen attdl, hogy az
Uj egyensulyi allapotot az r™ szabadon torténd csokkentésével vagy recesszidval érjiik-e
el. Ugyanakkor a kockdzatsemleges piaci szerepl6k vagyoni helyzetiik szempontjabdl rosz-
szabbul jarnak a recesszids allapottal a kockdzatos eszkdzok értékének csokkenése kapcsan,
mint ha az r" szabadon csékkenthet6 lenne.

6. Monetaris politikai és feltorekvo
piaci implikaciok

A kovetkez6kben Caballero et al. (2014) nyoman két olyan, a jegybanki eszkoztar részét
képezd eszkdzt mutatunk be, amelyek alkalmasak lehetnek a cikkiink f6 témajat képe-
26 kockazatkeriilésicsapda-szcendrido megolddsdra, valamint kitériink a feltorekvd piaci
szempontokra.

7

6.1. Az el6retekint6 iranymutatas hatékonysaga

Az elbretekint6 iranymutatas (forward guidance) a jegybank nyilvanos elkotelez8dését
jelenti a laza monetaris kondiciok huzamosabb idére sz6l6 fenntartdsa mellett, azaz a jegy-
bank kommunikdcidja szerint akkor sem szigoritjdk azonnal a monetaris feltételeket, ha az
inflacios kilatasok egy ideig a kivanatosnak tartott szint felett alakulnak.?® Az eredmények
alapjan, amennyiben a jelenlegi alacsony hozamszint oka az alacsony kockazatu eszkézok
sz(ikossége, akkor az eléretekint6 iranymutatas nem lesz hatasos.

Az el6retekint6 iranymutatds hatékonysdganak vizsgalatahoz tegytik fel, hogy a gazdasagra
a cikklink f6 témajat képez6 kockazatkerilésicsapda-szcenarié minden, az el6z6 fejezet-
ben ismertetett feltétele fenndll, azaz a gazdasagot egy negativ sokk érte, teljestl az r"=0
feltétel, és az Uj egyensulyi dllapotot recesszid mellett értiik el, amit a modellbena £<1
feltétel képvisel. Tegyik fel, hogy a jegybank az el6retekint6 irdnymutatas részeként azt

26 Bihari (2013), Abel et al. (2014).
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kommunikalja a piaci szerepl6k felé, hogy miutan a gazdasag helyreall”’, az r™ kamatlabat
egy ideig alacsony szinten fogja tartani. A modellben a gazdasag helyrealldsat a modell
ismertetésekor emlitett Poisson-sokkal fogjuk figyelembe venni, ami jelen esetben pozitiv
intenzitasu®, ahola yu'X>X .

ElGszor tekintslk azt az esetet, amikor a kockazatkerilési csapda helyzetét recesszid ko-
veti, és a jegybank él az elGretekint6 irdnymutatassal, de a pozitiv gazdasagi sokk még
nem kovetkezik be. Ekkor a kockazatmentes eszkdzok kindlata tovabbra is valtozatlanul
az alacsonyabb szinten marad®, a kockdazatos eszkdzok kinalata pedig a recesszié miatt az
eredeti allapothoz képest szintén alacsonyabb lesz:

Vm=p/fg
V’=(§—pu’)§-

Mivel a jegybank mar élt az eléretekint iranymutatassal, igy annak a hatdasa mar beéplil
a kockazatos eszkdzokon elérheté hozam szintjébe, amely egyrészt all a recesszié miatti
alacsonyabb mértékd osztalékbdl, valamint egy adott periddus soran felhalmozott vagyon
mértékébdl. Képlettel:

rV’=§5X+/I+(u+—§)g_

E harom egyenlet hatarozza meg a kockdzatos eszkdézok r hozamszintjét. Ha az utébbi
Osszefliggésben felhasznaljuk a kockazatos eszkdzok kindlatara kapott eredményiinket,
akkor a kockazatos eszk6zok hozamara a kovetkez6 6sszefliggést kapjuk:

. £60+ 2" (u - &)
S—pu
Vegyiik észre, hogy a pozitiv sokk paraméterei csak a kockdzatos kamatszint egyenleté-
ben jelennek meg, igy az el6retekinté irdnymutatas alkalmazdsanak egyetlen hatasa van
a gazdasagi fellendilés el6tt: a kockazatos eszkozok hozama magasabb lesz. Tehat sem
a kockazatmentes, sem a kockazatos eszkozok kinalata nem valtozik a recesszids allapot-
hoz képest, a kockazatkeril6 piaci szerepl6k vagyona (kereslete) szintén nem valtozik,
az egyensulyi helyzet miatt pedig a kockazatos eszk6zok hozamanak emelkedése olyan
mértékd, hogy a kockazatsemlegesek vagyona (kereslete) is valtozatlan szinten marad.
Az eddigiek alapjan pedig vildgosan latszik, hogy amennyiben a gazdasagi fellendiilés,

27 Matematikai eszkdzokkel leirva: tegylk fel, hogy t id6pontban all helyre a gazdasag, ekkor a jegybank it szinten
régziti a kockazatmentes pénzligyi eszkdzék kamatlabat egy t + T terjedelm(i id8szakra vonatkozdan, ahol i, < 68,
ahol 68 a modell ismertetése soran alkalmazott természetes kamatlabat jel6li. A t + Tid&szak utdn pedig a kérdéses
kamatlabat Gjra a 69 szinten rogzitik.

28 A1*>0

29 A modell ismertetésekor felhasznalt grafikonon a parhuzamosan balra eltolt gérbének megfelel§ szint.
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azaz a pozitiv Poisson-sokk bekovetkezik, igy a kockazatos eszk6zok kinalata (értéke) fog
tartésan megemelkedni, ami a kockazatsemleges piaci szereplSk vagyonat fogja névelni.

Osszességében tehat az el6retekintd irdnymutatas eszkdze a kockazatkeriilési csapda jelen-
ségének a kezelésére ebben a modellben alkalmatlannak bizonyul, mivel a kockdzatmentes
pénziigyi eszkdzok kinalatat valtozatlan szinten hagyja, azaz kibocsatdsukat nem néveli.
Ugyanez igaz a kockazatos eszk6zokre vonatkozdan is, amennyiben a jegybanki igéret el-
hangzik, de a gazdasagi ndvekedés még nem indul be. Osszességében tehat az eléretekintd
irdnymutatas egyetlen hatdsa az r kockdzatos kamatlab emelkedése lesz.

6.2. A mennyiségi lazitas hatékonysaga

A nemkonvencionalis jegybanki eszkdztar részét képezé mennyiségi lazitdst érdemes a kor-
manyzati eszk6zok bemutatasaval egyltt kezelni. Megjegyezziik, hogy a szakirodalom al-
tal megkiilonboztetett mennyiségi és mindségi lazitds mds-mds maddon hat a jegybanki
mérlegre, azaz a mennyiségi lazitds esetén az eszkdzkategoridk ardnya valtozatlan marad,
mig a mérlegf6osszeg 0sszességében emelkedik, addig a minGségi lazitds soran a mérleg-
f60sszeg lesz valtozatlan, és az eszkozok Osszetétele fog a kockazatosabb tipusuak javara
valtozni.

A tovabbiakban ismertetett eszkoz mennyiségi és mindségi lazitast®* fog jelenteni. Eh-
hez el@szor is definidlnunk kell az dllamaddssagot, valamint a kormanyzat 4ltal kivetett
add mértékét. Jeldlje 7+ a pozitiv gazdasagi sokk utani addkulcs mértékét, tovabba jeldlje
T a negativ sokk utani, valamint 7 a negativ gazdasagi sokk el6tti addkulcs mértékét.
Az allam fiskalis kapacitasa®! alapjan 7*<7, hiszen a pozitiv gazdasagi sokk bekovetkezte
utdn varhatdan kisebb mértékd addébevétel is elégséges az allamaddssag finanszirozdsara.
Az allamaddssag mértékét a negativ gazdasagi sokk utan definidlja az eddigi jel6léseink
alapjan a kovetkezé:
D=7u X .
0

Mivel természetszer(leg feltételezhetd, hogy a fiskalis korlatok a negativ gazdasagi sokk
utan szigorubbak a pozitiv sokkhoz képest, igy a kormanyzat fiskalis kapacitasanak mérg-
szamaként a 7~ paramétert hasznaljuk, amely a kormanyzat addkulcs-emelési képességét
jellemzi. A tovabbiakban tegyik fel, hogy fenndll a kockazatkeriilésicsapda-szituacio, azaz
negativ sokk érte a gazdasagot, a kockdzatmentes pénziigyi eszkdzdk kereslete emelkedett,
a kockazatmentes hozam szintje 0, azaz nem csokkenthetd tovabb, és a pénzpiaci egyen-
sulyt az el§z6 fejezetekben bemutatott recesszid ( & <1) éllitja helyre.

30 A jegybankok, példaul a japan jegybank a két bemutatott technikat gyakran egyutt, kombinalt médon
alkalmazzak (Shirai, 2014).

31 Abban az értelemben, hogy meddig tudja finanszirozni az dllamaddssdgot negativ gazdasagi kérnyezetben.
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A fenti helyzetben a kormanyzat megteheti, hogy a kockdzatmentes pénziigyi eszk6zok
kinalatat a rovid tavu allamaddssag terhére megemeli, ennek a mértéke az el6z6ekben
emlitett fiskdlis kapacitas fuggvénye, amelyet a 7~ addkulcs szintjében mérink. Azaz 6sz-
szességében minél nagyobb a fiskalis kapacitas, anndl inkabb képes a kormanyzat a rovid
tavu dllamaddssag terhére ndvelni a kockdzatmentes pénziigyi eszkézok kinalatat, ezaltal
csokkenteni a kockazati prémiumot.?? Az eddigi jeloléseink alapjan, ha az allamaddssag
szintje D-r6l D’ szintre nG, akkor a recesszié altali kisebb kibocsatas szintje is emelkedik,
méghozza £X szintrél &’X szintre, ahol

¢=2e>¢

Ahhoz, hogy az dllamaddssag D’ szintjét is finanszirozni tudja az allam, kell§ fiskalis kapa-
citassal kell rendelkeznie, azaz megfelel§ mértékl addkulcsot kell alkalmaznia:

4

=—7T >7T .
D

T
A fentiek alapjan elmondhatjuk, hogy az alacsony kockazatu eszkdzok kibocsatasaban kom-
parativ el6nye van a kormdanyzatnak a magdnszektorhoz képest és ezaltal, ha a fiskalis
kapacitasa megengedi, hatékony médon tudja kezelni a kockdzatkerilési csapda jelenségét.

De mi torténik akkor, ha a kormdanyzatnak nincs lehetésége megemelni az adébevételeket,
és ezaltal az dllamaddssag terhére megnodvelni a kockdzatmentes eszkozok kindlatat? Ebben
az esetben szintén hatékony megoldast jelenthet a kockazatkeriilési csapda jelenségére
a mennyiségi lazitds is, amikor az allam (a jegybankon keresztiil) kockdzatos eszkozoket
vasarol, mikdzben a magasabb allamaddssag-kibocsatason keresztil kockazatmentes esz-
kozoket juttat a rendszerbe, azaz noveli azok kindlatat. Fontos kiemelni, hogy ez nem
a jegybanki dllampapir-vasarlasi programokra, hanem a kockazatoseszkoz-vasarlasi prog-
ramokra vonatkozik (pl. a Fed QE1 programja, illetve a jegybanki ,lender of last resort”
funkciéhoz kapcsolddé miveletek). Az llam a tébblet-allampapirkibocsatasbél szarmazé
forrasokat nem kolti el, hanem a jegybankon keresztiil kockdzatos eszkdzokbe fekteti, igy
ezzel a megoldassal nem terheli fiskalis kapacitasat. Ez a mechanizmus a modellben jdl
m(ikodik, de a gyakorlatban természetesen nem ilyen egyszer( a helyzet: el6feltétel az
allamhaztartds és a jegybanki eredmény szorosabb 6sszekottetése, a stratégidk 6sszehan-
goldsa és a hitelesség.

Eddigi jeloléseink alapjan az adllamaddssag D szintjét, valamint az addkulcs T mértékét
valtozatlannak tekintjlik, azaz feltételezzik, hogy a kormanyzatnak nincs kell6 mérték
fiskalis kapacitasa, igy a jegybanki mennyiségi lazitas hatdsara 0sszességében a kockazat-
mentes eszk6zok hozama (r¥) emelkedik, a kockéazatos eszkdzok hozama (r) csokken, igy
a kockazati prémium szintén csokken.

32 Az eddigi jel6léseinkkel 6sszhangban: r—r= 0. A pontos levezetés megtaldlhato Caballero et al. (2014)-ben.
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A fentiek alapjan kijelenthetjik, hogy a kockazatkeriilésicsapda-jelenség hatékony kezelé-
sére alkalmasak lehetnek a kormdnyzati eszk6zok, amennyiben a fiskalis kapacitas ezt kell6
mértékben megengedi, ugyanakkor ennek hianyaban a mennyiségi lazitas segitségével is
elérhet6 a kivant cél.

6.3. A likviditasi és a kockazatkeriilési csapda 6sszehasonlitasa

Kordbban mar emlitettik, hogy az Uj-keynesi likviditasi csapddban azok a jegybaki eszko-
26k miikddnek, amelyek novelik a megtakaritdk jovébeli varhatd vagyonat. Ezzel szemben
kockazatkerulési csapddban csak azok az eszkdzok lesznek hatdsosak, amelyek novelik
a kockazatmentes eszkdzok mennyiségét (vagy ami a modellben ezzel ekvivalens: a koc-
kazatkeruld szereplSk vagyonat).

Az el6retekint6 iranymutatas a likviditasi csapddban az intertemporalis koltségvetési korlat
elmozditdsdval novelte a jelenbeli aggregdlt keresletet. Mivel azonban modelllink alapjan
ezzel csak a kockdzatos eszk6zok hozamara és nem az alacsony kockazatu eszkdzok kindla-
tara hat, ezért kockazatkerilési csapdaban alkalmatlannak bizonyulhat a helyzet kezelésére.

A mennyiségi lazitas likviditasi csapdaban az Uj-keynesi felfogds szerint hatdstalan, mivel
a jelenben noéveli a pénzkindlatot (ami likviditasi csapdaban nem vezet stimulushoz), mig
a jovére vonatkozéan 6nmagdban semmilyen elkotelez6dést nem tartalmaz. Ezzel szem-
ben a modellhez kapcsoldéddan vizsgalt, specidlis mennyiségi lazitasi tipus (a kockazatos
eszkozok felvasarlasa melletti dllampapir-kibocsatas) kockazatkeriilési csapdaban hatékony
lehet, mivel néveli az alacsony kockazatl eszkdzok kindlatat.

6.4. A feltorekvo piacok helyzete

A feltorekvd piaci pénziigyi instrumentumok hagyomdanyosan nem tartoznak az alacsony
kockdzatu eszkdzok kozé, igy a féként a fejlett piacokra kialakitott modellek és a szakiroda-
lom kovetkeztetései sem feltétlenil alkalmazhatdk kézvetlenil egy feltérekvé piaci fokuszu
elemzésben. A kovetkez6kben roviden osszefoglaljuk, hogy elméleti és gyakorlati oldalrdl
melyek azok a legfontosabb hatasok, amelyek az alacsony kockazatu eszk6zok szlikdssége
kapcsan a feltérekvé piacokon jelentkeznek.

A cikkben bemutatott modell nemcsak a teljes globalis gazdasag, hanem egy kis, nyitott,
feltorekvé orszag szempontjabdl is alkalmazhatd. Feltehetd, hogy a piaci szereplék korében
van némi torzitds a hazai eszkozok iranyaba (home bias), ami miatt a feltérekvé piaci belfol-
di dllampapirokat — a legalacsonyabb kockdzatu hazai eszkdzoket — kvazi kockdzatmentes-
ként kezelik. Ebben az esetben ugyanakkor nem a 0 kamatszint jelent majd alsé korlatot,
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hanem a globalis kockdzatmentes hozamszint plusz egy pozitiv kockazati prémium. Ez azt
jelenti, hogy a kockazati prémium névekedése mellett konnyebben alakulhat ki kockazat-
kertlési csapda, mivel a kamatszint alsé hatara magasabban van. Masrészt azt is ki kell
emelni, hogy az eszkozpiaci egyensuly ebben az esetben nem feltétlenil recessziéval all
helyre. Amennyiben a hazai gazdasagi szerepl6k kilféldon szabadon vasarolhatnak a ha-
zaindl alacsonyabb, de pozitiv hozamu, alacsony kockdzatu eszkdzdket, akkor keresletiiket
ilyen moédon ki tudjak elégiteni. Ez azt jelenti, hogy feltérekvé piacokon a kockazatkerilési
csapda nem feltétleniil recesszidt, hanem felépil6 pénziigyi piaci egyensulytalansagokat
okozhat.

Tegyuk fel, hogy a modellt el6szor csak a fejlett piacokra alkalmazzuk, majd a feltérekvé
piacokat is figyelembe vesszik. Tekintsiik a modellbél kapott szikdsségi feltétel (o > pu™)
harom paraméterét. A modell szempontjabdl a feltorekvd orszagok eszkdzei nagyrészt
a kockazatos eszkozok kozé tartoznak, azaz a p alacsony. Az orszagcsoport a tapasztalatok
szerint érzékenyebb a globalis valsagokra, igy a recessziés (= paraméter is alacsonyabb
lehet. A feltorekvé piacok figyelembevétele tehat a sz(ikdsségi feltétel jobb oldalan ala-
csonyabb értéket eredményez. A kockazatker(il§ piaci szerepl6k ardnydra (a) vonatkozdan
nehéz erGs allitdsokat megfogalmazni: a kordbbiaknal magasabb devizatartalékok, valamint
a nagy szuverén alapok és a lakossag részérdl jelentkezG, egyre magasabb kereslet miatt
ezekben az orszagokban is nagy az igény az alacsony kockazatu eszk6zokre, masrészt ugyan-
akkor a pénziigyi integracio alacsonyabb szintje miatt a fejlett piacindl alacsonyabb lehet
a kereslet ezen eszkdzok irant. Osszességében tehat elmondhatd, hogy a feltérekvé piaci
kereslet sulyosbithatja az alacsony kockdzatu eszkozok globalis szinten jelentkezé szlikos-
ségét, valamint a feltérekvé piacokra vonatkozéan a modell t6kekidramldst jésol a hazai
kockazatmentes eszkdzok alacsony ardnya miatt, ami egyensulytalansagokhoz vezethet.

A modellel a nemkonvencionalis, fejlett piaci jegybanki politikak feltérekvé piaci hatasat is
vizsgdlhatjuk. A mennyiségi lazitds specidlis esetének globalis hatdsai esetében lattuk, hogy
a kockazatmentes hozamok emelkedésével, a kockazatos eszkdzok hozamanak csokkené-
sével és magasabb kibocsatassal jar. A nagyrészt kockazatosnak mindsiild, feltérekvé piaci
allampapirok esetében ez hozamcsdkkenést jelent, valamint a fejlett piacokon novekvé
kereslet miatti magasabb exportot eredményez. Az el6retekint6 irdnymutatds esetében azt
allapitottuk meg, hogy az nem segit a kockdzatkeriilési csapdabdl valé kilabaldsban, csupan
a kockazatos eszk6zok hozamszintjét noveli. Ez a jegybanki eszkoz tehat nem hat a fejlett
piacokon, ugyanakkor a fejl6d6 piacokon hozamemelkedést eredményez. Ez segithet ugyan
a feltorekvd piaci egyensulytalansag csokkenésében, ugyanakkor a recesszids helyzetet
feltehet6en sulyosbitja, mivel a monetaris kondicidk szigoroddsat jelenti.

Caballero (2006) egy tovabbi fontos feltorekvd piaci jelenségre is felhivja a figyelmet:
az alacsony kockazatu eszkozok szlikossége miatt kialakuld, alacsony globalis hozamszint
éles kontrasztban all egyes feltorekvé piaci befektetések hozamaval. Ebben a tekintetben
elsésorban az ingatlanbefektetések emelheték ki. Ez 6sztonzbket jelent a feltorekvd piaci
eszkdzarbuborékok kialakuldsara, ami néveli a makrogazdasagi volatilitast és a valsagok
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hatdsat sulyosbithatja. Magyarorszdgon ez a hatas a devizahitelezés elterjedésében jelent-
kezett. Caballero et al. (2005) egy érdekes monetdris politikai felvetéssel él ezzel kapcso-
latban. Arra jutnak, hogy e hatas miatt bizonyos koérilmények kozt széba johet az inflacios
cél Ujradefinidldsa. Konkrétan a tradeable eszk6zok inflacidja sulyanak csokkentését java-
soljak az inflacids célban, mivel ez mérsékli a gazdasagi szerepl6knek azt a varakozasat,
amely szerint a jegybank reagdlni fog az arfolyamban bekdvetkez6 nagyobb valtozdsokra,
és igy csokkentheti a spekulaciés motivacidkat és az eszkdzarbuborékok kialakuldsanak
a valdszinlségét.

7. Kovetkeztetések

A vdlsagban és az elmult években a globdlis szinten latott, alacsony inflacids kdrnyezet és
visszafogott gazdasagi aktivitds részben magyarazhato a likviditdsi csapda jelenségével,
ugyanakkor tobb jel is arra mutat, hogy az alacsony kockazatu eszkézok strukturdlis és
ciklikus sz(ikossége is hozzajarult a problémahoz. Az Un. kockazatkerilési csapda mechaniz-
musa hasonld a likviditasi csapddhoz, azonban csak az alacsony kockdzatu eszkdzok kdrében
jelentkezik, tehat a likviditasi csapda egy specidlis esetének tekinthetd. A jelenséghez keres-
leti oldalrdl hozzajarulnak a prudencialis szabalyozasban bekovetkez6 valtozdsok, a pénz-
Ggyi innovacidk, a fedezett pénzligyi tranzakcidk terjedése, illetve az er6s6dé feltdrekvé
piaci igények. Ezzel parhuzamosan kinalati oldalon sem a fejlett orszagok, sem a feltérekvd
orszagok, sem a maganszféra nem tudja kell6képp névelni az alacsony kockazatu eszkozok
kibocsatasat. A cikkben bemutatott modell szerint a kockazatkerilési csapda a likviditasi
csapdahoz hasonldan gazdasagi visszaesést és deflacids spiralt okozhat, ugyanakkor mas
tipusti monetaris politikai valasz lehet célszer( a két esetben. Mig likviditasi csapddban az
el6retekintd irdnymutatas m(ikddhet hatékonyabban, kockazatkerilési csapdaban bizo-
nyos mennyiségi lazitasi politikak jelenthetnek megoldast. A jelenség vizsgalata feltorekvd
piaci szempontbdl is relevans: egyrészt egyensulytalansagok és buborékok kialakuldsat
segitheti, masrészt a fejlett jegybankok valaszreakcidinak feltorekvé piaci hatdsait is Uj
megvildgitasba helyezi.
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A jegybank altal vezérelt
BUBOR-reformok legfontosabb
lépései nemzetkozi
osszehasonlitasban

Erhart Szilard — Mdtrai Robert

Mit mutatnak a bankkézi referenciakamatok, és miért kitiintetett fontossdguak? Miért
volt sziikség a BUBOR (Budapest Interbank Offered Rate) reformjdra, és milyen lépéseket
tett a reformok sordn a Magyar Nemzeti Bank? A nemzetkézi reformlépéseket is dttekinté
tanulmdnyunkban ezekre és hasonlo kérdésekre keressiik a vdlaszt. A jegybank dltal inditott
reformok célja az volt, hogy a LIBOR (London Interbank Offered Rate) drjegyzések kapcsdn
felmertilt, legfontosabb kockdzatokat a hazai kbrnyezetben is kikiisz6béljék. A referenci-
akamatok k6zjoszdgnak tekinthetbek, és a gazdasdgi szerepl6knek jelentds értékben van
BUBOR-hoz kétott pénziigyi szerz6dése, illetve a BUBOR-ra hivatkozik szaémos jogszabdly
is. A reformok egyik legfontosabb lépése volt az adminisztrdtor fliggetlenségének erdsitése
érdekében a Magyar Forex Tdrsasdgon (MFT) beliil a Jegyzési Bizottsdg megalapitdsa,
amelynek a jegyz6 bankok képviselGin tul madr tagjai a Magyar Nemzeti Bank és a Magyar
Bankszévetség delegdltjai. A BUBOR mddszertandban a nemzetkézi gyakorlatot kvetve
fontos vdltozdsok téorténtek: (i) az drjegyzések elérhetéségének és megbizhatdsdgdnak
javitdsa érdekében finomitottdk az ugynevezett nyesési eljdrdst, (ii) a jegyzett futamidék
szdma cs6kkent, és (iii) megerdsitést kapott a BUBOR-drjegyzék kivdlasztdsdnak mddszer-
tana. Az MINB a BUBOR-drjegyzések dtlathatobbd tétele érdekében a jegyzések idésoros
adatait mdr panelbankonként is kézzéteszi a Reuters hiriigynékségen keresztiil, valamint
rendszeres elemzéseket készit és publikdl arrdl, hogy a jegyzések megfelelnek-e a piaci
kondicidknak. Emellett a Jegyzési Bizottsdg liléseinek jegyz6kdnyvei is nyilvdnosak a 2014.
juliusi elsé (ilés ota.
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1. A reformok indokai

1.1. A BUBOR definicioja

A BUBOR (Budapest Interbank Offered Rate) Magyarorszag talan legfontosabb referencia-
kamata, amely a kamatjegyz6 bankok Ugynevezett fixing eljaras keretében meghatarozott
kamatjegyzéseinek nyesett atlagat jeleniti meg minden egyes munkanapon. A fixing eljaras
soran a kamatjegyzés azt a kamatlabat jelenti, amely kamatlabon a kamatjegyzést szolgal-
taté bank a jegyzési eljarasban meghatarozott futamidékon (1 nap, 1 hét, 2 hét, 1 hénap,
2 hoénap, 3 hénap, 6 hénap, 9 hdnap, 12 hénap) valamely aktiv kamatjegyz6 bank legjobb
tudomadsa és megitélése szerint az adott magyar banki munkanapon egy masik aktiv ka-
matjegyz6 bank részére fedezetlen bankkozi hitel (unsecured interbank loan) nyujtasara
Uzleti ajanlatot tenne (Magyar Forex Tdrsasdg, 2014a).

1.2. A BUBOR rendszerszinten is fontos pénziigyi mutaté

A BUBOR rendszerszinten fontos referenciakamat, alakuldsa tébb ezermilliard forintnyi
vdllalatihitel-allomadny, illetve derivativ pénziigyi termék (hatdridés kamatlab-megdllapo-
ddsok, kamatswapok stb.) pénziigyi elszamoldsdt befolydsolja (Erhart et al., 2013). 2012
végén a becslések szerint a 2700 millidrd forintra rugé vdllalati forinthitelek donté hanyada
valtozé kamatozasu, BUBOR-hoz kdtétt volt. Bar a 4000 milliard forintnyi haztartasi forint-
hitel esetében ezek ardnya alacsony volt korabban, a haztartasi devizahitelek konverziéjat
kovet6en ugyanakkor ebben a szektorban is fontosabb szerephez juthat a BUBOR a ka-
matkondiciok meghatarozasa sordan. A BUBOR-hoz kotott mérlegen kivili tételek kozil az
MNB K14-es statisztikdja alapjan a legnagyobb forgalma az FRA-ligyleteknek, azon belil
is a 3 hdnapos BUBOR-hoz kotott ligyleteknek volt, az dllomany tekintetében ugyanakkor
a kamatswapok (IRS) meghatarozéak megkozelitéleg 25 000 milliard forintos allomanyuk-
kal. Az FRA- és IRS-lgyletek kapcsan érdemes megemliteni, hogy ezek donté hanyadat
pénziigyi partnerekkel kototték a hazai bankok a manipulacidénak leginkabb kitett 2012
el6tti években (Kocsis et al., 2013:25), mikdzben a manipulacios kockazat leginkabb a nem
pénzligyi partnerekkel szemben meriilt fel.

A BUBOR-jegyzések mint pénziigyi mutatok a monetdris transzmisszioban betéltétt sze-
replik miatt is kulcsfontossdguak a jegybank szamdra (Horvdth et al., 2004; BIS, 2013).
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A monetaris politikai beavatkozds kiindulé |épése ugyanis a piaci kamatkondicidk és ka-
matvarakozasok befolyasoldsa. Emellett a BUBOR-ra hivatkozik szamos jogszabaly.!

1.3. A nemzetkozi atvilagitasok azonositottak a bankkozi
referenciakamatok atalakitasainak indokait

A bankkozi arjegyzések kapcsan szamos probléma merilt fel, ami a referenciakamatok
hitelességét altalanossagban is veszélybe sodorta (The Wheatley Review, 2012a; BIS, 2013;
EBA-ESMA, 2013).

Erdekkonfliktus és manipuldcids veszély:

A LIBOR? manipulacidja kapcsan manifesztalodott kockazat leginkabb abbdl fakadt,
hogy az arjegyz6k pénzlgyi eredményét, illetve reputacidjat is befolydsolhatta sajat
arjegyzésik. Emiatt nem volt kizdrhatd, hogy a kamatvarakozasok, hitelkockazat stb.
megitélése mellett az arjegyzésekre a manipuldcid is hatott.

A piaci forgalom hidnya:

A BUBOR/LIBOR és egyéb bankkozi referenciakamatok megallapitasa szempontjabol
relevans bankkozi piacok likviditasa — kiilonosen a 2008-as valsag 6ta —az 1 hdnapnal
révidebb futamidbkre koncentralddik, igy nincs az arjegyzések mogott valds piaci ak-
tivitds, és az arjegyzéseket a szakértbi becslések hatarozzak meg.

A referenciakamatok a pénziigyi piac vildgitotornyai, azaz kézjoszdgok:

A referenciakamatokhoz barki korlatlanul és masok akadalyozdsa nélkiil hozzaférhet,
ezért a referenciakamatok kozjoszagoknak tekinthet6ek. A kdzjoszagok esetében felme-
rald kulsé hatasok és problémak ugyanakkor a referenciakamatoknal is jelentkeznek (po-
tyautas-probléma, kozlegel6k tragédiaja), ami indokoltta teszi a hatdsagi beavatkozast.

A referenciakamatokkal szembeni elvdrdsok megvdltozdsa:

Az elmult évtizedben jelentésen megnétt az igény a hitelkockazatot nem, vagy a bankko-
zi referenciakamatoknal kisebb mértékben tartalmazé referenciakamatok irdnt. A deri-
vativ piacokon az elszamoldsok kézpontositasa és kollateralizacidja miatt az lUgyletek

1 A BUBOR-ra hivatkozik tobbek kozott a hitelintézetekrdl és pénziigyi vallalkozasokrol szél6 2013. évi CCXXXVII.
torvény, a 2011. évi LXXV. térvény a devizakolcsonok torlesztési arfolyamanak rogzitésérdl és a lakdingatlanok
kényszerértékesitésének rendjérdl, a 2009. évi IV. torvény a lakdscélu kdlcsondkre vonatkozd allami készfizetd
kezességrdl, a 2007. évi CVI. térvény az allami vagyonrdl, a 250/2000. (XII. 24.) Korm. rendelet a hitelintézetek és
a pénzlgyi véllalkozdsok éves beszamoldkészitési és konyvvezetési kotelezettségének sajatossagairol, a 215/2000.
(XII. 11.) Korm. rendelet a befektetési alapok éves beszamoldkészitési és konyvvezetési kotelezettségének
sajatossagairdl, a 251/2000. (XII. 24.) Korm. rendelet a befektetési vallalkozasok éves beszamoldkészitési és
konyvvezetési kotelezettségének sajatossagairdl.

2 LIBOR (London Interbank Offered Rate): a londoni bankkézi referenciakamat roviditése.
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hitelkockazata érdemben csokkent, igy a mogottes referenciakamatokkal szemben egyre
kevésbé elvards, hogy a hitelkockazatot tlikrozzék; a LIBOR tipusu referenciakamatok
ugyanakkor tartalmazzak a hitelkockazati komponenst.

A referenciakamatok sz(ik palettdja és jelenlegi szerkezete névelheti a monetdris politikai
és stabilitdsi kockdzatot:

A jegybankok szamdra aggasztéva valt, hogy a bankok hitelkockazatanak emelkedése
a valsagot kdvetben a referenciakamatokon keresztiil olyan makrogazdasagi szerepl&ket
is érintett, amelyeknél a szerz6dé6 fél hitelkockazata nem véltozott. Mindez a pénziigyi
rendszer zavarainak idGszakaban a kockazatok felnagyitasat is okozhatja, ami stabilitasi
veszélyeket hordoz, torzithatja a monetaris politikai transzmissziét, illetve fékezhette
a hitelkeresletet és makrogazdasagi kilabalast.

Az bszténzbrendszer, az dtldthatdsdg és feliigyelet hidnya:

Az arjegyz6ket sem negativ, sem pozitiv 6sztonz6k nem sarkalltak a hatékony arjegyzési
munkara, tevékenységiik eredményessége nem befolydsolta az arjegyz6 munkatarsak
értékelését, a hibas arjegyzések nem vonnak maguk utan szankcidkat.

A LIBOR/EURIBOR manipuldcids botrdnya ellenére a bankkézi kamatok tébbségénél, igy
a BUBOR esetében sem meriilt fel, hogy eltéritették volna a piaci kondicidk dltal meghatdro-
zott szintektdl. Az atlagos BUBOR-jegyzések Osszességében a jegybanki irdnyadd kamatszint
véltozasait kovették (Fliszar, 2013:7). A felmeriilt kockdzatokra ugyanakkor reagdini kellett
a BUBOR hitelességének tartds megérzése érdekében.

1.4. Az allami szerepvallalas lehet6ségei a referenciakamatok
eléallitasa soran

A LIBOR manipuldcidja a piac részbeni kudarcdt mutatja, ugyanakkor fontos kérdést je-
lent, hogy milyen mértékben és milyen modon érdemes a hatdsdgoknak szerepet vdllalnia
a referenciakamatok kialakitdsa sordn.

A piac kudarcdt részben az okozhatta, hogy a szélesebb tarsadalmi el6nyéket a referenci-
akamat elédllitéi nem élvezték, ugyanakkor a kéltségeket teljes egészében viselni voltak
kénytelenek. A LIBOR esetében a Brit Bankszovetség (BBA) példaul a globalis pénzpiacokat
szolgdlta ki, igy az ingyenes felhasznalasbdl szdrmazd hasznokat a teljes pénzvilag élvezte,
mikozben a koltségek a referenciakamat mikodtetdjét terhelték. Mindez kdzrejatszhatott
abban, hogy a BBA nem invesztalt a biztonsagos miikodéshez sziikséges t6két a LIBOR
rendszerébe, ami veszélybe sodorta a szolgaltatdas miikodtetési biztonsagat és szinvonalat.

A nemzetkézi hatdsdgi vizsgdlatok ugyanakkor arra is felhivtdk a figyelmet, hogy a refe-
renciakamatok kialakitdsdat és mikddtetését tovdabbra is a piaci er6knek kell vezérelnie
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(Wheatley Review, 2012b:22). A kordbban leirtak szerint az arjegyzések készitését és az
arjegyz6i panelek munkajaban torténd szerepvallalast a nemzetkozi hatdsagok tovabbra
is elvarjak a flggetlen piaci szerepléktél.

Az drjegyzések teljes dllami irdnyitds ald vondsdval szembeni érvet jelent, hogy érdek-
konfliktusok ebben az esetben is felmeriilhetnek, példdul egyes kormdnyzati célokkal vald
iitk6zés esetén. Emellett ebben az esetben a versenyhelyzet megsziinik, ami a referenci-
akamatok Uj kérilményekhez igazodo fejlesztését lassithatja, illetve a referenciakamatok
kinalatat szlikitheti. A teljes allami felel6sségvallalas az egyedi arjegyz6k eréfeszitéseit
gyengitheti, hiszen a felel6sséget nem nekik kell viselnilk.

Az dllami szerepvdllalds lehetéségei:

- olyan elvarasok és szabalyozasok megfogalmazasa, amelyek el&segitik az arjegyzések
kamatjegyz6 bankok profitcéljaitdl valo fliggetlenségének novelését,

- arjegyzések felligyelete,

- segiteni az atallast az Uj referenciakamatokra, aktiv kozrem(kodéssel a lehetséges alter-
nativak fejlesztésében (a referenciakamatok fejlesztése a multban tébb orszagban, igy
Magyarorszagon is a jegybankok kdzrem(ikodésével tortént),

- részvétel az arjegyzések iranyitasdban, publikaciéjaban (az MNB-hez hasonldan tobb
jegybank jelenleg is kozrem(ikodik az arjegyzések iranyitasa, kozzététele soran, illetve
a tranzakcids adatok gy(ijtésében),

- a transzparencia érvényesitésének tdmogatdsa,

- az alternativ referenciakamatok kozotti valasztas szempontjainak feltérképezése és azok
megismertetése a piaci szereplékkel.

2. A BUBOR-reformok menetrendje
< |éDd

és lepései

2.1. A BUBOR-reformok menetrendje

. ses

pénziigyi indexek dtvilagitdsa. A 2012 juniusaban elinditott hazai atvilagitdas nem talalt
a legfontosabb hazai referenciakamat, a BUBOR manipuldcidjara utald jeleket. A hazai
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hatdésagok (az MNB, illtetve a korabbi Feligyelet) azonban sziikségesnek itélték az ar-
jegyzés mddszertananak és feligyeletének hianyossagai miatt a nemzetkozi reformokhoz
igazodo atalakitast (1. tdbldzat). A Monetaris Tanacs és a Pénziigyi Stabilitasi Tanacs 2013.
janudrban és februarban hagyta jéva a BUBOR-reformcsomagot.

A reformok az MINB és a kordbbi Feliigyelet dltal kidolgozott ajdnldsok 2013. dprilisi pub-
likaciojaval kezdédtek el. Ezt kovetGen tobboldall targyalasokat folytatott az arjegyzések
6 felel6se, a Magyar Forex Tarsasag, az MNB és a Bankszovetség az intézményi és mod-
szertani reformokrél.

1. tablazat
A BUBOR atalakitasanak eddigi Iépései
2012. junius A LIBOR manipuldciés botrdny kirobbandsa utan nyilvanvaléva valik, hogy sziikség

van a LIBOR, illetve a LIBOR mddszertanat kovetd szamos referenciakamat, koztik
a BUBOR reformjéra.

2012. junius—december Megkezdddik a referenciakamatok nemzetkézi és hazai dtvildgitdsa.
Magyarorszagon a PSZAF és MNB munkacsoportjai nem talalnak a BUBOR
manipulacidjara utalo jeleket, ugyanakkor a hazai reformokat indokoltnak Iatjak.

2013. januar—februar A Monetdris Tandcs* és a Pénzligyi Stabilitdsi Tandcs® jovdhagyja a BUBOR
reformjdra vonatkozd, stratégiai javaslatokat. A javaslatok kitérnek a BUBOR
iranyitasanak, modszertananak, ellendrzésének és alternativdinak kérdéseire.

2013. aprilis — 2014. junius | Megkezd6dik a BUBOR reformja.

A PSZAF nyilvanossagra hozza elndki ajanldsait a BUBOR-arjegyzGk szamara® az év
eleji Pénziigyi Stabilitdsi Tanacson targyalt javaslatokat kévetve (2013. aprilis).
Négyoldalu targyalasok kezd6dnek a BUBOR adminisztratoraval, a Magyar Forex
Tarsasaggal (MFT), a Bankszovetséggel, valamint a PSZAF és az MNB bevondsaval
a BUBOR reformjardl (2013. mdjus).

Mddszertani dtalakitdsok kidolgozdsanak megkezdése: futamiddszam csokkentés,
nyesési eljaras (2013. junius).

2014. majus — Az MFT-MNB-Bankszévetség hdromoldalu megdllapoddst két az intézményi
reformokrdl és a Jegyzési Bizottsdg feldllitdasaral.

2014. juliustdl a Jegyzési Bizottsag legalabb haromhavonta ulésezik, és az eddigi
Ulésein tobbek kozott attekintette a jegyzések rendszeres ellenérzésének és az
arjegyz6k kivalasztdsanak modszertanat.

A reformokat tébb lépésben hajtottdk végre. Tekintettel a gazdasdgi szereplbk jelentds
értékii BUBOR-kitettségére és az uj alternativakra térténd datdllds révid tavon feloldhatat-
lannak tiiné ellentmonddsaira, elsédleges fontossdgu volt a BUBOR-drjegyzések intézményi

megerdsitése. Ezt kovet6en kezd6dott meg 2013. juniustdl a mddszertan atalakitdsa. Tobb

3 A 2013. évi CXXXIX. torvény a Magyar Nemzeti Bankrél alapjan a Monetaris Tanacs (MT) a Magyar Nemzeti
Bank legfébb déntéshozo szerve, mig a Pénzligyi Stabilitasi Tandcs (PST) az MT altal meghatarozott stratégiai keretek
kozott a pénzlgyi kozvetitérendszerrel és annak stabilitasi kérdéseivel kapcsolatban hoz dontéseket.

4 A Pénzugyi Stabilitasi Tanacs (PST) a Magyar Nemzeti Bank elndke és a (pénz-, t6ke- és biztositasi piac
szabalyozasaért felel6s) nemzetgazdasagi miniszter alkotta konzultacids testilet volt a BUBOR-reformjavaslatok
elfogadasanak id6pontjaban. (A Feliigyelet jegybanki integraciojat kdvetéen a PST a jegybankon belili testiletté
valt a Magyar Nemzeti Bankrol sz6l6 2013. évi CXXXIX. torvény alapjan, illetve a testiilet 6sszetétele is atalakult.)

5 A PSZAF elnokének 8/2013. (1V.29.) ajanlasa a BUBOR-jegyzésben részt vevd piaci szereplék szamara
megtaldlhatd a 2. szamu flggelékben (http://felugyelet.mnb.hu/data/cms2394592/8 2013_ajanlas.pdf).
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BUBOR-t érint6 valtoztatds azonban hosszabb el6készitést igényelhet (a tranzakcids ada-
tokra torténd attérés vizsgdlata, a panelméret bévitése, az alternativ referenciakamatok
palettajanak szélesitése stb. A jov6beli reformfeladatokat a jelen tanulmany 4. fejezetében
tekintjik at).

2.2. A BUBOR intézményi reformja

A jegyzések hitelességének megerdsitése érdekében a kordbbi PSZAF és az MINB 2013
elsé negyedévében a BUBOR-jegyzésért felelGs testiilet megerdsitését, a jegyzé bankoktdl
valo fiiggetlenségének fokozdsat javasolta a 8/2013 (IV. 29.) szamu feliigyeleti ajdnlds
kiaddsdval, kévetve a nemzetkézi hatésdgok ajdnldsait (I0SCO, 2013; Wheatley Review,
2012b; EBA-ESMA, 2013). A korabbi rendszerben a jegyz6 bankok mérlegkitettséglikbdl
fakaddan érintettjei, végrehajtdi és a Magyar Forex Tarsasagon (MFT) keresztul felelGsei is
voltak a BUBOR-jegyzéseknek. A hitelintézeteken kivil ugyanakkor szdmos érdekcsoportja
van a jegyzéseknek (BUBOR-hoz arazott hitellel rendelkez$ haztartdsok, vallalatok, BUBOR
alapu derivativ kitettséggel rendelkez6 pénziigyi piaci szerepldk). A felligyeleti ajanlas ezért
—a BUBOR intézményi fliggetlenségének erésitése érdekében — a BUBOR f6 felelGsének,
a Magyar Forex Tarsasagnak (i) a szervezeti megerGsitését; és (ii) a BUBOR-adminisztra-
ciénak az MNB képvisel8jével, illetve a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (PSZAF)
altal delegalt fuggetlen szakértSvel® torténé kibdvitését tartalmazta.

Az MINB, tébb mds jegybankhoz (cseh, lengyel, romdn stb.) hasonldéan, a kezdetekt6l kdz-
rem(ikodott a bankkézi referenciakamatok kialakitdsdban és a jegyzések lebonyolitasdaban.
Az MNB a Magyar Forex Tarsasaggal kotott megallapodas szerinti technikai kozrem(ikodgi
feladatokat latott el a BUBOR megallapitasa és publikdldsa sordn: az aktiv kamatjegyz6
bankoktdl érkez6 kamatadatok befogadasa és rogzitése, trimmelt atlagok kiszamitasa.
Emellett az MNB kozrem(ikodéként részt vett az aktiv kamatjegyz6 bankok listajanak MFT
altali megallapitasaban, a jegyzések archivalasaban.

Az intézményi reformok keretében 2014. juliustél az MNB mdr a jegyzések mddszertani és
ellenérzési munkdiban is k6zrem(ik6dik a Jegyzési Bizottsdgon keresztiil. A Jegyzési Bizott-
sdg negyedévente lilésezik; a tagok kinevezése legfeljebb két évre szdlhat, illetve egyszer
megujithatd, ezzel is kévetve az EBA-ESMA (2013) reformjavaslatait.

Az MFT-MINB—Bankszévetség dltal megkétott hdromoldalu megdllapodds alapjdn a Jegy-
zési Bizottsdg feliigyeli t6bbek k6z6tt a BUBOR szdmitasi mddszertanat, a Jegyzési Eljara-
sokban részt vevl panelbankok kinevezésének és visszahivasanak a kritériumait, a Jegyzési
Eljarasokkal kapcsolatos futamid&ket és a jegyzési mechanizmusokat, a Jegyzési Eljarasok

6 A PSZAF 2013. 8szi jegybanki integracidja kovetkeztében az MFT-MNB-Bankszdvetség-megéllapodas alapjan
az MNB két képvisel6t jelolt a Jegyzési Bizottsagba.
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soran alkalmazandd atlagolasi, trimmelési szabdlyokat és a minimalis arjegyz6i szam biz-
tositdsanak maddszerét, valamint a tagoknak a Jegyzési Bizottsagban betoltott és egyéb,
a Jegyzési Bizottsagon kivili feladataik soran felmeril6 érdekellentétek kezelését (Magyar
Forex Tdrsasdg, 2014b).

A fiiggetlenség erdsitése érdekében a referenciakamatok feliigyeletét ellaté nemzetkézi
intézmények is atalakultak:

e LIBOR: A nemzetkozi intézményi reformok sordn a manipulaciénak kordbban kitett LIBOR
esetében komolyabb intézményi valtoztatasokra volt szilkség a hitelesség visszaallitdsa
érdekében, ezért a Brit Bankszovetség helyett Uj adminisztratort vélasztottak. A tende-
reljaras soran a New York-i székhely(i International Exchange (ICE) lett az 4j LIBOR-admi-
nisztrator. A LIBOR fellgyeletére megalakult a FelligyelGbizottsag (Oversight Committee),
amelynek a panelbankokon tul tagja lett tobbek kozott az amerikai, az angol és a svajci
jegybank (Federal Reserves, Bank of England, Swiss National Bank).

¢ STIBOR: A Riksbank reformjavaslatait kovetve, 2013 janudrjaban a Svéd Bankszovetség
elndksége jovahagyta az adminisztratori felel6sség atvételét.

e EURIBOR: Az EURIBOR felligyeletét ellaté EURIBOR—-EBF szintén intézményi reformokat
hajtott végre — nem panelbanki tagokat nevezett ki, és létrejott az Eurdpai Pénzpiaci
Intézet, amely az EURIBOR-EBF helyett a jegyzések Uj felelGse lett.

.....

I6s testiiletek, koztik a FellgyelGbizottsag, amelynek a tagjai tébbek kozott Uigyvédek,
szamviteli, akadémiai és egyéb szakemberek.

e WIBOR: Megalakult a WIBOR Tanacs, amelynek tagjai a Lengyel Felligyeleti hatdosag (KNF),
a Varsdi Részvénytbzsde (GPW), a Lengyel Bankszovetség (ZBP), a pénzligyminiszter (MF),
a KDPW_CCP és a Lengyel Forex Tarsasag (ACI Polska).

2.3. Kisebb valtoztatasok a BUBOR-szamitas moddszertanaban

A LIBOR-arjegyzések kapcsan felmeriilt legfontosabb kockazatok (manipuldcid, piaci forga-
lom hianya, szakértGi becslések esetleges hibai) kizarasa érdekében a BUBOR mddszertana
is valtozott: (i) csokkentették a jegyzési futamiddk szamat, (ii) modosult a nyesési eljaras,
(iii) megerdsitést kapott a panel kivalasztasanak mddszertana.

2.3.1. A lejaratok szamanak csokkentését a BUBOR esetében is végrehajtottak

Az drjegyzések fontos problémdja, hogy a fedezetlen bankkézi piacon 1-2 hétnél hosz-
szabb ligyletek az elmult években jellemzéen nem kéttettek, igy a hosszabb lejaratok ka-
matdt szakértdi becslések befolydsoltak (Wheatley Review, 2012a; Erhart et al., 2013).
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2. tablazat

A bankkézi referenciakamatok adminisztratorai és az arjegyzések feliigyeletének uj
intézményi strukturaju

Név Adminisztrator Arjegyzések feliigyeletének
2012 2014 intézményi atalakulasa
BUBOR Magyar Forex Magyar Forex Megalakul a Jegyzési Bizottsag,
Tarsasag Tarsasag amelynek tagjai az MNB és a
Bankszovetség delegaltjai.
LIBOR Brit Bankszovetség ICE Benchmark Megalakul a FeliigyelGbizottsag,
Administration amelynek tagjai Bank of England,
Federal Reserve, Swiss National
Bank, ISDA, Association of Corporate
Treasurers, DTCC New York, Thomson
Reuters,stb.
PRIBOR Cseh Forex Tarsasag Cseh Forex Tarsasag | Cseh Jegybank*
EURIBOR Euribor-EBF Eurdpai Pénzpiaci Az EMMI Irdnyitétestilete (Steering
Intézet (EMMI) Committee) kib&vitésre kerul j,
kamatjegyz6 bankoktdl flggetlen
tagokkal, akik az iranyitétestilet
tobbségét kell, hogy adjdk.
WIBOR Lengyel Forex Lengyel Forex A WIBOR Tandcs tagja a Lengyel
Tarsasag Tarsasag Fellgyeleti hatdsag (KNF), Varsoi
Részvényt6zsde (GPW), Lengyel
Bankszovetség (ZBP),
Pénziigyminiszter (MF), KDPW_CCP
és a Lengyel Forex Tarsasag
STIBOR arjegyz6 bankok Svéd Bankszovetség | Megalakul a STIBOR Bizottsag,
amelynek tagja a Riksbank, egy
flggetlen szakértd.
TIBOR Japan Bankszovetség Japan Bankszovetség | Megalakul a Felugyel6bizottsag,
(JBA) Tibor amelynek tagjai tigyvédek, szamviteli,
Adminisztratora akadémiai és egyéb szakemberek.
(JBATA)

Megjegyzés: *A Cseh Jegybank kézrem(ikédéként kordbban is részt vett a jegyzések szamitdsaban.
Forrds: ACI Polska, CNB, EMMI, ICE, JBA, Magyar Forex Tdrsasdg

Emiatt nemzetkozileg is fontos mddszertani javaslatként merdlt fel a lejdratok szdmanak
csokkentése. A javaslat végrehajtasat megkonnyitette, hogy a pénziigyi szerz6dések alta-
l[dban csak néhany lejaratra (leggyakrabban az 1, 3 és 6 hdnapos lejaratra) hivatkoznak.
Egyes orszagokban — a BUBOR és LIBOR esetében korabban jegyzett 15 lejarat helyett —
csak Iényegesen kevesebb lejaratra késziltek bankkozi kamatjegyzések mar a LIBOR-ligy
kirobbandasat megel&z6en is (WIBOR: 9, PRIBOR: 9, ROBOR: 8, STIBOR: 8). A hazai és nem-
zetkozi vitdk sordn tobben ugy érveltek, hogy a futamiddszam csdkkentése kbnnyen vég-
rehajthatd, ugyanis néhdny hozamgorbepont megtartasa mellett mar interpoldlhatdak
a koztes lejaratok kamatai.
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3. tablazat
Bankkozi referenciakamat-jegyzések szama futamidénként és a megsziintetett futamid6k®

Referencia- Deviza Futamidék szama Megsziintetett
LETED 2012 2014 Viltozss 2014 65|  futamiddk
2012. kdzott (%)
BUBOR HUF 15 9 -40% 4,5,7,8,10,11
ho
CIBOR DKK 14 8 -43% 4,5,7,8,10, 11
hé
EURIBOR EUR 15 8 -47% 3 hét, 4,
5,7,8,10,11 hé
LIBOR CHF, EUR, GBP, 15 7 -53% 2 hét, 4,5,7,8,
usD, JPY 9,10, 11 ho
PRIBOR CzK 9 9 0% -
ROBOR RON 8 8 0% -
STIBOR SEK 8 6 -25% 9,12 hénap
TIBOR YEN 13 13 0% =
WIBOR PLN 9 9 0% =

Forrds: ACI Polska, BNRO, CNB, Danish Bankers Association, EMMI, ICE, JBA, Magyar Forex Tdrsasdg, Riksbank

A nemzetkézi gyakorlatban a referenciakamat-jegyzési futamidbk szama 20-50 szdzalékkal
csbékkent. Els6sorban a 3 hdnapnal hosszabb, szerz6désekben ritkdn hivatkozott futami-
déket (4, 5, 7, 8, 10, 11 ho) torolték 2013-at kbvetben (3. tabldzat).

Az MINB ajdnldsaira reagdlva médosult a BUBOR-szabdlyzata, és 2014 februdrjatol a jegy-
zéseket a kordbbi 15 helyett csak a legfontosabb 9 futamidére készitenek a panelbankok (1
napé, 1 hét, 2 hét, 1 hé, 2 hé, 3 hé, 6 ho, 9 ho, 12 hd). Mindez az arjegyz6k eljarasrendjét
egyszerUsiti, és csokkenti az arjegyzések adminisztracids koltségeit.

2.3.2. Az arjegyzések megbizhatdsaganak és elérhetGségének javitasa érdekében
valtozott a nyesési eljaras

A nemzetkézi gyakorlatban a szélséségesen alacsony és magas jegyzéseket figyelmen ki-
viil hagyjdk a referenciakamatok kalkuldcidja sordn, amit szakszdval nyesési eljdrdsnak
(trimmelés) neveznek. A nyesési eljdrds csékkenti a manipuldcio lehetbségét és az egyedi

s sy

banki tigyletek volatilitdsanak dtgyliriizését. A trimmelés hatullitéje ugyanakkor az, hogy

7 CIBOR (Copenhagen Interbank Offered Rate) - dan korondaban denominalt koppenhdgai bankkézi hitelek
referenciakamata, EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) - euréban denominalt hitelek bankkozi referenciakamata,
PRIBOR (Prague InterBank Offered Rate) - cseh korondban denominalt hitelek pragai bankkozi referenciakamata,
ROBOR (Romanian Interbank Offered Rate) - roman lejben denomindlt hitelek bankkozi referenciakamata, STIBOR
(Stockholm InterBank Offered Rate) - svéd korondban denomindlt hitelek stockholmi bankkézi referenciakamata,
TIBOR (Tokyo InterBank Offered Rate) japan jenben denomindlt hitelek tokidi bankkozi referenciakamata.

8 overnight (o/n)
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minden nap figyelmen kiviil hagyja a jegyzések egy adott részét (kordbban a BUBOR ese-
tében a legmagasabb és legalacsonyabb 4-4 jegyzést), még olyankor is, amikor a kezelni
kivant kockazatok nincsenek jelen, és igy értékes informacidkat hagyhatnak figyelmen
kiviil, ami akar torzitast is vihet a jegyzésekbe.

Amennyiben az drjegyz6k szama alacsony, az drjegyzést koordindld intézmény trimmelési
mozgdstere kisebb, hiszen értékes megfigyeléseket kell kizdrnia a mintdbdl. igy Svédorszag-
ban és egyes azsiai orszagokban, ahol alacsony az arjegyz6k szama, jelenleg nem trimmelt
atlagokat szamitanak, illetve a trimmelés mértéke az arjegyz6k szdmanak fliggvénye.

A BUBOR-szabdlyzatot kévetve, kordbban a nyesési eljdrds sordn az dtlagszamitdshoz
a kalkulaciokat végzé Magyar Nemzeti Bank a legmagasabb 4, illetve a legalacsonyabb 4
jegyzést elhagyta a mintdbdl. Az arjegyz6i szdm csokkenésére reagalva, ugyanakkor az MNB
javaslatara a nyesési mddszert az arjegyz6k szdmanak figgvényében hataroztak meg. Az Uj
eljards szerint a trimmelés igazodik az arjegyz6k szdmahoz: kisebb arjegyz6i szdm esetén
csOkken az atlagszamitas sordn elhagyott jegyzések szdma (Magyar Forex Tdrsasdg, 2014al).

4. tablazat

A nyesés abszolut és relativ mértéke kiill6nb6z6 panelbankméretek esetén a korabbi és az
uj eljaras szerint*

Panelbankok szama Korabbi eljaras Uj eljaras
(N) Trimmelés (db) Trimmelés relativ Trimmelés (db) Trimmelés relativ
értéke értéke
16<=N 4 <25% 4 <=25%
12<=N < 16 4 27-33% 3 20-25%
7<=N <12 4 36-57% 2 18-29%
N< 7 4 66%< 1 17%<

*Megjegyzés: A tablazatban az egyirdnyu nyesés mértékét tiintettiik fel.

A nemzetkézi gyakorlatban tovdbbi mddositdsi javaslatként meriiltek fel a k6zépérték-sza-
mitds olyan alternativdi, amelyek az dtlagndl kevésbé érzékenyek a manipuldcidra: egy-
részt a median, mdsrészt a véletlen kivalasztds, harmadrészt az adaptiv trimmelés. Ezek
hatranya ugyanakkor, hogy nehezebben értelmezheték és ellendrizhetbk a kbzvélemény
szamara. Tekintettel arra, hogy a nemzetkozi gyakorlatban sem sziiletett javaslat Uj szami-
tasi modszerre torténd attérésre, a BUBOR esetében sem tortént ezen a téren valtoztatas.

2.3.3. A panelméret csokkenésének megforditasa kiemelt célla valt

A nagyobb panelméret statisztikai szempontokbdl elényés, kiilénésen figyelembe véve azt,
hogy az dtlagszédmitds sordn alkalmazott nyesési eljdrds miatt a mintdnak csak egy része
haszndlhatd a BUBOR kalkuldcidja sordn (ldsd részletesebben a 2.3.2. pontban a nyesési
eljdrds kapcsan irottakat).
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netileg a panelméret nemkivdnatos csékkenéséhez vezetett szamos orszdagban. Az arjegyzé-
si tevékenység egyrészt koltségesebbé valt, mert a reformokhoz kapcsolddo ajanlasoknak
egyre nehezebb volt megfelelni. Emellett a jegyzési tevékenység jelenleg mar fokozottabb
szabdlyozdi ellen6rzésekkel jar, és reputacios kockdzatot hordoz. Az dnkéntes alapon mu-
kodé jegyzési hajlanddsag csdkkenésének kockdzataira a nemzetkozi hatdsagok is figyel-
meztettek (/OSCO, 2013:32). A legnagyobb mértéki csokkenés azokban az orszagokban
tortént, ahol kordbban relative sok jegyz& volt, az EURIBOR-jegyz6k szdma példaul 44-r6l
25-re csokkent bd két év alatt.

A WIBOR esetében 2013 janudrjdban dtmenetileg csak 10 drjegyzé vett részt, ugyanakkor
2014 decemberéig sikerlilt az drjegyzék szamdt a 2012. novemberi 13-ra emelni. Ebben
az is kozrejatszhatott, hogy a Lengyel Nemzeti Bank a panelméret csokkenésére reagalva,
modositotta a pénzpiaci arjegyzGi rendszerét, 2013 marciusatol ugyanis csak WIBOR-ar-
jegyz6k férnek hozza a 7 napnal rovidebb futamidejd gyorstenderekhez (NBP, 2013).

5. tablazat
A jegyzéseket készits panelbankok szama a bankkozi referenciakamatok esetében

Referenciakamat Deviza Panelméret
2012. szeptember 2014. december Valtozas (%)
BUBOR HUF 16 9 -44%
CIBOR DKK 9 6 -33%
EURIBOR EUR 44 25 -43%
LIBOR CHF, EUR, GBP, 8-16 11-18 21%
usD, JPY (devizanként véltozo) | (devizanként valtozo)
PRIBOR CzK 8 6 -25%
STIBOR SEK 6 6 0%
TIBOR YEN 16 15 —-6%
WIBOR PLN 13 13 0%

Forrds: ACI Polska, CNB, Danish Bankers Association, EMMI, ICE, JBA, Magyar Forex Tdrsasdg, Riksbank

A BUBOR-panelban 2012. szeptemberben 16 bank képviseltette magdt, 2014-re ugyanak-
kor a panelbankok szama 9-re csékkent. Nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban a hasonld mére-
tl orszagokhoz képest a hazai panelméret 6sszességben tovabbra is nagynak tekintheté
(Csehorszag, PRIBOR: 6, Dania, CIBOR: 6, Svédorszag, STIBOR: 6), ugyanakkor a nyesési
eljarast figyelembe véve, az arjegyz6i szam csokkenésének megallitasa és a folyamatok
megforditasa kiemelt célla valt.

Az MINB kézremlikédésével kidolgozott, 2013-as felligyeleti ajanlds egyéb modszertani
kérdések (futamidék, trimmelés, stb.) mellett a panelméret bévitésére is javaslatot tett:

Tanulmanyok



A jegybank altal vezérelt BUBOR-reformok legfontosabb Iépései

A jegyzésben részt vevd panelbankok kérét fenn kell tartani, lehet6ség szerint béviteni
kell, a Feliigyelet ezt elvdrja a magyar bankkézi piac szerepléitél.” °

Az MNB hivatalosan is felkért tobb bankot a panelbankok kivalasztasi kritériumainak 2014.
novemberi felllvizsgdlatat kovetéen a BUBOR jegyzésekben torténd kdzremikodésre.

Az arjegyzG6i szdm tovabbi csokkenése esetén az Eurdpai Parlament és a Tanacs folyamatban
|évé szabalyozasi javaslatanak szellemében felmeriilhet az arjegyzések kotelezévé tétele.

2.4. A transzparencia fokozasa kedvezoen hathat az
arjegyzésekre

Altaldnos kritikaként fogalmaztdk meg a referenciakamatok kapcsdn, hogy az eljdrdsrend
és a referenciakamatokkal kapcsolatos déntések nem eléggé dtldthatdak, és a hitelesség
visszadllitdsa érdekében is nagyobb foku transzparencia indokolt (Wheatley Review, 2012b;
Riksbank, 2012; EU Bizottsdg, 2012;/105CO, 2013).

A Wheatley Review (2012b) a transzparencia fokozdsa érdekében a LIBOR-t feliigyeld intéz-
mény dontéshozatali jegyz6kdnyveinek nyilvanossdgra hozataldra tett javaslatot, valamint
a referenciakamatok feliigyeletét ellato intézmények déntéshozataldnak és szankcidinak
dtlathatdbbd tételét siirgette. Emellett a jelentés készit6i a jegyzések rendszeres statisz-
tikai atvildgitasat javasolta annak ellenGrzésére, hogy a jegyzések hiven tikrozik-e a piaci
kondicidkat.

A BUBOR reformja sordn a transzparencia névelése érdekében a kévetkezd lépéseket kez-
deményezte az MINB:

- A BUBOR-jegyzések kozzététele: az MNB a manipulacids kockazatok csokkentése érdeké-
ben az egyedi banki jegyzéseket id6soros formaban is kdzzétette a Reuters hirligynokség
oldaldn (BUBOR PANEL). A BUBOR-4tlagok mar korabban is elérhet&ek voltak az MNB
honlapjan, valamint a Bloomberg és Reuters hirtigynokségeken keresztil.*°

- A BUBOR-jegyzések rendszeres elemzése: a nemzetkozi ajanldsokat kdvetve a Bankszo-
vetség—-MNB-MFT kozotti haromoldald megdllapodasban rogzitették, hogy az MNB rend-
szeres, éves gyakorisagu elemzéseket készit arrél: az arak megfelelnek-e a piaci kondici-

s sz

augusztusaban hagyta jova az MNB-nek a BUBOR-jegyzések éves statisztikai elemzési

9 8/2013. (IV. 29.) szdmU MNB-ajanlas BUBOR-jegyzésben részt vevd piaci szereplSk szamara, https://
felugyelet.mnb.hu/data/cms2394592/8_2013_ajanlas.pdf.

10 BUBOR-jegyzések id&soros formdban az 1996. évt6l: http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/ENMNB/
Monetaris_politika/mnben_jegybanki_eszkoztar/mnben_egynaposjegybankieszkozok/bubor2.xls.
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moddszertandra vonatkozo javaslatait. Az elsé rendszeres atvilagitast 2015. februdrban
végezték el, az atvilagitds részleteit nyilvanossdgra hozza az MNB.

- A Jegyzési Bizottsag-tlések jegyz6konyveinek publikacidja: A Jegyzési Bizottsag a jegy-
banki ajanlasokat kdvetve hatarozott arrél, hogy iléseinek roviditett jegyz6konyvét koz-
zéteszi honlapjan.

3. A BUBOR aktiv kamatjegyzdivel
szembeni kritériumrendszer
felulvizsgalata

3.1. Nemzetkozi kitekintés

A BUBOR-kamatjegyz6 bankokra vonatkozo kritériumrendszer felllvizsgalatahoz 10, féként
eurdpai orszag, illetve az eurodvezet!! referenciakamatait vizsgaltuk meg. Koziilik 3 orszag
esetében (Bulgaria, Horvatorszag, Szerbia) nem taldltunk elérhet6 jegyzési szabalyzatot.
A tdbbi vizsgalt referenciakamat szabalyzata a kamatjegyzé bankok kivdlasztdsdnak sza-
bdlyozottsdga szerint alapvetéen 3 csoportba sorolhatd:

1. Nincsenek szabdlyzatban régzitett fix kritériumok

a. Csehorszag (PRIBID/PRIBOR): A pélyazd bank irdsbeli palydzatat a Cseh Forex Tarsasag
a cseh jegybankkal folytatott konzultacid utan 60 napon beliil elbirélja, aminek keretében
elfogadhatja vagy — akar indoklas nélkul — elutasithatja (CNB, 2013).

b. Egyesilt Kirdlysag (LIBOR): A LIBOR-szabalyzat jov6beni mddositasai fognak a kritéri-
umokrél rendelkezni, a hatalyos LIBOR-szabalyzat nem tartalmaz pontos iranymuta-
tast. A hianyossag oka, hogy az Intercontinental Exchange Benchmark Administration
Ltd. csak 2014. februar 1-jével vette at a LIBOR szabalyozasat (ICE, 2014).

2. Csak nem vagy nehezen szamszerdisithetd kritériumokat tartalmaz

c. Svédorszag (STIBOR): A banknak mikodése soran legaldbb egyéves, jelentés, kozvetett
vagy kozvetlen kétédéssel kell rendelkeznie a STIBOR-hoz, a svéd pénzpiacon kdzvetits-
ként vagy kibocsatoként kell tevékenykednie, tovabba személyi és infrastrukturalis fel-

11 Bulgaria (SOFIBID/SOFIBOR), Csehorszag (PRIBID/PRIBOR), Dania (CIBOR), Egyesiilt Kiralysag (LIBOR),
Eurozéna (EURIBOR), Horvatorszag (ZIBOR), Japdn (TIBOR), Lengyelorszag (WIBID/WIBOR), Romania (ROBID/
ROBOR), Svédorszag (STIBOR), Szerbia (BELIBOR).
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tételeiben képesnek kell lennie a napi szintl kamatkozlésre. A bank palyazik a tagsagra,
és palyazataban kozli, vallalja, hogy megfelel a STIBOR-szabalyzatnak és a Svéd Bankszo-
vetség igazgatdsaga, valamint a STIBOR-bizottsag éltal hozott dontéseknek (SBA, 2014).

d. Dénia (CIBOR): A jegyz6 bankok két csoportra oszthatdk, amelyek koziil az 1. csoport
tagjai egész nap (8.30 és 16.00 6ra kozott) a piac rendelkezésére allnak, és feltétele-
zik réluk, hogy elégséges limitekkel dllnak mas CIBOR-jegyz6k rendelkezésére. Az 1.
csoport tagjai a CIBOR-on kivil mas jegyzésekben is részt vesznek. A 2. csoportba
kertiléshez pdlyazni kell a Dan Bankszovetséghez vagy egy 1-es csoportban [évé bank
ajanldsa sziikséges, valamint legaldbb egyéves pénzpiaci részvétel sziikséges hozza.

A CIBOR-bizottsag az alabbiakat vizsgalja a felvételkor:

¢ a jelolt néhany termékével legyen meghatarozd szereplé a piacon,
¢ alljanak rendelkezésre a sziikséges er6forrasai,

e a részvétele javitsa a referenciakamat minGségét (DBA, 2012).

3. Kénnyen szamszer(isithetd kritériumokat is tartalmaz

e. Eurozdéna (EURIBOR): Olyan bank pdlyazhat tagsagra, amelyik eurékamathoz kot6d6
pénziigyi eszk6zokhoz kapcsoldddan képes lebonyolitani jelentds forgalmat.

A jelentkezs tevékenységének és szakértelmének elbirdlasakor els6dlegesen az aldbbi

—mérlegen belili — Ggyletekre vannak tekintettel:

e rovid lejaratu hitelek,

* pénzpiaci papirok (pl.: letéti igazolas, kereskedelmi papir),

¢ passziv repoligyletek,

e rovid lejaratu betétek,

e aktiv repoligyletek,

e kisebb mértékben derivativak EURIBOR-hoz kotott mogottes termékekkel GMU-or-
szagok pénznemében denominalva,

e devizaswapok, amelyeknek legaldbb egy laba GMU-pénznemben van denominalva
(EMMI, 2014).

f. Lengyelorszag (WIBID/WIBOR): A szabalyzat alapjan a kamatjegyz6 bankok kozé ke-
riléshez a Lengyel Forex Tarsasag meghivasa szlikséges. Meghivhato az a hitelinté-
zet, amelynek az eszk6zallomanya a lengyel bankrendszer teljes eszkdzallomanyanak
legalabb az 1 szazalékat kiteszi.

A Lengyel Forex Tarsasdg a meghivds soran tekintettel van az aldbbiakra:

¢ a banknak a bankkozi piacon betoltott szerepére, kiilonos tekintettel a likviditas-
nyujtd képességére és forgalmi adataira,

¢ a bank Tier 1 t6keszintjére,

¢ a bank bankkdzi piaci mikodésének professzionalizmusara és reputacidjara (AC/
Polska, 2013).
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g. Japan (TIBOR): Az arfolyamjegyz6 bankok kivélasztasanal a szervezs altalanossagban
szem elGtt tartja a TIBOR folytonossagat, valamint a pénzigyi szektor diverzifikalt-
sagat, tovabba tekintettel van a kivalasztasra keril6 bankok

¢ kereskedési volumeneire (jen TIBOR — japan piac; eurojen TIBOR —Japanon kiviili
piacok),

¢ jeneszkozeinek teljes dllomanyara,

e multbeli arfolyamjegyzéseinek a megbizhatdsagara (amennyiben nem Gjonnan
kivalasztasra keril6 bankrdél van szd),

¢ belsé folyamataira, amelyek a TIBOR-szabdlyzatban foglalt szabalyoknak valé meg-
feleléssel fliggnek 6ssze (JBA, 2014).

h. Romania (ROBID/ROBOR):

A bankok meghivasanal az aldbbi kritériumokat veszik figyelembe:

e aktivitas a bankkozi piacon,

* a tobbi kamatjegyzb partnereknek nyujtott lej betéti limitjei,

* a tobbi kamatjegyz6 bank lej betéti limitjei a bank felé (BNRO, 2014).

A fentiek alapjan azon referenciakamatok, amelyeknek a szabalyzata jol szamszerUsithet6
kritériumokat tartalmaz, kozosek abban, hogy a jegyz6k korének meghatarozasakor vizs-
gdljak a palyazo hitelintézetnek a fedezetlen bankkozi hitelpiaci aktivitasat. A depdpiaci
forgalom mellett tobb referenciakamat szabdlyzatdban megjelenik az egyéb, nagyrészt
a referenciahozamhoz kothetd, vagy azok mogottes termékének piacdhoz hasonlé pénz-
Ggyi piacokon lebonyolitott forgalom is (repopiaci aktivitas, kibocsatott pénzpiaci papirok,
devizaswapok, egyéb derivativak). A WIBOR és a TIBOR esetében —a BUBOR-hoz hason-
[6an — megjelennek a bankok méretére vonatkozo kritériumok is (eszkézallomany, Tier 1
t6keszint).

3.2. A BUBOR-panel kivalasztasahoz hasznalt mutatdk kore

A 2014 novemberét megel6z6en hatalyos BUBOR-szabalyzat szerint az aktiv kamatjegyz6
bankok listdjdnak alapjaul 50 szdzalékban a targyid&szakot megel6z6 naptari negyedév
futamiddvel sulyozott, teljes bankkozi forintbetét/hitel és devizacsere lgyletek forgalmi
ranglista, valamint 50 szdzalékban a targyid&szakot megel6z6 naptari negyedév végén
jelentett mérlegf66sszeg alapjan feldllitott lista szolgalt. A devizacsereligyletek esetében
az induld értéknapra kotott forintdsszeget veszik figyelembe. Az igy képzett listan szerepld
bankok koziil — a listan elért sorrendnek megfelel6en — a Jegyzési Bizottsag altal az MNB
kdzremUkodésével meghatdrozott szamu, de legfeljebb 16 bank vesz részt a BUBOR-fixin-
geljarasban (Magyar Forex Tdrsasdg, 2014).
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A 2014 novemberét megel6z6en hatalyos BUBOR-szabdlyzat alapjan tehat legfeljebb 16
bank vehetett részt a fixingeljarasban, igy a fejezet soran hasznalt vizsgalatoknal a rang-
sorokban elsé 16 bankra fokuszaltunk. A feliilvizsgalat soran azt vizsgaltuk, hogy a kilén-
b6z6 mutatok alkalmazasa milyen mértékben differencial az egyes bankok kozott, illetve
az egyes mutatok hasznalata esetén hogyan valtozna az els6 16 bank kdzé potencialisan
bekerilé 16 bank listdja. Enhez meghatdroztuk a legfrissebb elérhet6 adatok (2014. au-
gusztus—szeptember—oktéber) alapjan a BUBOR-szabalyzatban rogzitettek szerint az elsé
16 bank listajat, amelyet a kiilonb6z6 méretet, illetve piaci aktivitast méré mutatdk 2011.
januartol 2014. szeptemberig tarté id6sorai alapjan kialakult rangsorokhoz lehetett viszo-
nyitani. A rangsorokat a kdzvetlen VIBER- vagy BKR-tagsaggal rendelkezd, 39 tartalékkoteles
hitelintézetre hatdroztuk meg. Az adatok forrdsa a hitelintézeteknek, illetve a KELER-nek
az MINB felé teljesitett fellgyeleti mérleg, D01, K02, K12, K14 és EO6 adatszolgaltatasai.

3.2.1. A bankok méretére vonatkozé mutatok (mérlegf6osszeg)

A bankok méretére vonatkozé mutatok koziil a legkézenfekvébb és a legegyszer(ibben
el6allithatd a bankok mérlegf6osszege, amelyet a 2014 novemberéig hatdlyos BUBOR-sza-
balyzat szerint a Jegyzési Bizottsag az MNB kdzremikodésével mdr a felllvizsgalatot meg-
el6zGen is figyelembe vett az aktiv kamatjegyzé bankok kérének meghatarozasakor. A japan
referenciakamat esetében nem a teljes eszkézallomanyt méré mérlegféosszeget, hanem
annak egy részhalmazat, a hazai devizaban denominalt eszkdzok nagysagat vizsgaljak a ki-
valasztas soran. Magyarorszagon a hitelintézetek pénzpiaci forgalmanak jelentds részét
az FX-swappiaci tgyletek teszik ki, amelyek részben a bankok deviza vagy devizaalapu
eszkozeibdl eredd arfolyamkockazat fedezésére szolgalnak, igy a bankok piaci jelenlétének
mértékére, piacismeretének fokara a forinteszkozeik mellett a devizaeszkozeik is hatassal
lehetnek. Mindez indokolja, hogy a japan gyakorlattdl eltér6en, a BUBOR esetében a ka-
matjegyz6 bankok kivalasztasa soran olyan, a bank méretére vonatkozé mutatd keriljon
alkalmazasra, ami a forinteszk6zok mellett a devizaeszk6zok nagysagat is kifejezi.

A mérlegf6osszeg kifejezi a hitelintézet forint- és devizaeszkézeinek méretét, rendelkezés-
re all az 6sszes hitelintézet esetében, és a mutatd nagysaga alapjan egyértelmd sorrend
allithato fel a hazai bankok kozott, igy a mérlegf66sszeg alkalmas mutatészam az egyes
bankok megkiilénbéztetésére. Ugyanakkor a rangsorban a nagy bankoktdl a kisebbek felé
haladva, egyre csdkken a kiilonbség a szomszédos hitelintézetek mérlegf60sszegei kozott;
a 16 legnagyobb bank egylittes mérlegf6osszege a 39 vizsgalt bank mérlegf6osszegének
89 szazalékat teszi ki. EbbGl kovetkezik, hogy az alacsonyabb mérlegf6osszegl bankok
egymastol valé megkililonboztetése soran a rangsor allitdsanal kis nomindlis kiilénbség
is jelentds hatdssal lehet a bankok sorrendjére, ami indokolja a mutatok diverzifikdldsdt,
a végsd rangsor dllitdsdndl egyéb mutatok figyelembevételét is.
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Az 1. dbra alapjan a BUBOR-szabdlyzatban meghatarozott, legfrissebb rangsor szerinti 16
bankbdl viszonylag stabilan 12-13 bank szerepelt a pusztan mérlegf60sszeg szerint allitott
rangsor elsé 16 bankja kozott. Tehat a szabdlyzatban régzitett kritérium mdsik eleme,

1. dbra
A BUBOR-szabalyzatban meghatarozott rangsor szerinti 16 bank kozil mérlegf66sszeg
alapjan az els6 16-ban szerepl6 bankok szamanak alakulasa
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Forrds: a jegybank felé teljesitett (nem nyilvdnos, egyedi) feliigyeleti mérlegjelentések alapjdn sajdt szamitdsok

3.2.2. A bankok piaci aktivitasanak mérésére szolgalé mutatdk

A bankok piaci aktivitdsdt méré mutatdok kéziil a legjelentésebb hazai bankkézi piacok
(devizaswap, depd, repo, FRA, IRS) forgalmait vizsgdltuk. Az EURIBOR esetében a Steering
Committee vizsgélja a pénzpiaci papirok piacat is, az alacsony hazai kibocsatasi volumenek
miatt azonban ezt a piacot nem volt indokolt figyelembe venni Magyarorszag esetében.
Bar a vizsgalt piacok kozil kdzvetleniil a BUBOR-hoz csak a depd-, az FRA- és az IRS-piacok
kapcsolodnak®?, a hitelintézeti Gigyletkotk piacismeretére a hitelintézetnek a devizaswap-
és repopiacon mutatott aktivitasa is hatdssal van, igy indokoltnak tartottuk a vizsgalatot
ezen piacokra is kiterjeszteni.

A hazai bankkozi piacok kozilil messze a devizaswappiac bonyolitja le a legnagyobb forgal-
mat, mig a kotési volumenek alapjan a masodik a fedezetlen bankkézi hitel/betét (depd-)

12 A BUBOR-jegyzések a forintdepdpiacon térténé hitelnyudjtdsra vonatkoznak, a forint IRS- és FRA-Ugyletek
kifizetési fliggvénye pedig a BUBOR-hoz kotott.
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piac. A tdbbi vizsgalt hazai bankkézi piac (az AKK tigyletkotéseitdl sziirt repo, IRS, FRA)
forgalma kiilonosen 2012 végétdl — néhdny kiugré hénaptdl eltekintve — jelentdsen el-
marad az el6bbi két piac forgalmatdl.’® Pusztdn a bankkézi piacok forgalmdrdl elérheté
adatokat tekintve nem volt indokolt, hogy a depd- és a devizaswappiacon feliil mds hazai
bankkézi piacok forgalma befolydsolja az aktiv kamatjegyzé bankok kérét. Ugyanakkor az
EMIR™ és a vonatkozo szabalyozo technikai sztenderdek valtozdsaval a jév6ben varhatdan
jelentésen kibévil a kilfoldi piacokon kotott tgyletekrdl a jegybankok rendelkezésére allé
adatok kore, ami indokoltta teheti a megallapitasok kés6bbi felllvizsgalatat.

A kovetkez6 alfejezetekben megvizsgaljuk, hogy a forgalmon fellli egyéb szempontok
alapjan mennyire alkalmasak és hasznosak a jelentGsebb hazai bankkozi piacok a rangsor
minGségének, informacidtartalmanak javitasara.

2. dbra
A jelentésebb hazai bankkozi piacok napi atlagos forgalmanak alakuldsa havi bontasban
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Forrds: a jegybank felé teljesitett (nem nyilvdnos, egyedi) D01, K02, K12, K14 és EO6 adatszolgdltatdsok alapjdn
sajdt szamitdsok

13 Az alacsony hazai forgalom az FRA- és az IRS-piacon tobbek kézott annak tudhatd be, hogy a kulfoldi
bankcsoporthoz tartozé hazai hitelintézetek esetében az IRS- és FRA-kotéseket gyakran a bankcsoport egy kilfoldi
tagja bonyolitja le kilféldi piacokon. Ezen lgyletek nem szerepelnek a vizsgalt adatszolgaltatasokban, igy ezekre
az MNB-nek nincs kozvetlendl ralatasa.

14 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 648/2012/EU rendelete a t6zsdén kivili szarmaztatott tgyletekrdl,
a kozponti szerz6d6 felekrdl és a kereskedési adattarakrol.
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3.2.2.1. Bankkozi fedezetlen forinthitel/betét piac (depdpiac)

A depdpiac a BUBOR definicidja alapjan kiemelt jelentéséglinek tekinthetd, ugyanis a BU-
BOR-jegyzések a depdpiacon torténd hitel nydjtasara vonatkoznak. Forgalmat tekintve
a hazai bankkézi piacok mdsodik legforgalmasabb szegmense, atlagos napi forgalma eléri
a 140 milliard forintot. A kozvetlen VIBER- vagy BKR-tagsaggal rendelkezé belfoldi bankok
szinte kivétel nélkul (35-en a 39 bankbdl) rendszeresen kotnek lgyleteket a depdpiacon,
tehat a piac alkalmas a bankok kéz6tti sorrend feldllitdsdra. Jelent6ségénél fogva indokolt
forgalmanak a vizsgalt mutatok kozti szerepeltetése. Ugyanakkor ezen a piacon is érvé-
nyes, hogy a rangsorban a magasabbtdl az alacsonyabb forgalmat lebonyolité bankok
felé haladva, egyre csokken a szomszédos bankok kozotti kiilonbség. A depdpiacon a 16
legnagyobb forgalmat lebonyolité bank ligyletkotései a forgalom 96 szazalékat teszik ki,
igy az alacsonyabb forgalmu bankok egymdstdl valo stabil megkiilonbéztetésére a depo
piac csak mérsékelten alkalmas.

A 3. dbra alapjan a BUBOR-szabalyzatban meghatarozott legfrissebb rangsor szerinti 16
bankbdl 11-14 bank szerepelt a pusztan depdpiaci forgalom szerint allitott rangsor elsé
16 bankja kozott. Tehat a szabdlyzatban régzitett kritérium mdsik két eleme, a bankkézi
devizaswappiac és a mérlegf66sszeg a rangsorban 2-5 bank pozicidjdra van hatdssal.

3. dbra
A BUBOR-szabalyzatban meghatarozott rangsor szerinti 16 bank koziil a futamiddvel
sulyozott depdpiaci forgalom alapjan az elsé 16-ban szereplé bankok szamanak alakulasa
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Forrds: a jegybank felé teljesitett (nem nyilvdnos, egyedi) KO2 és K12 adatszolgdltatdsok alapjdn sajdt szamitdsok
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3.2.2.2. Devizaswappiac

A hazai bankok a devizaswappiacon bonyolitjdk le messze a legnagyobb forgalmat a bank-
kozi piacok kozill, annak az atlagos napi forgalma meghaladja a 450 millidrd forintot. Bar
a lakossagi deviza-, valamint devizaalapu hitelek nagy részének forintositasdval a jévében
varhatdan csokken a hazai devizaswappiac jelent&sége, de vélhet6en még ezt kdvetGen is
kiemelt jelentGséggel bir majd a hazai bankkozi piacok kozott. A devizaswap-piaci Ugyletkoté-
sek a jelenlegi kritériumrendszer szerint is részét képezik a vizsgalt mutatoknak. A kozvetlen
VIBER- vagy BKR-tagsaggal rendelkezd belfoldi bankok tulnyomé tobbsége (24 a 39 bankbdl)
rendszeresen kot ligyleteket a devizaswappiacon, tehat a piac alkalmas a bankok k6z6tti
sorrend feldllitdsdra. Ugyanakkor ezen a piacon is érvényes, hogy a rangsorban a magasabb-
t6l az alacsonyabb forgalmat lebonyolité bankok felé haladva, egyre csokken a szomszédos
bankok kozotti kiilonbség. A devizaswappiacon a 16 legnagyobb forgalmat lebonyolité bank
Ugyletkotései a forgalom 99 szazalékat teszik ki, mig a vizsgalt 39-b4él 15 bank 2014. julius és
szeptember kozott egyaltaldn nem kotott itt ligyletet, igy az alacsonyabb forgalmu bankok
egymdstdl valé megkiilénbéztetésére a devizaswappiac énmagdban nem alkalmas.

A 4. dbra alapjan a BUBOR-szabalyzatban meghatarozott, legfrissebb rangsor szerinti 16
bankbdl 10-13 bank szerepelt a pusztan devizaswap-piaci forgalom szerint allitott rangsor
els6 16 bankja kozott. Tehdt a szabdlyzatban régzitett kritérium mdsik két eleme, a bankkézi

s ses

4. abra

A BUBOR-szabalyzatban meghatarozott rangsor szerinti 16 bank koziil a futamidével
sulyozott devizaswap-piaci forgalom alapjan az elsé 16-ban szereplé bankok szamanak
alakulasa
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Forrds: a jegybank felé teljesitett (nem nyilvdnos, egyedi) DOladatszolgdltatds alapjdn sajdt szamitdsok
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3.2.2.3. Az AKK ligyletkdtéseitd| sz(rt forintrepopiac

A hazai bankkozi forintrepopiac-forgalma meglehet&sen alacsony, atlagosan napi 20 milli-
ard forint kordli. Az Ggyletel6 bankok szama is meglehet&sen koncentralt a piacon, a vizsgalt
39 bankbdl minddssze 12 kotott Ggyletet 2014. julius és szeptember kozott, tehat a piac
kevésbé alkalmas a bankok kézétti sorrend feldllitdsdra, és egydltaldn nem alkalmas én-
magdban az alacsonyabb forgalmu bankok egymdstdl vald megkiilénbéztetésére.

Mivel a kamatjegyz6 bankoknak a BUBOR-szabdlyzatban meghatdrozott, maximalis sza-
manal kevesebb, minddssze 12 bank kot rendszeresen (igyletet a repopiacon, a repopiaci
aktivitds 6nmagdban nem befolydsolnd az elsé 16 helyre bekeriilé bankok listdjdt.

3.2.2.4. Hazai forint bankkozi IRS-piac

A repopiachoz hasonldan, a hazai bankkozi forint IRS-piac forgalma meglehet6sen ala-
csony, atlagosan napi 20 milliard forint korul van.® Az ligyletet koté bankok szama is
meglehetdsen koncentralt a piacon, a vizsgalt 39 bankbdl mindossze 9 kotott ligyletet
2014. julius és szeptember kozott, tehat a repopiachoz hasonldan, az IRS-piac is kevésbé
alkalmas a bankok kézétti sorrend feldllitdsdra, és egydltaldn nem alkalmas 6nmagdban
az alacsonyabb forgalmu bankok egymdstdl valé megkiiléonbéztetésére.

Mivel a kamatjegyz6 bankoknak a BUBOR-szabalyzatban meghatéarozott, maximalis sza-
manal kevesebb, minddssze 9 bank kot rendszeresen ligyletet az IRS-piacon, az IRS-piaci
aktivitds 6nmagdban nem befolydsolnd a rangsor elejére bekeriil6 bankok dsszetételét.

3.2.2.5. Hazai bankkozi forint FRA-piac

A repo- és az IRS-piachoz hasonldan, a hazai bankkozi forint FRA-piac forgalma is megle-
het&sen alacsony, az elmult két évben atlagosan napi 10 milliard forint koril ingadozott.*®
Az ligyletet kot6k szdma is meglehet&sen koncentralt a piacon, a vizsgalt 39 bankbdl mind-
Ossze 3 kotott Ugyletet 2014. julius és szeptember kézott, tehat az FRA-piac nem alkalmas
a bankok kézétti sorrend feldllitdsdra.

Mivel a kamatjegyz6 bankoknak a BUBOR-szabdlyzatban meghatdrozott, maximalis sza-
manal kevesebb, minddssze 3 bank kot rendszeresen ligyletet az FRA piacon, az FRA-piaci

ey

15 Az alacsony forgalom okairdl lasd a 14. labjegyzetet.

16 Az alacsony forgalom okairdl lasd a 14. labjegyzetet.
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3.3. Az aktiv kamatjegyz6kkel szemben tamasztott
kritériumrendszer feliilvizsgalatanak kovetkeztetései

A vizsgdlt nemzetkozi referenciakamat-szabalyozasok alapjan a BUBOR esetében az aktiv
kamatjegyz8 bankok korének megallapitdsa sordn vizsgalt kritériumrendszer jél szamsze-
rlsithet6, nemzetkozi szinten a szabdlyozottabbak kozé sorolhaté. A hazai bankkozi piacok
sajatossagait, ezen belil is els6sorban a forgalmi adatokat és az aktivan tgyletel6 bankok
szamat vizsgalva megallapithatd, hogy a 2014 novemberéig hatdlyos BUBOR-szabalyzat
alapjan vizsgalt piacok tovabbi bdvitése csak erdsen korlatozott mértékben nyujtana
tobbletinformaciét a bankok 6sszességének egymastdl vald megkilonboztetése soran,
és érdemlegesen valdszinlleg nem befolyasolnd a jelenlegi mddszertan alapjan kialakult
rangsort. Ugyanakkor az elemzés arra rdmutatott, hogy egyetlen mutaté sem alkalmas
tokéletesen arra, hogy 6nmagaban differencidljon a hitelintézetek, kozullk is els6sorban
a kisebb mérlegf6osszegl, illetve az alacsonyabb piaci forgalmat lebonyolité bankok kozott,
tehat a kritériumrendszer meghatarozasa soran indokolt tobb mutaté alapjan megallapitani
a végs6 rangsort.

5. abra

A BUBOR-szabalyzatban meghatarozott rangsor szerinti 16 bank kozil a futamidével
sulyozott repo-, IRS-, FRA-piaci forgalom alapjan az elsé 16-ban szereplé bankok szamanak
alakulasa*
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Megjegyzés: *Az dbra az egyes piaci szegmensekre (repo, IRS, FRA) egyardnt 16 bankot mutatna.
Forrds: a jegybank felé teljesitett (nem nyilvdnos, egyedi) K14 és E06 adatszolgdltatdsok alapjdn sajdt szamitdsok
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A vizsgalat megerGsitette a kamatjegyz6 bankok kivalasztasanal alkalmazott moédszertan
indokolt és robusztus voltat, ezért a vizsgalat targyaldsa soran a Jegyzési Bizottsag 2014.
november 27-i ilésén hatarozatot hozott a mddszertan meg6rzésérdl.

4. A BUBOR-reformok tovabbi Iépései

A hazai és nemzetkézi intézményi ajdnldsok alapjén a BUBOR-reformok lezdrdsdahoz to-
vabbi lépések sziikségesek. Egyrészt az MNB ajanldsa alapjan sziikséges a BUBOR-jegyzé-
sek magatartasi kodexének elkészitése, amely tartalmazza az arjegyzésben résztvevékkel
szemben elvart eljarasrendeket és az érdekkonfliktusok kezelésére vonatkozo irdnyelveket.
Mdsrészt fontos elvardsként fogalmaztdk meg, hogy a jegyzéseket minél inkabb a tranzak-
ciés adatokkal kell kivaltani (Wheatley Review, 2012b; I0SCO, 2013), illetve a felhasznaléi
igényeknek megfelelGen alternativ referenciakamatokat kell kifejleszteni. Az MNB a BUBOR
1990-es évek végi megalkotdsat kdvetben 2007 ota aktivan kézrem(ikédétt a BIRS index
(kamatcsereligyletek jegyzése) és 2010 6ta a HUFONIA Swap Index®” (egynapos kamatokhoz
indexdlt kamatcsereiigyletek jegyzése) kidolgozdsa és meghirdetése sordn. Ezen indexek
a BUBOR-ral 6sszevetve, egyelGre kisebb jelent&ségliek, mivel Iényegesen kevesebb ligylet-
nek szolgalnak referenciaként. Harmadrészt tovabbi feladatot jelent a kontingenciatervek
kialakitdsa olyan esetekre, ha a BUBOR nem allithato el6 a ,,normalis” piaci és egyéb kon-
diciokat feltételezé alapforgatokonyvvel ellentétben (példaul csékken az arjegyzék szama,
mUkodési kockazatok, stb.).

5. Osszegzés

A LIBOR manipuldciéjat kovetd nemzetkozi referenciakamat-atalakitasok szlikségessé tették
a BUBOR-reform végrehajtasanak megkezdését 2013-ban. Az MNB altal elinditott reformok
legfontosabb célja az volt, hogy a bankkozi referenciakamatok jegyzése soran felmerdil6, f6
kockazatokat a hazai kérnyezetben is kikliszoboljék. A BUBOR hitelességének meger&sitése
céljabdl annak médszertanat 2014. juliustdl egy Uj testiilet, a Jegyzési Bizottsag felligyeli,
amelynek az érdekkonfliktusok kezelése érdekében tagjai — a jegyz6 bankok képviselGit to-
morité Magyar Forex Tarsasdgon tul —a Magyar Nemzeti Bank és a Magyar Bankszovetség
delegaltjai. A BUBOR mddszertanaban szintén torténtek finomitasok az elmult két évben:
(i) az arjegyzések elérhetGségének és megbizhatdsaganak erdsitése érdekében valtozott

17 HUFONIA SWAP: éven beluli kamatcsereligyletek, amelyek keretében az egynapos bankkozi kamatot
(HUFONIA) cserélik el a felek az el6re rogzitett fix kamatra, http://www.acihungary.hu/doc/HUFOIS_Fixing.pdf.
BIRS: Budapest Interest Rate Swap index, kamatcsereugyletek, http://www.acihungary.hu/index.php?id=birs.
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az Ugynevezett nyesési eljaras, (ii) a jegyzett futamidSk szama csdkkent, (iii) megerGsitést
kapott a BUBOR-arjegyz6k kivalasztdsanak mddszertana. Hogy a BUBOR-arjegyzések atlat-
hatébba valjanak, az MNB a jegyzések idGsoros adatait mar panelbankonként is kozzéteszi
a Reuters hirligynokségen keresztil, illetve a Jegyzési Bizottsag liléseinek jegyz6konyvei is
elérhet6k 2014 decembere 6ta. Az aktiv kamatjegyz6 bankok kivalasztasi kritériumainak
meglrzésére vonatkozd MNB-javaslatot kdvetGen tobb bank felkérést kapott a jegyzé-
sekben torténd kdozremikodésre. A BUBOR-reform tovabbi Iépéseit jelenthetik a jovEben
a magatartasi kodex fellilvizsgalata, a tranzakcids adatokra torténd attérés lehetdségeinek
vizsgalata és kontingenciatervek készitése. Az Eurdpai Parlament és a Tanacs készild ren-
delettervezete a pénzigyi referenciamutatdk szabalyozdsardl a jovében a hazai pénzigyi
indexek kialakitasat is befolyasolhatja.
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Hany ora a négy ora?
A napkozbeni atutalasok
tényleges idosziikséglete

Csdszar Péter

A Magyar Nemzeti Bank a hitelintézetek kézétti dtutaldsok szolgdltatdsi szintjének emelése
érdekében olyan Iépéseket tett a multban, amelyek eredményeként 2012. juliustdl a pénzfor-
galmi szolgdltatdk ligyfelei részére — bizonyos feltételek megléte mellett — automatikusan és
érezhetd kéltségnovekedés nélkiil lehetévé vdlt a napkézbeni dtutalds lehetbsége. A tanul-
mdnyban bemutatom, hogy a napkézbeni elszamoldsi modul napi 6t ciklusaban elszamolt
dtutaldsi megbizdsok dtlagosan 2 ora 5 perc alatt jutnak el a fizeté fél bankszamldjanak
terhelését kévetéen a kedvezményezett iigyfélhez, amely id6szak a tébb szempontbdl speci-
dlisnak szamitd, elsé ciklusban 2 dra 50 perc. A teljesités id6éhossza az elsé ciklusban 90%-os
konfidenciaszint mellett 58 perc és 3 6ra 48 perc, mig a tébbi ciklusban 36 perc és 2 éra 53
perc kézétti idSintervallumba esik. A szabdlyozds dltal meghatdrozott 4 6rds idékeretnek
nem része az az id6szak, amikor a kedvezményezett ligyfelek szamlajat a fogadd bankok
jovdirjak. A teljesitési idébdl a jogszabdly szerinti id6szakra fokuszdlva azt tapasztaltam,
hogy a fizet6 felek hitelintézetei a napi 6t ciklusban dtlagosan 1 dra 45 perc alatt juttatjdk
el a fizetési megbizds Gsszegét a kedvezményezett iigyfél hitelintézetéhez. Ez az idéhossz
a rendelkezésre dll6 id6keretnek a 44%-a, mig az id6keret kihaszndltsdga a 2-5. ciklusokban
mindéssze 35%-os. Vizsgdltam a teljesités iddsziikségletét az dtutalds altipusai szerint is.
Ennek sordn azt tapasztaltam, hogy az eseti dtutaldsok teljesitési idésziikségletéhez képest
a rendszeres dtutaldsok egy ordval tébb, mig a csoportos dtutaldsok 20 perccel kevesebb
idé alatt teljesiilnek. Vdlaszokat kerestem tovdbbd a napi elsé ciklus hosszabb iddsziikség-
letének okdra, ami az eredmények tiikrében els6sorban az e ciklust jellemzé folyamatbeli
kiilénbségre vezethet6 vissza, illetve csak kismértékben adodik abbdl, hogy az elsé ciklusban
a tébbi ciklus dtlagdnak kétszeres darabszama kertil elszdmoldsra. Végezetiil az dtutaldsok
lebonyolitdsdnak gyorsitdsdat lehetévé tévé javaslatokat fogalmazok meg.
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A napkozbeni dtutaldsok tényleges idGsziikséglete

1. Bevezetés

A Bankkozi Kliring Rendszer (BKR) elszamoldsaban tipus szerint bontva kétféle pénzforgalmi
szolgdltatd vehet részt. Azokat, amelyek maguk csatlakoznak az elszdmolasi rendszerhez
— ezdltal jogosultak az elszamoldsi rendszerbe sajat, illetve tgyfeliik nevében megbizast
eljuttatni — nevezziik kdzvetlen résztvevéknek, azokat pedig, amelyek egy masik kozvetlen
résztvevd hitelintézeten keresztiil (levelez6bank) vesznek részt az elszamolasban, nevezzik
kozvetett résztvevéknek. A tanulmanyban elsésorban a kdzvetlen résztvevd hitelintézetek
Ugyfeleinek napkozbeni atutaldsi adatai alapjan mutatom be a napkézbeni atutalasok k-
16nb6z6 szempontok szerinti id6szlikségletét, de részben kitérek a kozvetlen résztvevék
és a kozvetett résztveve takarékszovetkezetek ligyfelei kozotti atutalasokra is. A takarék-
szovetkezetek mint kozvetett részvevd hitelintézetek a forint fizetési forgalmukat — igy
a napkdzbeni atutaldsokat is — jelenleg kizarélag a Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt.-n
(MTB) mint levelez6bankon keresztll bonyolitjak le. A kozvetett résztvevék lgyfeleinek
egymas kozotti, illetve a levelez6bankjuk tgyfeleivel lebonyolitott napkozbeni atutalas
id6sziikséglete — amelyek nem keriilnek a BKR-ben elszdmoldsra — ugyanakkor nem képezte
az elemzés targyat. Szintén nem vizsgdltam a hitelintézeten belili dtutaldsok id&sziikség-
letét. Ezek az atutaldsok elszdmoldst nem igényelnek, hiszen jellemzéen a pénzforgalmi
szolgaltatd szdmlavezet6 rendszerén beliili (napjainkban a pénzforgalmi szolgaltaték dont6
tobbsége mar egyetlen szamlavezets rendszert alkalmaz) konyvelési tételek és — a konver-
zi6t igényl6 atutaldst kivéve — az ligyfelek fizetési szamlajanak terhelése, illetve jovairasa
valds id6ben, gyakorlatilag ugyanazon id6pontban megvalésul.

A kis értékd redlgazdasagi — tehat a tipikus lakossagi és vallalati fizetések — elszamoldsa
a GIRO Elszamolasforgalmi Zrt. (GIRO Zrt) mint elszamoldhaz altal 1994 6ta Gzemeltetett
BKR-ben torténik. Ebben jelenleg kétfajta elszdmolasi rendszer miikodik, az éjszakai és
a napkozbeni tébbszori elszamoldsi modul. A tanulmanyban az utébbiban elszdmolt fizetési
megbizdsok, azaz a napkdzbeni dtutalasok tényleges lebonyolitdsi id6sziikségletét mérem.
Alapvetéen nem a jogszabaly altal elGirt, maximalis teljesitési id6hossz-kovetelménynek (4
ora) valé megfelelésre keresem a valaszt, bar kdzvetetten ezt is bemutatom. A jogszabalyi
megfelelés esetében a rendelkezésre all6 idGkeret kezd6 id6pontja a fizetési megbizas
atvételétdl indul (ez 1ényegében a fizetési szamla terhelési id6pontjanak tekinthetd), és
a kedvezményezett ligyfél pénzforgalmi szolgdltatdjanak szdmlajan tortént jévairds id6-
pontjaig tart. Az elemzés ennél hosszabb idGszakot 6lel fel, mert a kedvezményezett ligyfél
hitelintézetének a jovairasi folyamatbol adddé iddsziikségletét is tartalmazza. Ez utdbbi
annak a folyamatnak az idGigénye, amelynek kezdd idépontja az, amikor a kedvezménye-
zett Ugyfél hitelintézete a napkodzbeni elszamolast kbvetéen megkapja az tigyfele részére
bejové fizetési megbizds 0sszegének fedezetét, végpontja pedig az, amikor mar a kedvez-
ményezett igyfél rendelkezhet a részére bejovs Osszeg felett. A kétféle megkozelitésben
elméletileg eltéré az idétartamok kezd6 id6pontja is (az atvétel ideje, illetve a terhelés
id6pontja), a gyakorlatban azonban ezek az esetek donté tobbségében lényegében meg-
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egyez6 id6pontok. A kiindulasi pontok igy tehat nagyjabdl azonos idépontnak tekinthetdk,
hiszen a fizetési megbizasok atvétele soran jellemzéen azonnal megtorténik a fizetd fél
bankszamlajanak a terhelése is.

2. Szabalyozasi kornyezet

A Magyar Nemzeti Banknak (MNB) a jegybanktdrvényben rogzitett egyik alapvetd feladata,
hogy a pénzforgalom zavartalan lebonyolitdsat és az azt tamogato fizetési és elszamolasi
rendszerek megbizhato és hatékony miikodését biztositsa. E feladata ellatasa soran az MNB

- részt vesz a fizetési és elszamolasi rendszerek kialakitdsaban és mikodtetésében,

- e rendszerek biztonsagos és hatékony mlkddése, tovabba a pénzforgalom zavartalan
lebonyolitdsa érdekében folyamatosan figyelemmel kiséri (felvigyazza) azok mikodését,

- a pénzforgalom lebonyolitasanak alapvet6, hitelintézetekre vonatkozé szabalyait rendelet
utjan (MNB-rendelet?) szabalyozza,

- e szabalyok hitelintézetek altali betartasat hatdsagi jogkorében ellendrzi.

2.1. Napkozbeni atutalas 2012. julius el6tt

2012. julius el6tt is volt arra lehet6ség, hogy az atutaldsi megbizas 6sszegét ugyanazon
a napon megkapja a kedvezményezett tigyfél, amely napon a fizet6 fél a megbizasat elin-
ditotta. Ezt — kdzvetlen résztvevé hitelintézetek kozott — ekkor még kizdrdlag az MNB altal
1999 6ta miikodtetett Valos Idejl Bruttd Elszamoldsi Rendszer (VIBER) biztositotta, amely-
ben a fizetési megbizdsok néhany perc alatt célba érhetnek. A VIBER elsédleges funkcidja
a bankok nagy értékd, id6kritikus pénz- és t6kepiaci tranzakcidinak és siirg6sséget igényld,
egyéb fizetési tranzakcidinak a lebonyolitdsara szolgal, amelyben az elszamolas és a tel-
jesités fedezetellenGrzéssel (bruttd elven), egy [épésben és valds id6ben torténik meg (1.
tabldzat). A rendszer a tipikus fizetések mellett lehet6séget kinal a lakossagi vagy vallalati
Ugyfelek akar kisebb 0sszegl(, de slirg6sséget igényl6 fizetési megbizdsainak teljesitésére
is, az ilyen jellegli forgalom azonban nem jelent6s.

1 Ajelenleg hatélyos szabalyozds a pénzforgalom lebonyolitasardl sz6l6 18/2009. (VIII.6.) MNB-rendelet.
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1. tablazat
A VIBER forgalma és f6bb adatai (2013)

Elszamolt Erték Teljesité Elsza- Résztvevd Tipikus fizetések
darab- (Mrd Ft) fél moléhaz | intézmények szama
szam (kiegyen- (db)

(ezer db) lités)

Kozvetlen | K6zvetett
résztvevd | résztvevd

1417 1287 582 MNB MNB 45 132 — bankkozi tételek: pl. pénz- és t6éke-
piaci ligyletek pénzoldali kiegyenlitése

— BKR napkoézbeni atutalds és Posta
Elszamoloé Kozpont elszamolasainak
kiegyenlitése

— jegybanki tételek kiegyenlitése,
pl. készpénzkezelés, betételhelyezés
és egyéb jegybanki tigyletek

Forrds: MINB Fizetési Rendszer Jelentés 2014.

2012. julius el6tt nem voltak az MNB-rendeletben kiilonleges, specialis szabalyok a napon
belili teljesitésre, igy a szabalyozds a pénzforgalmi szolgaltatékat nem kényszeritette és
nem is 6sztondzte a VIBER-rendszer haszndlatdra. A hitelintézetek ennek megfelel6en csak
akkor teljesitették napon belil Ggyfeleik atutaldsi megbizasait, ha ezt az igényt tgyfellik
jelezte az atutalasi megbizds megadasa soran, ezzel egyutt felvéllalta a BKR éjszakai elsza-
molasahoz képest Iényegesen magasabb megbizasi dijat is. A 2009. november 1. —2012.
junius 30. kozotti pénzforgalmi szabalyozas a munkanapon, hataridében atvett fizetési meg-
bizasok teljesitésére csupan azt irta el a fizet6 fél hitelintézete részére, hogy biztositania
kell azok 6sszegének jévairasat legkésGbb az atvételt (terhelést) koveté munkanap végéig
a kedvezményezett tgyfél hitelintézetének szamlajan. Létezett ugyanakkor egy bankkozi
megallapodason alapuld, onként vallalt norma, amelyben a VIBER igénybevételével torténd
atutalds tovabbitas esetében két 6ran bellli teljesitést vallaltak a megallapodast alaird
pénzforgalmi szolgaltatok. Ezen onként vallalt kotelezettség betartasat a fizet6 fél elvarhatta
ugyan (a fizetett magasabb dij fejében), de a fizetési megbizasok teljesitési szabalyait tar-
talmazé MNB-rendelet alapjan jogilag nem kérhette szdmon a szdmlavezet6 intézményén.

A BKR-ben 2012. julius el6tt kizardlag az éjszakai elszamolasi modul m(ikodott, amely
a terhelést kdvetd banki munkanapra biztositja az dtutalt 6sszeg megérkezését a cimzett-
hez. Ez a munkasziineti napot megel6z4 napon (igy jellemz&en pénteken) inditott fizetési
megbizdsok esetében 3 napos idékilonbséget jelent a fizets fél fizetési szdmldjanak meg-
terhelése és a kedvezményezett ligyfél fizetési szamlajanak jovairasa kozott, ami innep-
nap-halmozddas esetében akar 4-5 nap is lehet. A BKR éjszakai moduljaba a kozvetlen
résztvevd hitelintézetek jellemzéen késé délutan vagy este kildik be a fizetési tranzakcidkat
a BKR-hez, maga az elszdmoldsi tevékenység éjszaka zajlik, a kiegyenlités — a hitelintézetek
MNB-nél vezetett szamldin — és a kedvezményezett lgyfelek bankszamlajanak jévairasa
pedig masnap kora reggel torténik meg.
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2.2. Napkozbeni atutalas 2012. jaliustdl

Az atutaldsok nagy tomegének napkozbeni elszdmoldsba terelése szdmos gazdasagi el6ny-
nyel jar az tgyfelek részére. Névekszik dltala a gazdasdg versenyképessége is, hiszen — el-
sésorban a rendszeresen tranzaktdld — vdllalatok folydszamla-menedzselése hatékonyabbd
vdlik. El6nye tovdbbd az ligyfelek kamatmegtakaritdsa, ami a folydszamlabetétbdl gaz-
ddlkoddkndl kismértékben jelentkezik, ugyanakkor a folyészdmla-hitelkeretbél gazddlkodo
vdllalatokndl jelentés megtakaritdst eredményez. A napon beliili dtutalds elényei ezért
leginkabb a vdllalati ligyfélcsoportban csapddnak le, nem véletleniil volt a napkézbeni
dtutalds bevezetése inkdbb vdllalati igény (Kovdcs, 2013).

Az MNB a hazai pénzforgalmi szolgdltatdsi szinvonal emelése érdekében mar 2008-ban
célul tizte ki, hogy a kis értékd fizetések (illetve azok jelent6s része) napon belil is elsza-
molhato legyen. A jegybank ezt azért tartotta fontosnak, mert az 1994-ben bevezetett —
akkor még modernnek szamito — éjszakai elszamoldsi megoldds id6kézben elavulttd vdlt.
Ekkorra mdr nemcsak a nyugati, hanem a kelet-eurdpai orszdgok tébbségében is a napon
beliil teljesitett dtutalds vdlt alapszolgdltatdssa (Divéki et al., 2013). A napkozbeni atutalas
bevezetésének feladata két elkiloniils, de a jegybanki cél szempontjat tekintve 6sszefliggé
projekt mentén valdsult meg:

- Egy 2010. oktdber 12-én elfogadott jogszabdly-mddositassal> az MNB elérte, hogy az
Ugyfelek kilon jelzése nélkiul az atutaldsi megbizdsok nagy részére kotelezé legyen
a napkozbeni teljesités. Jelent8s szolgaltatasi szinvonal-ndvekedés (értve ez alatt itt az
Ugyféltsl Ggyfélig tartd atutaldsi idGszak lerovidiilését) ugyanis csak ugy érhet6 el, ha
a napkozbeni atutalds igénybevétele nem az ligyfelek eseti — a korabbi gyakorlat alapjan
jelentds feldrat vallalé — dontésének fliggvénye, hanem automatikusan és ezzel egyitt
nagy szamban megvaldsul. Az MNB-rendeletben meghataroztak egy olyan feltételrend-
szert, amelynek a fennallasa esetén a fizet6 fél hitelintézetének nincs mérlegelési joga,
koteles a feltételeknek megfelel§ (atvett) dtutaldsi megbizast napon beliil teljesiteni.
A jogszabdlyban azt irtdk el6, hogy a fizet6 fél pénzforgalmi szolgdltatéjanak — igazod-
va a napkozbeni elszamolas ekkor még csak tervezett induldsdhoz — 2012. julius 1-jét
kdvet6en biztositania kell, hogy az ligyfelei dltal a targynapi teljesitésre meghatarozott
id6szakon beliil elektronikus Uton benyujtott, belféldi forintdtutaldsi megbizasok 6sszegét
az atvételtdl szamitott 4 éran beliil eljuttatja a kedvezményezett ligyfél hitelintézetéhez,
kivéve, ha a teljesités pénznemek kdzotti atvaltast (konverzidt) igényel. Ez az Ugynevezett
4 6rds szabdly.

— A jogszabadlyalkotasra azért volt sziikség, hogy kikényszeritse a valtozast, mert kordbban
sem a pénzforgalmi szolgéltatdk, sem az ekkor még tobbségi banki tulajdonban lévé GIRO
Zrt. 6nszantukbdl nem tettek |épéseket a napkdzbeni dtutalds kialakitasara. A GIRO Zrt.
részér6l ennek oka részben az éjszakai elszamolds és az azt szolgadld, éjszakai elszamo-

2 15/2010 (X. 12.) MNB-rendelet.
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Idsi modul kifogdstalan miikédése volt (Legeza, 2013:5). Hitelintézeti oldalrdl pedig az,
hogy a projekt kéltségeit a bankszektor fedezte, mikzben a bevezetés negativ pénziigyi
kévetkezményei, azaz forrdsoldalon az alacsonyan kamatozo folydszamla-betétdllomdny,
eszkézoldalon pedig a magas kamatozdsu folydszamlahitelkeret-haszndlat cs6kkenése
is ndluk jelentkezett (Kovdcs, 2013).

- A jogszabalyalkotdson tul egy Uj elszamoldsi rendszer kialakitasara is sziikség volt, amely
az MNB terveinek megfelel6en 2012. juliustél — a GIRO Zrt. Gzemeltetésében — éles
lizemmaoddban elindult. Ez a tulajdonképpeni napkodzbeni tébbszori elszamolasi modul,
amelyben az dtutaldasokat napkdzben 6t, egymdstdl elkiiléniilé ciklusban szamoljdk el.

- Az MINB-rendelet nem emlit elszamoldsi rendszert, igy az Uj elGiras elméletileg a VIBER
hasznalataval is elérhetd lenne. Uj elszdmoldsi rendszer kialakitdsdra azért volt sziikség,
mert a VIBER kapacitdsat® tekintve nem alkalmas ekkora forgalom lebonyolitdsdra, hiszen
a rendszert nem ekkora forgalomra fejlesztették ki. A jogszabdly dltal érintett tranzak-
ciok darabszama a kordbbi éjszakai elszamoldsi modul tranzakcidinak kériilbeliil a felét
tette ki (értékben ennél jéval nagyobb részt), ami a gyakorlatban napi tobbszazezer
tranzakciot jelent.

A szabalyozds a kotelez6en eldirt 4 6ran belili teljesitési koron kivil lehetGséget adott
a hitelintézeteknek arra, hogy sajat dontésik alapjan a szabdlyozas hatalya ald nem tartozé
atutaldsokat — példaul a papiralapon benyujtott vagy konverziét igényl6 forintatutalasokat
—is a napkozbeni elszdmolasba csatornazzak be.

A 4 6rds szabaly betartdsa kizardlag a fizetd fél hitelintézetére vonatkozik. Az id6korlatba
azért nem tartozik bele a kedvezményezett tigyfél hitelintézeténél torténd, az Ggyfél fizetési
szamlajanak jovairasaig tartd iddszikséglet, mert arra a fizet6 fél pénzforgalmi szolgalta-
téjanak nincs rdhatdsa, és informdacidja sincs arrdl, hogy az valéjdban mikor valésul meg.
Ugyanakkor a fizetési lanc jovairasi oldala is szabalyozott az MNB-rendeletben, amely
szerint a kedvezményezett Ggyfelek pénzforgalmi szolgaltatdi az elszamoldsbdl eredGen
szamldjukon jovairt 0sszegeket haladéktalanul® kotelesek jovairni a kedvezményezett igy-
feleik fizetési szamlain.

A napkoézbeni atutaldsokat meghatdrozott idépontokban, 8:30-kor, 10:30-kor, 12:30-kor,
14:40-kor és 16:30-kor szamoljak el.> Az elszamolds eredményét a GIRO Zrt. kildi meg
a kozvetlen résztvevs pénzforgalmi szolgaltatdknak, mig annak pénziigyi rendezése (ki-
egyenlités) a VIBER-ben torténik (2. tabldzat).

3 A VIBER elméleti napi rendszerkapacitdsa korilbelll 20 ezer darab elszamolt tranzakcié. A gyakorlatban
a napi atlagos tranzakcidszam ennek korilbelll a negyede.

4 Az MNB-rendelet 21. §-a elGirja, hogy a kedvezményezett pénzforgalmi szolgéltatéjanak a fizetési mivelet 6sszegét
a sajat szamldajan tortént jovairast kbveten haladéktalanul értéknappal kell ellatnia, és oly médon kell jévairnia
a kedvezményezett tigyfél fizetési szamlajan, hogy azzal az ligyfele azonnal rendelkezni tudjon.

5 Kivéve az Ginnepnap-atrendezddés miatti, munkanapnak szamité szombati napokon, amely napokon csak
az elsé hdrom elszamolasi ciklusra kerl sor.
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2. tablazat
A BKR forgalma és f6bb adatai (2013)

Elszdamol6 | Elszamolt | Erték Teljesité Elsza- Résztvevd Tipikus fizetések
modul darabszam | (Mrd fél moléhaz | intézmények szama
(ezer db) Ft) | (kiegyenlités) (db)

Koézvetlen | K6zvetett
résztvevd | résztvevd

Ejszakai 158 288 | 15963 MNB GIRO Zrt. 39 130 — Ugyfelek altal papiron
elszamolds tgyfélszamla- benyujtott atutaldsok
vezet6 — csoportos beszedés
rendszer (pl. koézlizemi szamlak
kifizetése)

— Magyar Allamkincstar
tételei (pl nyugdijak,
csaladi potlék, segélyek

kifizetése)
Napkozbeni 155326 |59 278 MNB — tgyfelek altal
elszamolds VIBER elektronikus banki
rendszer csatornan megadott

egyedi, csoportos és
rendszeres atutaldsok

Forrds: MNB Fizetési Rendszer Jelentés 2014

A fizetési megbizasok nagy részének a napkdzbeni tébbszori elszamolasi rendszerben tor-
ténd elszamoldsa a szolgaltatas szinvonaldanak jelent6s emelése mellett jarulékos elénnyel
is jart. Pozitiv hatast gyakorolt a fizetési megbizasok drazdsdra (Divéki et al., 2013) azéltal,
hogy sok tranzakcio kozott oszlik meg az Uj elszdmolds bevezetésének koltsége. Ez pedig
végsd soron —a VIBER-atutalasoknakaz MNB altalikésébbi visszamérése alapjan — hatassal
volt az Ggyfelek fizetési szokdsaira is, hiszen a napkdzbeni atutalas miikddése alternativat
kindl a VIBER igénybevételével torténd atutaldsra, rdadasul annal jéval kisebb tranzakcios
koltséggel. Az alkalmazkodds az uj elszamoldsi rendszerhez azt jelentette, hogy a napkéz-
beni dtutalds induldsa éta szamos fizetési megbizadst az ligyfelek — a kordbbi gyakorlatuktdl
eltér6en — mdr nem a VIBER-ben teljesitenek (Luspay et al., 2014).

3. Az adatelemzés modszertana

A tanulmany elkészitéséhez valds historikus pénzforgalmi adatokat haszndltam, igy a be-
mutatott eredmények nem szakért6i becslésen alapulnak.

Az elemzés soran a 2012. julius 1. — 2013. december 31. kdzotti id6szakbdl 17 hitelintézet
kildott napkozbeni atutaldsaibdl és 20 hitelintézet fogadott napkdzbeni dtutalasaibdl vet-
tem mintat, 6sszesen 6927 ezer, illetve 7327 ezer darabot. A mintavétel jellemz6en egy-egy
havi kiild6 és/vagy fogad6 oldali forgalmat jelentett. Osszességében igy a BKR napkdzbeni
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elszamolasi moduljdban a kezdeti masfél évben elszdmolt atutalasi forgalombdl kildé ol-
dalrél nézve a tranzakcidk 2,99 %-at, a fogadd oldalrél nézve pedig a 3,16%-at vizsgdltam.

Yo

A késGbbiekben részletesen is bemutatom, hogy elsésorban a fizet6 fél hitelintézetének
egyes folyamatai hatdssal vannak az atutalds id6hosszara. A minta reprezentativ jellegét
a nagyszamu mintavételen felll ezért erGsiti, ha azokat olyan hitelintézetek forgalmabal
vélasztjuk ki, amelyeknek az 6sszesitett piaci silya magas a napkdzbeni dtutalasban. A piaci
részesedést lehetne azon havi forgalmi adatok alapjan is szemléltetni, amely honapokat
a mintavétel soran az elemzésben figyelembe vettem. Ehelyett azonban az egyes hona-
pok forgalma kézétti szezondlis eltérések (Pal, 2013: 516—518) miatt a piaci részesedést
a mintavétellel érintett hitelintézetek éves kildott napkdzbeni atutalasforgalma alapjan
mutattam ki (3. tdbldzat). A mintavétellel érintett hitelintézetek a 2013. évi forgalom alap-
jan a teljes napkozbeni elszamolasi forgalom 64,7%-at, ezen beliil a kdzvetlen résztvevék
forgalmanak — amelyekre a 4 6ras szabaly vonatkozik — 70,3%-at adtak, igy az elemzésbe
bevont adatok és hitelintézetek jél reprezentaljdk a napkdzbeni atutaldsi forgalmat.

3. tablazat
A BKR napkozbeni elszamolasforgalmanak megoszlasa (2013)

2013. évi napkozbeni elszamolasforgalom adatai Darabszam Piaci részesedés (%)
fer el Osszesen Kdzvetlen

a forga- résztvevék
lomhoz forgalmahoz
képest képest

Osszesen a napkdzbeni elszamolasforgalom 155 326 100,0%

1. — ebbdl a kozvetett résztvevék kildott forgalma 12 368 8,0%

2. — ebbdl a kozvetlen résztvevék kildott forgalma 142 958 92,0% 100,0%

2.1 | Az elemzésbe bevont hitelintézetek kiild6tt forgalma 100 495 64,7% 70,3%

2.2 | Egyéb, az elemzésbe be nem vont hitelintézetek forgalma 42 462 27,3% 29,7%

Forrds: Sajat szamitds a jegybank felé teljesitett (nem nyilvdnos) P38 jel(i adatszolgdltatds alapjdn

Az elemzés soran az atutalasok id@sziikségletét nem a teljes fizetési lancra (1. dbra) vonat-
kozdan, hanem csak az ligyfél bankszamlajanak terhelésétdl (az 1. dbra 2. pontja szerinti
id6pont) kezd6d6en mértem. Ennek az az oka, hogy a fizetési megbizds elektronikus banki
csatornan vald benyujtasa — ami a fizetési megbizas rogzitése utani elektronikus aldirassal/
jévahagyassal valosul meg — banki nyitvatartasi idén kivil is megtorténhet. llyen esetben
az MNB-rendelet szerinti atvételi id6 a kovetkez6 banki munkanap kezdetére esik, felté-
ve, hogy van a teljesitéshez elegendé fedezet. igy egy késé délutan vagy éjjel benyujtott
fizetési megbizads esetében az atvétel ideje masnap reggelt, egy hétvégén benyujtott fize-
tési megbizds esetében pedig hétfé reggelt jelent, ha ezek a napok egyébként a fizetd fél
hitelintézeténél munkanapnak szamitanak.

A rendelkezésre allé adatbazis tartalmazta a benyujtasi id6pontokat is, azonban egy ettél
az id6ponttdl kezd6d6 id6hosszmérésnek nehéz lenne kdzgazdasdgi tartalmat tulajdonitani.
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A fizetési megbizdsokat ugyanis munkanapon kivil is benyujthatjak, ezek atvételi id6pontja
pedig ilyen esetben kés6bbre, a kdvetkez6 munkanapra esik. A hitelintézetek ekkor a be-
nyujtast kdvetéen nem, csak a kdvetkezd munkanap reggelén (az atvételkor) terhelhetik
meg lgyfellik fizetési szamlajat. Példaul, ha egy lgyfél péntek este 23:15-kor nyujtja be
a fizetési megbizdsat, és abban nem jeldl meg kés6bbi terhelési napot, akkor a bankja
a terhelést automatikusan a kévetkez6 munkanapon, azaz hétfén reggel, a rendszereik
napnyitdsatol figgéen nagyjabdl 6 és 8 dra kozott fogja elvégezni. A benyujtas ideje utan,
de még a hétf6i atvételi, illetve terhelési id6pontig az ligyfél akar ugy is donthet, hogy
a megbizasat visszavonja, vagy elkoltheti annak fedezetét a bankkartyajaval. Mivel a fize-
tési megbizast — a példanal maradva — a hitelintézetek hétfén terhelik a fizet6 fél fizetési
szamlajan és az aznapi elsé elszamolasi ciklusban teljesitik, annak fedezete hétf6ig még az
Ugyfél bankszamldjan kamatozik, fliggetleniil a benyujtas id6pontjatdl. A tranzakcid telje-
stlése szempontjabdl tehat nincs kiilonbség a kézott, hogy az ligyfél e fizetési megbizasat
a fenti példa szerinti péntek esti id6pontban, vagy a hétvége soran egyéb id6pontban,
esetleg hétfén hajnalban nyujtja be, hiszen azt mindegyik esetben a hétféi elsé ciklusba
kerlil tovabbitasra elszamolas céljabdl. Ezen ok miatt a benyujtasi id6tSl szamitott mérés
jelent6sen torzitana a valds, a teljesitéshez sziikséges id&sziikséglet adatait, nem is be-
szélve az akar hetekkel vagy hénapokkal a fizetési meghizasban megjelolt teljesitési nap
el6tt benyujtott fizetési megbizdsokra.

Fizet6 fél Fizet6 fél hitelintézete

1. Fizetési megbizas
benyujtasa
a hitelintézethez

2. Fizetési megbizas atvétele 3. Fizetési megbizas feldolgozasa
és a fizetési szamla terhelése és tovabbitdsa a BKR felé

Kedvezményezett
hitelintézete

7. Kedvezményezett 6. Hitelintézet 5. Napkdzbeni 4. Napkézbeni

elszamolds elszdmolds
vége kezdete

ugyfél fizetési szamldjanak
szamlajanak jovairasa
jovairasa az MNB-nél

Forrds: sajat szerkesztési folyamatdbra

Az Ggyféltdl Ggyfélig tartd atutaldsok atlagos idGsziikséglete tobbféle mddon is meghata-
rozhatd. Legegyszer(ibben és legpontosabban ez az id6hossz Ugy mérhetd, hogy a valds
bankszamla-terhelési id6pontokhoz hozzarendeljiik azok valds tUgyfélbankszamla-jévairasi
adatait. Ebben az esetben a két idépont kozotti idészak adnd a végeredményt, amihez
viszont arra lenne szlikség, hogy ugyanazon id@szakra élljanak rendelkezésre a napkdzbeni

Tanulmanyok



A napkozbeni dtutaldsok tényleges idGsziikséglete

atutaldsok terheléseit és jovairasait tartalmazo adatok. llyen széleskorl adatbazissal az
MNB nem rendelkezik, ugyanakkor a 2012. julius 1 —2013. december 31. kdzotti idGszakbdl
rendelkezésre alltak egyedi adatszolgaltatasbol® szarmazd adatok. Ezekbél a jellemzen
egy-egy havi adatokbdl mértem meg az dtutalasok id6hosszat. A mérés soran hitelintéze-
tenként kilon-kiilén meghataroztam az 1. dbra 2.—-6. nyilaival altal jelolt szakasziddket.”
Ezeknek a teljesitett dtutalds darabszamaval sulyozott atlagai adtak ki a mintdban szereplé
Osszes hitelintézet adott (2.-6. nyillal jelzett) valamely szakaszara jellemz6, atlagos idGtar-
tamot. E szakaszid6k 0sszeadva jelentik végsé soron a fizet fél hitelintézetétdl a kedvez-
ményezett Ggyfélig tartd atlagos atutaldsi idGtartamot.

A sulyozott atlagszamitassal figyelembe vettem, hogy minél nagyobb pénzforgalmat bo-
nyolitott le egy hitelintézet, annal meghatarozébb a sajat folyamataibdl, illetve az Ggyfelei
fizetési szokasaibdl adodo iddsziikséglet. Példaul az 1. dbra 2. nyila altal jelzett id6szakasz
mérése:

- ha ,A” hitelintézet egy hdnap alatt 50 ezer darab fizetési megbizast vett at teljesitésre
és azt a terheléstdl szamitva atlagosan 30 perc alatt kiildte el a BKR-nek, mig

- ,B” hitelintézet ugyanezt dtlagosan 45 perc alatt teljesitette, de csak 10 ezer darab fizetési
megbizast nyujtottak be tigyfelei, akkor

- e két hitelintézet egylittesen az atvételtél szamitva 32,5 perc alatt juttatta el a 60 ezer
darab atutaldsi megbizasat a napkdzbeni elszamolasba.

A sulyozassal meghatarozott szakaszid6k és ezek 0sszegzése 6nmagaban nem torzitjak
a végeredményt, hiszen a szamitott id6sziikségletet a hitelintézetek rendszereinek és fo-
lyamatainak jellemz6i hatdrozzdk meg és nem az, hogy melyik hdnap adataibdl vessziink
mintdt. A vizsgdlt id6szakban természetesen voltak olyan hédnapok, amelyek esetében
tobb hitelintézet pénzforgalmi adatai is rendelkezésre éallnak, igy az ezek kozotti valds id6-
szlikséglet mérhetd lett volna. Ezt mérve azonban a rendelkezésre 4all6 teljes adatbdzisbol
csak egy nagyon szlik mintdra lehetett volna megallapitani az atutalasok idGsziikségletét,
ami miatt a kapott eredményt nem lehetett volna reprezentativnak tekinteni, azaz végsé
soron nem lehetett volna dltaldnosan kivetiteni a teljes hitelintézeti szektorra.

Az 1. dbrdban nyilakkal jelzett idGszakaszoknak a hitelintézeteket jellemzd, atlagos ideje
a rendelkezésre all6 adatbazisbdl mar teljes kérlien mérhetd volt, hiszen a terhelési és
BKR-be kiildési id6pontokat tartalmazta a hitelintézetekt6l szarmazé adatbazis, igy ciklu-
sonként meghatdrozhatd volt a fizetési szamlak terhelési és BKR-be kildési ideje kdzott
eltelt atlagos id6tartam. Ismert volt tovabbd a GIRO-tél szdrmazd, egyéb adatszolgalta-
tasbdl minden nap minden ciklusara az elszdmolas idejének tényleges kezdete és vége is.

6 Pénzforgalmi hatdsagi ellendrzések soran bekért adattablak.

7 A 4. és 5. nyil szerinti szakaszid6ket egylttesen szamitottam ki, mert az 5. nyil szerinti id6szakasz 6nmagaban
rendkivil rovid intervallumot adna, azonban a folyamat miatt az 1. abran kilon szemléltetem.
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Utdbbindl az elemzésben valdjdban az elszdmolas kiegyenlitésének id6pontjat (a VIBER
rendezés idejét) vettem figyelembe. Ezen egyedi hitelintézeteket jellemzé adatok pedig
forgalomaranyosan sulyozva adtak ki az elemzésbe bevont 6sszes hitelintézetet jellemzé
szakaszid6ket. Hasonldéan hatdroztam meg a jovairdsok atlagos iddsziikségletét is, ahol
a kedvezményezett hitelintézetek oldalardl vizsgaltam, hogy a napkdzbeni elszamolas vé-
gétdl (az elszamolas kiegyenlitési id6pontjatdl) atlagosan mennyi id6 telt el addig, amig az
atutalt 6sszeg az Ugyfelek fizetési szamldjan jévairasra keriilt. Fontos megjegyezni, hogy
a jogszabaly a 2.-5. nyilakkal jelzett id6szakaszok lebonyolitdsanak maximalis idGkeretére
hatdrozza meg a 4 6ras szabalyt, de az elemzésben a 6. nyil szerinti id6szakaszt is mértem.

A fizetési megbizdsok atvétele és terhelése nem szinonim szavak, bar az esetek dénté tobb-
ségében ez a két idGpont egybeesik. A fizetési megbizasok atvétele és terhelése jellemzen
abban az esetben torténik meg egy idében, ha azokat a banki nyitva tartds ideje alatt nyujtjak
be, és egyuttal a teljesitésiikhoz sziikséges fedezettel is rendelkeznek. llyenkor gyakorlatilag
a benyujtas pillanatdban atvételre keril a fizetési megbizds, és ugyanekkor megtorténik
a fizetd fél bankszamldjanak terhelése is. llyen egybeesésnek tekinthets az is, amikor egy
munkanap reggelén (napnyitdskor) a hitelintézet megkezdi az el6z6 nap zarasatél aznap
reggel napnyitasig elektronikus csatornan benyuijtott fizetési megbizasok feldolgozasat, azaz
a jogszabaly szerinti atvételét, és ezen idGpontban meg is terheli a fizetési szamlakat. Olyan,
viszonylag ritkan el6forduld esetben nem esik egybe a két fogalom szerinti idépont, amikor
a hitelintézet nem tudja a beérkezett fizetési megbizas terhelését elvégezni, holott arra az
Ugyfélnek megvan a sziikséges fedezete. Ez el6fordulhat példaul (hitelintézeti rendszertél
flggben) a sorban all6 fizetési meghizdsoknal, ha a fedezet beérkezését kovetGen (amely ez
esetben a 4 éras teljesitési hataridé szempontjabdl egyben az atvételi idének is tekinthetd)
nem azonnal, hanem esetleg csak néhany perc mulva torténik meg a sorban allé fizetési
megbizas 6sszegének a bankszamlan valo terhelése. De ilyennek mingsdil az is, ha valamilyen
technikai probléma miatt nem tudja a hitelintézet a teljesitésre meghatdrozott id6szakon
beliil beérkezett fizetési megbizds esetében a bankszdmlaterhelést azonnal elvégezni.

4. Kozvetlen résztvevo hitelintézetek
kozotti napkozbeni atutalas
idotartama

A médszertanban bemutatottak szerint a fizetési megbizasok teljesitési id6sziikségletének
mérése szakaszonként, 6sszesen 4 részre tagolva valdsul meg, amely szakaszidGk 6sszeg-
zése adja ki az atutalas idGszlikségletét. Ezek a szakaszok sorrendben a kovetkez6k:

1. szakasz: a fizetési megbizadsok terhelési id6pontjatdl azok BKR-be kiildési id6pontjdig
tartd idGszak;
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2. szakasz: az elszdmoldsra varakozds ideje a BKR-ben, amely az 1. szakaszt lezaré id6-
ponttdl a napkdzbeni elszdmolas valds kezdeti id6pontjdig tart. Kezdeti id6pontként
a tényleges elszamolasi ciklus ,napkozbeni elszdmolasra befogadas zard id6pontjat”
vettem figyelembe. Ez a szakasz tartalmat tekintve az, amikor a fizet6 fél hitelintézete
mar elvégezte a fizetési megbizas teljesitésébdl rd haruld dsszes feladatat, ugyanakkor
a BKR még nem kezdte meg a soron kovetkez6 ciklus elszamoldsat;

3. szakasz: a napkozbeni elszamolas id&szakasza, amely a 2. szakaszt lezard idGponttdl
a hitelintézetek szamldjanak az MNB-nél tortént jovairasaig tart. E szakaszban nem kiza-
rélag magdnak az elszamolasnak az idGigényét vettem figyelembe, hanem az elszamolas
eredményének kiegyenlitési idGigényét is;

4. szakasz: a jovairds id&sziikséglete, amely a 3. szakaszt lezard id6ponttdl a kedvezménye-
zett lGgyfelek bankszamldjan valé jovairasi id6pontig tart. E szakasz Iényegében attél az
id6ponttdél indul, amikor a kedvezményezett hitelintézeteknek a jogszabdly szerinti , ha-
ladéktalan jovairasi kotelezettsége” elkezd6dik és addig tart, amig e feladatot elvégzik.

4.1. A napkozbeni atutaldsok atlagos idGsziikséglete

Az 1-4. pontban jelzett id6szakaszhosszokat elszdmolasi ciklusonként megbontva és 6sz-
szesitve (1-5. ciklus atlaga) a 2. dbra szemlélteti.

2. dbra
Atlagos elszamolasi ciklusonkénti idGsziikségletek a napkdzbeni atutaldsban

3:00:00 1
--------------------------------------------------------- 2:50:33
2:30:00 1
2:00:00 4 [ -~~~ T IS T~~~ 2:05:40
_____________________________________ T -~ 1:45:44
O M. - - - - AL — AL ---1:36:11
1:30:00 1 0:20:03 "o 18 1o~ (018 37T Ik
0:07:56 OEVREER) 0709:19 %
1:00:00 1 = = 57:0
E—
0:30:004 ~ - ---0:34:16
0:34:16
0:00:00

1. 2. 3. 4, 5. 1-5 ciklus étlag'a
(2:50:33) (1:43:09) (1:40:03) (1:43:34) (1:49:02) (2:05:40)

=1 Terhelést6l BKR-be kiildésig tarto atlagos id6
E=1 BKR-nél feldolgozasra varakozas atlagos ideje
FZ1 BKR-elszamolas atlagos ideje

[mm Jévairas atlagos idGsziikséglete

Forrds: Sajdt szamitds a feldolgozott adatok alapjdn
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A feldolgozott adatok alapjdn dtlagosan 2 éra 5 perc sziikséges ahhoz, hogy egy dtutalds
a fizeté fél bankszamldjanak terhelésétdl kezdve eljusson a kedvezményezett ligyfél bank-
szamldjara. Ebbél atlagosan 34 percet igényel az 1. szakasz (27,3 %) és 1 6ra 2 percet a 2.
szakasz (49,3 %). Mindkét szakasz a kuldg hitelintézett6l fligg, hiszen nemcsak a terhe-
[ést6l a BKR-be kiildésig tartd id6 hosszat hatdrozza meg, hogy a fizet6 fél hitelintézete
ezt mennyi id6 alatt végzi el, hanem a fix id6pontnak tekinthet6 elszamoldskezdeti id6k
miatt a kiild6 hitelintézettél fligg az is, hogy mennyi ideig fog az altala bekiildott dtutalds
az elszamoldasra varakozni.

Az elsd két szakasz hosszanak egymashoz viszonyitott ardnyara hatassal van az is, hogy
milyen a fizet6 fél hitelintézetének a BKR-hez torténd tranzakcidkuldési folyamata. A ha-
zai gyakorlatban alapvet6en kétféle kiildési folyamatot lehet megkilonboztetni. Az elsé
esetben a hitelintézet mindig egy altala meghatarozott, az elszdmolds indulé id6pontjahoz
kozeli fix id6pontban (példaul 8:15-kor, 10:15-kor, 12:15-kor stb.) kezdi meg a tranzakcidk
feldolgozdsat és BKR-hez kiildését, mig a masodik esetben a feldolgozas és kildés gya-
korlatilag folyamatosan torténik, és akkor kildik el, ha a feldolgozott tranzakcidk elérnek
egy el6re meghatarozott darabszamot (pl. 500, 1000, 1500 stb. darab). A fix id6pontban
torténd kildés elsGsorban a kisebb pénzforgalmat lebonyolitd hitelintézetekre jellemzd,
mig a folyamatos feldolgozas és kiildés a nagyobb szerepl6k esetében gyakori.

A 3. mért id6szakasz mutatja az elszamolds és kiegyenlités (BKR-t6l és MNB-t6l fliggd)
atlagos idGsziikségletét, ami kevesebb, mint 10 perc, azaz a teljes idGsziikséglet mindosz-
sze 7,6%-a. A kedvezményezett hitelintézetek jovairasi ideje pedig mintegy 20 perc, ami
a teljes mért id6sziikséglet 15,9%-a.

Ahogy kordbban mar tobbszér hangsulyoztam, a jogszabdly altal el6irt 4 éras idGkeretnek
nem része a kedvezményezett hitelintézet jévairasi folyamata. Amennyiben tehat eltekin-
tlnk ettdl a szakasztdl, akkor a fizetési tranzakcidk a terheléstdl szdmitva atlagosan 1 6ra
45 perc alatt jutnak el a kedvezményezett tgyfelek hitelintézetéhez, vagyis a napkozbeni
atutaldsok teljesitése soran a hitelintézetek nem hasznaljak ki a jogszabaly dltal biztositott
maximum 4 6ras idGkeret felét sem (44%). A napi atlagon beldl kiilon megvizsgalva a 2-5.
ciklusokat, mar csak 1 6ra 25 perces atlagos teljesitési id6t kapunk, ami a rendelkezésre
allé id6keretnek minddssze a 35%-a.

4.2. A napkozbeni atutalasok id6hosszanak eloszlasa
Az atutaldsi megbizasok teljestilésének id6sziikségletére hatassal van, hogy az ligyfelek

a BKR fix ciklusidejéhez képest mikor nyujtjak be fizetési megbizasukat. A fizetési tranz-
akciok megoszldsa nemcsak éves, havi és heti szinten, hanem akdr napon beliil is jelentds
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eltérést mutathat (Pdl, 2013:532-533). Nyilvanvalo, hogy egy reggel 7 érakor benyujtott (és
a fizetési szdmldn terhelt) atutaldsi megbizasnak hosszabb lesz a teljesitési iddsziikséglete,
mint egy 8 érakor benyujtottnak, hiszen tobbet fog varakozni a napkézbeni elszdamolas kez-
detének fix (jelen esetben 8:30-as) id6pontjaig. Az atutalasok altalam mért négy szakasza
szélsGséges esetben akar 20 perc alatt is teljesiilhet. Ez akkor fordulhat el6, ha az ligyfél
a napkozbeni elszamoldasi ciklus kezdete elStt par perccel nydjtja be az atutaldsi megbizasat,
de még olyan idépontban, amikor a hitelintézete el tudja kiildeni azt a soron kdévetkezb
napkozbeni elszdmolasi ciklusba. Ez azonban 6nmagaban nem elégséges feltétel, hanem
még az is sziikséges, hogy a kedvezményezett olyan hitelintézet tgyfele legyen, amely az
elszamolas VIBER-ben torténd kiegyenlitését kdvetGen néhany percen belil jévairja azt az
Ugyfele fizetési szdmlajan. Ugyanigy természetesen a négy szakaszt egyiittesen jellemzé
2 6ra 5 perces atlagos id6t akar jelentGsen is meghaladhatja a teljesités iddsziikséglete.

A gyakorlatban tehat az egy ciklusban elszamolt atutaldsok id6hossza tranzakcidszinten
nagyon széles skalan mozoghat. Azt, hogy a tranzakcidk milyen idGintervallumban telje-
slilnek, két 1épésben vizsgaltam, ugyanis az atlagszdmitasnal alkalmazott 4 szakaszra nem
lehetett szakaszonként elkllonitett becslést alkalmazni. Mint a 4.1. pontban bemutattam,
az els6 két szakasz hossza nem fliggetlen egymastdl, hiszen az elére meghatarozott, fix
id6pontban a tranzakciokat BKR-be kiildé hitelintézeteknél az 1. szakasz, mig a darabszamli-
mitet alkalmazdk esetében a 2. szakasz hossza a dominansabb (elGbbinél a terhelt atutalas
a hitelintézetnél, utdbbinal a BKR-nél varakozik tébbet). Az els6 [épésben igy az elsé harom
szakasz —ami a tulajdonképpeni 4 6ras szabalyt fedi le — egylittes id6hosszanak eloszla-
sat, masodik [épésben pedig a 4. szakasz, tehat a kedvezményezett hitelintézet jévairasi
folyamatanak id6hossz-eloszlasat vizsgaltam (4. tabldzat). A két |épésben meghatarozott
id6intervallumok flggetlenek egymastdl, emiatt azok eredményil kapott id6hosszadatai
Osszeadhatok.

Az eloszlds meghatdrozdsat az atlagszamitds soran figyelembe vett tranzakciokbol vett
szlikebb mintdra, 90%-os konfidenciaszinten végeztem el, ami azt mutatja meg, hogy
a tranzakcidk 90%-a milyen idGintervallumban teljesilt a mintaban. A sz(kitett mintavétel
soran torekedtem arra, hogy a minta atlagos id6szikséglete megegyezzen a feldolgozott
Osszes tranzakcio (6927 ezer darab kiildott és 7327 ezer db fogadott tranzakcid) atlagos
id&sziikségletével. Az els6 hdrom szakasz eloszldsat 1610 ezer darab atutalas alapjan mér-
tem; azok atlagos atfutasi id6sziikséglete minddssze egy perccel volt kisebb, mint a 4.1.
pontban ismertetett, 6sszes kildott atutalds esetében. A kedvezményezett hitelintéze-
tek jovairasra felhasznalt idejének eloszlasat 1574 ezer darabos minta alapjan mértem,
amelynek esetében az atlagos jovairasi id6sziikséglet megegyezett az 6sszes feldolgozott
jévairasi tranzakcid atlagos id&sziikségletével. Ezen fellil — az elsé ciklus specialitdsa miatt
—megkilonboztettem az els6 és a 2-5. ciklusban elszamolt tranzakcidk id&sziikségletének
eloszlasat.
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4. tablazat
Atutaldsok id6hosszanak megoszlasa

1-3. szakasz 4. szakasz 1-4. szakasz
© e ~ © ~ ™~ - ~ €
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Megbizhatésagi 1. 578 398 0:49 2:56 542 730 0:09 0:45 0:58 3:41 2:43
szint 90%
2-5. | 1031695 0:29 2:20 1030 804 0:07 0:33 0:36 2:53 2:17

Forrds: Sajdt szamitds a feldolgozott adatok alapjdn

Az els6 harom szakasz atlagos id6igénye a 4.1. pontban bemutatottak szerint az elsé cik-
lusban 2 déra 27 perc, a tobbi ciklus esetében 1 éra 25 perc. Az atfutasi id6 a tranzakcidk
90%-a esetében az elsé ciklusban 49 perc és 2 6ra 56 perc kozé, a tobbi ciklus esetében
pedig 29 perc és 2 éra 20 perc kozé esett. Az elsé ciklusban az atfutasi id6k eloszlasa balra
elnyuld, igy az nem szimmetrikus, szemben a tobbi ciklussal, ahol az atfutasi id6k eloszlasa
mar egymoduszu szimmetrikus eloszlast kdvet.

Osszességében megallapithatd, hogy az elsé ciklusban a tranzakcidk atfutdsi ideje a 4 sza-
kaszban egylittesen (90%-os konfidenciaszint mellett) 2 éra 43 perc hosszusagu idGinter-
vallumba esik, 58 perc és 3 dra 41 perc szélsGértékek kozott. Ugyanez a 2—5. szakaszok
esetén fél éraval szlikebb, 2 6ra 17 perces intervallumban valdésul meg 36 perc és 2:53
perces szélsGértékek kozott.

5. Kozvetett és kozvetlen résztvevo
hitelintézetek kozotti napkozbeni
atutalasok

A kozvetett résztvev6kre mas teljesitési hataridét hatdroz meg a jogszabaly, esetiikben
4 6ra helyett 6 6ra all rendelkezésiikre, hogy a fizetési megbizds dsszege az atvételtdl
szamitva eljusson a kedvezményezett Ggyfél hitelintézetéhez. A megkilonboztetés oka
az, hogy a kozvetett résztvevd hitelintézetek egy kdzvetlen tagon (levelez6bankon) ke-
resztll kapcsoldodnak a BKR-hez, igy az ebbdl fakadd tobbletidG-sziikségletet a szabalyo-

zas figyelembe veszi, és igy maximalisan 2 éra tébbletid6t biztosit az atutaldsi megbizas
teljesitésére.
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Kozvetett résztvevék jelenleg az integralt takarékszovetkezetek, az integralt takarékszo-
vetkezetbdl korabban kivalt és bankka alakult hitelintézetek, valamint a jelzalogbankok.®
Az integralt takarékszovetkezetek kozos jellemzéje, hogy pénzforgalmi szamlajukat nem
az MNB, hanem az MTB vezeti, igy nincsenek kdzvetlen kapcsolatban a BKR-rel, ezért az
éjszakai és a napkozbeni elszamolast is az MTB-n keresztil érik el. Az MTB nem pusztan
kozvetitd (adattovabbitd) tevékenységet végez, hanem egyfajta , kvazi” elszamolasi tevé-
kenységet (integracion belili belsé feldolgozast) is folytat. Kiildés soran az altala szamlave-
zetett (levelezett) hitelintézetekt6l beérkezett fizetési megbizasokat el6szor feldolgozza,
majd a feldolgozas eredményét tovabbitja a BKR-hez, vagy — amennyiben a kedvezménye-
zett Ugyfél hitelintézetének a szamlajat is az MTB vezeti — kozvetleniil a kedvezményezett
hitelintézetéhez. Az utébbi korbe tartozo fizetési megbizdsokat tehat nem is tovabbitjak
a BKR napkdzbeni tobbszori elszamoldsaba, igy azok a jelen elemzés targyat sem képezik.

5.1. Egy kozvetett résztvevo ligyfele altal inditott és kozvetlen
résztvevonél jovairt atutalas idétartama

A kozvetett résztvevik ligyfelei dltal inditott napkdzbeni dtutalasokrdl nincsenek az elemzés
szempontjabdl megbizhaté adataink. Rendelkezésre alinak ugyan néhany ilyen hitelintézet-
tél is a tranzakcidkat tartalmazd adatbazisok, amelyek tartalmazzdk a kimend napkozbeni
atutaldsok terhelési és MTB-hez kiildési id6pontjait, de arrél mar nincsen pontos infor-
macionk, hogy a tranzakcidkat — az MTB levelez6banki feladatdnak elvégzését kdvetSen
— ténylegesen melyik ciklusban szamoltak el. Ennek hidnydban pedig nem allapithaté meg
pontosan, hogy ezek a fizetési tranzakcidok mikor értek oda a kedvezményezett ligyfél
hitelintézetéhez.

Az MTB meghirdet a levelezett hitelintézetei szdmara olyan id6pontokat, ameddig vallalja
az addig hozza bekiildott tranzakcidk adott elszamolasi ciklusba valé tovabbitasat. A nap-
kozbeni elszamolas indulasakor a 7:30-ig hozza eljutdé napkozbeni atutalasokra vallalta,
hogy azokat — normal lizemmenet esetén — eljuttatja az elsé ciklusba. Az elemzésem soran
az MTB altal kozzétett id6pontokat alapul véve 2 éra 16 perces atlagos id&szikségletet
mértem.® A feldolgozott adatok alapjan mért id6hossz tehat minddssze 11 perccel volt
hosszabb a kdzvetlen résztvevék kozotti napkozbeni dtutaldsndl tapasztalt idésziikségletnél.
Ez Ugy lehetséges, hogy az MTB levelez6banki tevékenységének idGsziikséglete nem teljes
mértékben adodik hozza az 6sszes idGszikséglethez. A terhelést6l az MTB-hez tovabbitasig
tarté idG6szakasz a kozvetett résztvevéknél dtlagosan minddssze 15 perc volt, ami 19 perccel
kevesebb, mint a kdzvetlen résztvevék esetében tapasztalt, a terhelést6l a BKR-hez kiildésig

8 A jelzdlogbankok specidlis szamlakat vezetnek tgyfeleiknek, és az tigyfélszamlardl inditott atutaldsok is specidlis
mdveletek, ezért azok nem szerepelnek a tanulmanyban.

9 A mérést 5 kdzvetett résztvevd hitelintézet 6sszesen 50 ezer darab kimen tranzakcidjabdl szamitottam ki.
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tarté id6szak. Ugyanakkor a kdzvetett részvevik esetében az MTB-hez kiildést6l szamitva
1 6ra 32 perc telt el az elszdmolds kezdetéig (ez egylttesen tartalmazza az MTB-nél és
a BKR-nél elszamolasra varakozas idejét, valamint az MTB belsé elszamolasi idejét is), mig
a kozvetlen résztvevék esetében ez 30 perccel kevesebb volt. Igaz, esetlikben az 1 éra 2
perces id6szak teljes egészében az elszdmolasra varakozas idejébdl allt.

A mért adat azért minGsiil tajékoztato jelleglinek, mert a feldolgozas soran nem volt arrél
informacid, hogy a jelzett hataridék utan néhany perccel az MTB-hez tovabbitott nap-
kdzbeni atutaldsok nem juthattak-e el esetenként mégis az MTB dltal jelzett ciklus el6tti
elszdmoldsba vagy forditva. Konkrétan, nem volt megallapithatd, hogy el6fordultak-e a fel-
dolgozott adatok kdzott olyan napkdzbeni atutaldsok, amelyeket ugyan példaul 7:31-7:35
kozotti id6szakban kiildtek meg az MTB-nek, mégis bekeriltek mar a BKR elsé elszamolasi
ciklusaba. Ugyanigy lehettek akar olyanok is, amelyeket példaul 7:25-7:29 kozott tovabbi-
tottak az MTB-hez, de véglil azokat mégis csak a 2. ciklusban szamoltak el.

5.2. Egy kozvetlen résztvevd ligyfele altal inditott, kdozvetett
résztvevo altal fogadott atutalas idotartama

Egy kozvetlen résztvevd altal inditott és az MTB-nél, vagy valamely levelezett hitelintézet
Ggyfelénél jovairt napkdzbeni atutalds esetében atlagosan 3 éra 7 perc volt sziikséges ah-
hoz, hogy azt a kedvezményezett Gigyfélnél jovairjak. Ez 49%-kal hosszabb id6, mint amit
kozvetlen résztvevé hitelintézetek esetében mértiink.

Az atutalds atlagos idGsziikséglete a fizet6 fél hitelintézetét és az elszamolds id&szlikségletét
tekintve ugyanaz, mint a 4.1. pontban bemutatott 1-3. szakasznal, azaz 4tlagosan 1 éra 45
perc, hiszen a fizet6 fél hitelintézetének szempontjabdl mindegy, hogy a kedvezményezett
Ggyfél mely belfoldi hitelintézet tigyfele. A folyamat alapvet6en az elszamolast kdvetéen
tér el, hiszen az elszamolds eredményét és annak fedezetét is kozvetlenlil az MTB kapja
meg a BKR-tél. A levelezett hitelintézethez pedig ez az eredmény egy belsé elszdmolasi
tevékenységet kdvetben jut el, ami miatt a kdzvetlen résztvevékhoz képest jelentGsen
meghosszabbodik a napkdzbeni atutaldsok idGsziikséglete. A vizsgalt adatok alapjan az
elszamolasok VIBER-ben torténd kiegyenlitését kovetSen atlagosan 1 éra 22 perc telt el
addig, amig a fizetési megbizdsokat a levelezett bank lgyfeleinél jovairtak. Ennek az idének
a jelentGs részét az MTB belsé elszamolasi tevékenysége, kisebb részét pedig a levelezett
hitelintézetek jovairasi ideje tette ki.°

10 A mérést 4 kozvetett résztvevd hitelintézet 6sszesen 72 ezer darab bejové tranzakcidjabdl szamitottam ki.
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6. A napkozbeni atutalasok egyes
sajatossagai

A feldolgozott adatok alapjan megvizsgaltam, hogyan oszlik meg a napkozbeni atutalasok
darabszama az egyes elszdmolasi ciklusok kozott, és ez — aranyait tekintve — illeszkedik-e
a teljes forgalomhoz viszonyitott megoszlasahoz. Kiilon elemeztem tovabba az elsé ciklus
idémeghosszabboddsanak lehetséges okait, illetve a szakaszid6kre bontott mérésbél kilon
foglalkoztam a leghosszabb szakasszal.

6.1. A feldolgozott atutalasok szama és ciklusonkénti megoszlasa

Mint kordbban mar emlitettem, a mintavétel sordn 0sszesen 6927 ezer darab BKR-be
kiildott és 7327 ezer darab BKR-b4l fogadott napkozbeni atutaldst vizsgaltam. A ciklu-
sonként mért kildott, illetve jovairt napkozbeni atutalasok szama kozott (3. dbra alsé két
trendvonala) nem volt jelentés kilonbség.

Egészen mas a helyzet azonban, ha a napkézbeni atutalasok szamanak ciklusonkénti meg-
oszlasat nézzik, mivel az elsé ciklusban szamoljak el a legtobb atutalast. Ennek egyrészt
az az oka, hogy az elsé ciklus el6tt a leghosszabb az az id6szak, amikor az ligyfelek fizetési
megbizast nyujthatnak be (az el6z6 munkanap zarasatdl az adott munkanap nyitasaig,
azaz nagyjabol 15-16 6ératél masnap reggel 8:00-8:30 kozotti idépontig). Ez az id6szak
rdaddsul kdozbeesé munkasziineti nap(ok) esetén még jelentésen meg is hosszabbodhat.
Madsrészt az elsé ciklus darabszamat noveli az is, hogy reggel keriilnek terhelésre a korabbi
napon benyujtott olyan atutaldsi megbizasok is, ahol az Ggyfél a megbizasaban késébbi
napi teljesitést jelolt meg, valamint itt szdmoljak el a rendszeres atutalasi megbizasokat
is. Mindezek eredményeként a feldolgozott adatok alapjan megallapithato, hogy az elsé
ciklusban kétszer annyi tranzakcidt szdmoltak el, mint a tébbi ciklusban; az elsé ciklus
darabszdma egészen pontosan a 2-5. ciklusok atlagos darabszamdanak a 199%-a volt.

Erdemes azt is megvizsgalni, hogy a teljes korii napkdzbeni atutaldsi forgalomhoz képest
mutat-e jelentds kilonbséget a mérésben szerepl§ hitelintézetek elsé ciklusbeli forgalma.
Jelentds kilonbség esetén ugyanis a 4.1. pontban szamitott, atlagos id&sziikséglet-adatok
megbizhatdsagi szintje csokkenne, hiszen ha a teljes napkdzbeni atutalasi forgalmat te-
kintve még nagyobb aranyu az elsé (a leghosszabb idGsziikséglet(i) ciklus forgalma, az azt
jelentené, hogy a mért adat feltehet6en a valdsnal kisebb atlagos id6sziikségletet mutat.
Ha pedig a teljes forgalomban csak példaul a masfélszerese az elsé ciklusban mérheté
forgalomndévekedés a tobbi ciklus atlaganak, akkor feltehet&en a teljes forgalmat jellemzé
id&sziikséglet kisebb, mint amit a mérésben tapasztaltam. A 3. dbra fels6 trendvonala
darabszamban mutatja a 2013-as teljes napkdzbeni atutalasi forgalom havi szintre le-
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bontott ciklusonkénti forgalommegoszlasat. Az 6sszes (kdzvetett és kozvetlen) résztvevé
adatai alapjan az els6 ciklusban szintén kétszeres (202%) forgalom bonyolédott le a 2-5.
ciklusok atlagahoz képest.

Megdllapithaté tehat, hogy az elemzésben szerepld, feldolgozott napkdzbeni dtutaldsok
ugyanolyan ciklusonkénti megoszlast mutatnak (Iasd 3. dbra trendvonalai), mint ami a tel-
jes napkozbeni atutaldsi forgalmat jellemzi, tovabba az elsé ciklus mért és valds forgalma
aranyaiban egyforma mértékben tér el a tobbi elszamolasi ciklus forgalmatdl, igy a mért
idészlikséglet-adatokban nem feltételezhet6 torzitas az eloszlas alapjan.

3. abra
A napkozbeni atutalasok elszamolasi ciklusonkénti darabszama, megoszlasa
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- Napkdzbeni atutaldsok ciklusonkénti, havi atlagos darabszama 2013-ban
Az elemzésben szerepl6 kimend napkdzbeni dtutaldsok darabszama
==+ Az elemzésben szereplé bejové napkdzbeni atutalasok darabszama

Forrds: Sajat szamitdsok a jegybank felé teljesitett (nem nyilvdnos) P38 jelii adatszolgdltatds (felsé trendvonal)
és a feldolgozott adatok alapjdn (alsé trendvonalak)

6.2. Az elsé elszamolasi ciklus meghosszabbodasanak oka

Tekintettel arra, hogy az elsé ciklus hossza jelent6s eltérést mutatott a tobbitdl, fontosnak
tartottam megvizsgalni, hogy ezt mi idézi el6. Az id6hosszabbodas infrastrukturalis okra
nem vezethetd vissza, mivel a hitelintézetek minden egyes ciklusban ugyanazt a szdmitas-
technikai infrastrukturat hasznaljak, tovdbba a szamlavezetd rendszerek szempontjabdl
mindegy, hogy egységnyi terhelési vagy jovairasi tranzakcid fut rajtuk. Ha az automatizalt
terhelési vagy jovairasi folyamat mar elindult, akkor nincs Iényeges id6kiilonbség példaul
100 darab terhelés vagy 100 darab jovairas id&szikséglete kozott.
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Ezek utan két okot tudtam beazonositani, amelyek az elsé ciklus meghosszabboddsanak
hatterében dllhatnak:

e a 3. dbrdn bemutatott, elsé ciklust jellemz6 magasabb tranzakcioszam, vagy

e olyan folyamatbeli jellemz68, amely elsGsorban az elsé ciklusra van hatassal.

Amennyiben a fizetési megbizdsok kiugréoan magas darabszdma okozna az eltérést, akkor
ennek a hatasnak a 2. dbrdn bemutatott 4 szakasz mindegyikén — mégpedig kozel azonos
aranyban — kellene megmutatkoznia. A mért adatok azt mutattak, hogy a terheléstél a BKR-
be klldéséig tartd idGszak 27 perccel (105%), a BKR-nél elszamoldsra varakozas atlagos
id6szaka 33 perccel (64%), mig az elszamolas atlagos ideje minddssze 3 perccel (38%),
a kedvezményezett hitelintézetek jovairasi folyamata pedig mindossze 4 perccel (25%) volt
atlagosan hosszabb az elsé ciklusban. A mért adatok szerint tehat mindegyik id&szakasz
hosszabb volt az elsé ciklusban, ugyanakkor jelentGsen eltért a szakaszid6-hosszabbodasok
mértéke. Ebbél az a kdvetkeztetés vonhato le, hogy a kiugrdéan nagy forgalomnak hatasa
van ugyan az id6hosszabbodasra, de 6hmagdban ez nem elégséges magyarazat.

Mivel jelent6s id6hosszabbodas (egylitt nézve 79%-0s) az elsé két szakasz — amelyek, mint
mar korabban emlitésre keriilt, a fizet6 fél hitelintézetétdl fligg6 idGszakaszok — id&szlikség-
letén volt tapasztalhato, igy elsGsorban itt vizsgaltam a darabszamon fellili ok relevanciajat
(folyamatjellemzd).
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[ Jévairas atlagos idGsziikséglete

Forrds: Sajdt szamitds a feldolgozott adatok alapjdn
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Arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy a folyamatbeli kiilénbség a napnyitasi folyamat
id6zitése lehet. Ehhez még hozza kell venni a hitelintézetek jogszabalykdvet6 magatarta-
sat is, hiszen a napnyitas soran a szabalyozasbdl addddan tobb dolgot is figyelembe kell
vennie a hitelintézetnek.

Az egyik ilyen szempont az lehet, hogy sok fizetési megbizas a napnyitdskor atvettnek
minGsil (példaul a terhelési nappal korabban benyujtott dtutaldsok, az el6z6 nap zarasi
id6pontjat kovetden benyujtott fizetési megbizasok, aznapra esedékes, rendszeres fizetési
megbizasok), ezeknek tehat a napnyitastdl szamitva 4 6ran belul el kell jutniuk a kedvez-
ményezett hitelintézetéhez.

A masik szempont pedig az, hogy a teljesités sorrendjének betartasa érdekében a pénz-
forgalmi szolgdltatoknak olyan folyamatot kellett kialakitaniuk, amely biztositja, hogy az
idében kordbban benyujtott fizetési megbizdsokat el6bb is vegyék at (és ezzel egyitt ter-
heljék), mint a kés6bb benyujtottakat. E szabaly betartasanak akkor van kilénos jelentd-
sége, ha nincs elegend§ fedezet az ligyfél Gsszes fizetési megbizasdra. A folyamat emiatt
jellemzéen az, hogy a munkanap reggelén kiilon-kilon feldolgozasi folyamatban térténik
a rendszeres atutalasi megbizasok (amelyeket joval korabban adott meg az ligyfél), az akar
tobb héttel vagy hénnappal kordbban benyujtott, targynapon esedékes atutaldsi meg-
bizdsok és az el6z6 nap zardsa utdn, vagy a targy munkanap megnyitasa el6tt (példaul
hajnalban) benyujtott fizetési megbizadsok terhelése.

Napkodzben ezzel szemben a fizetési megbizas beérkezése vagy a sorban all¢ fizetési meg-
bizdsok esetében a fedezet beérkezésekor mar folyamatos a fizetési szamlak terhelése,
nincs ez az elsé ciklust jellemzd, folyamatszint( elkllonilés. Mindezek eredményeként
az elsé ciklusban atlagosan 2:15 perccel a napkézbeni elszamolas kezdete el6tt keril sor
a terhelésekre, mig a 2-5. ciklusokndl ez csupdn 1:16 perc, vagyis 59 perccel kevesebb
(5. tablazat).

5. tablazat
A napkozbeni atutalasok elszamolasanak kezdetét megel6z46, atlagos terhelési id6

Napkozbeni atutalas Ciklus szama IdGeltérés
(6éra:perc)
1 2-5
Osszesen 2:15 1:16 0:59
ebbdl egyedi atutalasok 2:15 1:17 0:57
ebbdl rendszeres atutalasok 2:37 1:17 1:19
ebbdl csoportos atutalasok 1:23 1:12 0:11

Forrds: Sajdt szamitds a feldolgozott adatok alapjdn

A napi elsé ciklusban elszamolt atutaldsok atlagosnal hosszabb id&sziikségletét tehat el-
sdsorban a hitelintézetek hosszabb feldolgozasi folyamata és a tobbi ciklushoz képest
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atlagosan korabbi BKR-be kiildési ideje okozza, és azért a tobbi ciklushoz képest kiugréan
magas forgalom csak kismértékben felels.

6.3. A leghosszabb idGsziikséglet — a varakozas id6szakasza

Az elemzésemben azt is megvizsgaltam, hogy a fizetési [ancban hol tolti el a legtobb id6t
a fizetési megbizas.

Az lgyfélbankszamla-terheléstdl az ligyfélbankszamla-jévairasig terjed6 idSintervallumot
alapul véve, a teljes id6szikséglet felét (a 4. dbra utolsé oszlopa szerint 49,3 %-4at) az
elszamolasra varakozas ideje tette ki. Még szembetlin6bb az elszdmolasra varakozas id6-
intervallumanak hosszusaga akkor, ha csak a jogszabalyi kovetelmény oldalardl vizsgaljuk,
vagyis csupdn azt, hogy mennyi id6 alatt jut el a fizet6 fél szamldjanak terhelésétdl (az
atvételtél) a kedvezményezett hitelintézetéig a fizetési megbizds. Ekkor ciklusonként mar
a teljes id6sziikséglet 58,6 %-at teszi ki ez a varakozasi id6, amely alatt tulajdonképpen
nem torténik semmi sem a fizetési megbizassal.

A 2-5. ciklusok elég homogénnek tekinthet6k nemcsak a teljesités dsszes id&sziikségletét,
hanem az egyes mért szakaszid6ket tekintve is. Egyetlen ponton mutatkozott ettdl —igaz,
nem jelent@s — eltérés, mégpedig az utolsd ciklusndl, ahol is az elszamolasra varakozas
ideje 7 perccel hosszabb volt, mint a 2—4. ciklusok esetében, és ez ugyanilyen mértékd
hatassal volt az utolsé ciklus atlagos teljesitési idejére is. Erdemes megjegyezni, hogy
ezen ciklusban szamoltak el a legkevesebb atutaldsi megbizast, ami szintén erdsiti azt az
okfejtést, hogy a teljesitett darabszam és az atutalasi id6 hossza kdzott nincs olyan szoros
Osszefliggés, mint amikor valamilyen folyamatbeli kiilénbség van jelen. Ez a folyamatbeli
kilénbség itt arra vezethetd vissza, hogy a hitelintézetek a kockazatkerilés miatt az utolsé
ciklusban a tobbi napkdzbeni elszamolasi ciklus induldsahoz képest atlagosan korabban
bekuldik a fizetési megbizasokat a BKR részére. Erre azért van sziikség, mert ha a bekuldés
soran barminemd technikai probléma felmeriil, akkor a kiild6 hitelintézetnek tébb ideje
marad a rendes Uzletmenet helyreallitasara. Napkozben ennek a kockdzata kisebb, hiszen
legrosszabb esetben is atgordil a kdvetkez6 ciklusra az atutalds elszdmoldsa, de ettél még
napon belll teljesil (és ez a 4 6rdas szabalyt sem feltétlendl sérti). Az utolsé ciklus ilyen
szempontbdl specialis, ha ugyanis akkor nem sikeriil az aznap atvett fizetési megbizasokat
elkildeni, az elszamolas mar athizodik a masnapi elsé ciklusra, és ez sérti a 4 6ras szabaly
betartdsat.

Mindezek alapjan levonhato az a kdvetkeztetés, hogy a leghosszabb id6t egy atlagos atuta-
Ias teljesitése soran az veszi igénybe, amikor a fizetési megbizas mar beérkezett a BKR-be
és arra varakozik, hogy elinduljon az elszdmolds folyamata.
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7. Az atutalas altipusai szerinti
idohosszkulonbségek

Az Osszesitett napkozbeni atutalasi forgalmat fizetésimdd-altipusonként is érdemes meg-
vizsgalni, kilon véve az esetileg megadott atutaldsi megbizdsokat, illetve a rendszeres és
a csoportos atutaldsokat.

7.1. Eseti atutalasi megbizasok

Tételszdm alapjan az esetileg megadott atutalasi megbizas a leggyakoribb a napkdzbeni
elszdmoldsban, a feldolgozott napkdzbeni atutaldasok 79%-at igy nyujtottdk be. Bar hitel-
intézetenként természetesen eltér6 ez az arany, de a legtobb hitelintézetnél e fizetési
megbizasok adjak az 6sszes napkodzbeni atutalas legnagyobb részét.

Az eseti atutaldsi megbizdsoknadl tapasztalt szakasz- és Gsszesitett ciklusonkénti id6sziik-
séglet nagyon hasonld képet mutat az aggregalt szintl napkdzbeni atutalasi forgalom lebo-
nyolitasi idGszikségletével, ami azzal magyarazhato, hogy ezek a fizetési megbizasok tették
ki darabszam szerint a vizsgalt forgalom 4/5-ét. E magas arany miatt természetesen az e
fizetési altipust jellemzd sajdtossagok er6sen befolyasoljdk a teljes napkodzbeni forgalmat.

7.2. Rendszeres atutalasi megbizasok

A rendszeres atutalasi megbizdsok teljesitésének atlagos idGsziikséglete a legnagyobb (at-
lagosan 3 6ra 8 perc) a napkdzbeni atutalas altipusai kozil. A feldolgozott adatok alapjan
a rendszeres atutaldsok 97%-at az elsd ciklusban szamoltak el. E ciklus pedig részben
éppen e fizetési altipus miatt hosszabbodik meg, mert ezeket a fizetési megbizasokat az
elsé cikluson belil is els6ként terhelik (lasd 6.2. pont). A napnyitasi folyamatban ezek
terhelését a hitelintézetek az atvételi sorrend megtartdsa miatt folyamatszinten el6re so-
roljak. A nagybankoknal —amelyek a legtobb rendszeres atutalast inditjak — e feldolgozasi
folyamatok kiilénésen koran indulnak, a tapasztalatok szerint akdr mar 5:30-6:00 kozott.

A vizsgalt hitelintézetek napkdzbeni elszamolasforgalmanak minddssze 6,3%-a volt rend-
szeres atutalds, azonban ezek az elsé ciklusbeli magas aranyuk miatt az elsé ciklus tranz-
akcidinak 18,3%-4t tették ki.

A rendszeres atutaldsi megbizasok nemcsak napon belil, az egyes ciklusokat tekintve
oszlanak el egyenlétlendl, hanem havi szinten is (5. dbra).
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5. abra
A rendszeres atutalasi megbizasok honapon beliili eloszlasa a vizsgalt minta alapjan

Ezer darab Ezer darab

80 - - 80
701 L 70
60 L 60
501 50
40 L 40
301 30
20 - L 20
10 - L 10

123456 7 8 91011121314151617 1819202122 232425262728293031
Hénap napja

— Egyenletes eloszlds szerinti forgalom (db)
Rendszeres atutalasok (db)

Forrds: Sajdt szamitds a feldolgozott adatok alapjdn

Az 4brdn vizszintes vonal jelzi az egyenletes eloszlds szerinti napi darabszdmokat. A meg-
figyelt adatbazis szerint vannak kiugréan nagy forgalmu napok, mint példaul a hénap 5.,
10. és 12. napja, amikor a havi rendszeres atutaldsi forgalomnak a 11,2%-a, 17,3%-a és
12,4 %-a valt esedékessé. A hénapon belili nagyobb id6szakokat nézve, azt tapasztaltam
a minta alapjan, hogy a rendszeres atutalasok esedékességének 73%-a a hénap elsé 12
napjdra esett, illetve 20-a utanra minddssze 6,9%-a jutott. Ez els8sorban arra vezethetd
vissza, hogy az Ugyfelek a rendszeres atutaldsi megbizasaik teljesitésének esedékességét
a munkabérfizetéshez kotik, azaz lehet6leg olyan idépontot jeldInek meg terhelési napként,
amikor a munkabérik mar fedezetet biztosit az dtutaldsra. A nem egyenletes eloszlasnak
(cstcsnapok) azonban a mar ismertetett okok miatt viszonylag kis hatasa van az atlagos
teljesitési id6kre, hiszen a darabszam altalanossdgban viszonylag alacsony korrelacidt mu-
tatott az id6hosszabbodassal (jovairasnal példaul az elsé ciklus kétszeres darabszama is
csak negyedannyi idével novelte azok atlagos jovairasi idejét).

7.3. Csoportos atutalasi megbizasok

A csoportos atutaldsi megbizasok teljesitésének atlagos idGsziikséglete a legkisebb (at-
lagosan 1 6ra 44 perc) a napkdzbeni forgalomban. A feldolgozott napkdzbeni atutaldsok
14,7%-a volt csoportos atutalasként benyujtva. Mint kordbban bemutattam, a napkézbeni
elszamolasban a legtobb tranzakciot az elsé ciklusban szamoljak el. A csoportos atutala-
sokat ez ugyanakkor nem jellemzi (6. dbra), hiszen ezeknél a forgalom nagy része a 2—4.
ciklusokban koncentralodik.
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Forrds: Sajdt szamitds a feldolgozott adatok alapjdn

A tobbi fizetési altipustdl eltéré megoszlas hatterében az all, hogy ezt a fizetési altipust
a vallalatok, 6nkormanyzatok, illetve egyéb (de nem lakossagi) Ugyfelek hasznaljak, ame-
lyek jellemz6en a munkanap soran folyamatosan nyujtjak be teljesitésre a csoportos at-
utaldsokat. A benyujtas igy jellemz&en olyan id6pontban térténik, amely id6pont mind az
adott Ggyfélnél, mint a fizetd fél hitelintézeténél munkaidének szamit. Tovabba feltehetSen
figyelnek arra is az Ggyfelek, hogy legyen a benyujtaskor a teljesitéséhez elegendé fedezet
is, hiszen példaul a munkabéreket is tipikusan e médon utaljak at, igy a benyujtaskor a leg-
tobb esetben rogton megtorténhet a fizetési megbizas atvétele és a bankszamla terhelé-
se. Kevésbé jellemzd tehat, hogy a csoportos atutaldsokat a hitelintézet zarasi id6pontja
utan, vagy esetleg késébbi terhelési napra nyujtanak be, amely esetben azok a kovet-
kezd banki munkanap reggelén keriilnének atvételre, és ezzel egyitt az elsé ciklusban
teljesitésre.
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8. Fobb megallapitasok és javaslatok

A kozvetlen résztvevd hitelintézetek Ggyfelei kozotti napkozbeni atutalasok béven a jogsza-
baly altal biztositott 4 6ras id6kereten belll megvaldsulnak, s6t a fizet6 fél bankszamldjanak
terhelésétél a kedvezményezett ligyfelek bankszamlajanak jovairasdig tarté atlagos idészak
is alig haladja meg a 2 6rat. Ennél alig valamivel hosszabb id6szakot mértem abban az
esetben, amikor a fizetési megbizast egy kozvetett résztvevénél nyujtottak be. A vizsgdlt
adatok szerint tehat a kozvetett hitelintézetek altal inditott napkdzbeni atutalasok valo-
jaban nem igénylik, nem toltik ki a szabalyozas altal biztositott 2 dras tobblet id6keretet,
mert kozvetett résztvevk esetén is béven 4 dra alatt eljutnak az atutaldsi megbizasok
a kedvezményezett ligyfél hitelintézetéhez.

Az mar tébb korabbi publikacidbdl ismert tény volt, hogy a napi elsé ciklusban szignifikan-
san tobb napkdzbeni atutaldst szdmolnak el, mint a tébbiben. A tanulmanyban bemutat-
tam, hogy az elsé ciklus teljesitési idGsziikséglete is szignifikdnsan hosszabb, mint a tébbi
ciklusban. Ennek azonban elsésorban nem a kimagasl6 darabszdm az oka — bar kétségtelen,
kismértékben az is hozzajarul —, hanem a banki napnyitdsi folyamat idGigényére, végsé
soron az emiatti korai napnyitasi id6pontra vezethetd vissza.

A tranzakciok teljestilési idejének szakaszok szerinti vizsgalatdbol kiderilt, hogy a teljes
atutalasi id6tartamnak kozel a fele egyfajta veszteségidd, ez egy olyan varakozasi id&szak,
amikor a fizetési megbizassal a fizet fél hitelintézete mar nem, az elszamoldhaz pedig
még nem csindl semmit. Ebbél az kdvetkezik, hogy a napkdzbeni elszamolas ciklusszama-
nak novelésével (slritésével) jelentGs idémegtakaritas, azaz hatékonysagnovelés lenne
elérhetd, ezzel ugyanis az elszamoldsra varakozas id6szaka csokkenthetd lenne.

Az atutaldsi tranzakcidk fizetésimadd-altipusonkénti megbontdsa alapjan megallapitottam,
hogy a napkdzbeni forgalom nagy részét kitevé eseti atutalasok teljesitéséhez sziiksé-
ges id6 gyakorlatilag megegyezik az 6sszes napkodzbeni atutalds mért idGsziikségletével.
A rendszeres atutalasok esetében ez az idé nagyjabdl 1 éraval hosszabb, mig a csoportos
atutalasoknal mintegy 20 perccel révidebb atlagos teljesitési id6t jelent.

Az elemzés fokuszaban nem az allt, hogy a banki folyamatokra pontosan milyen hatast
gyakorolna egy uj, ,,nulladik” elszdmolasi ciklus bevezetése, igy azt nem is vizsgaltam. Mind-
azondltal kijelenthetd, hogy amennyiben egy ilyen ciklus bevezetésre keriilne, az — a fizetési
megbizasok jelenlegi terhelési és BKR-be kiildési gyakorlatat véltozatlannak feltételezve —
Osszességében jotékony hatast gyakorolna az dtutaldsok atlagos idGszikségletére. A napi
elsé elszamolasi ciklus kordbbra kertilésének jarulékos hatasa lenne tobbek kéz6tt az, hogy
a jelenleg az elsé ciklusban tapasztalt, kiugréan magas fizetésimegbizas- darabszam két
ciklusban oszlana meg, igy kiegyenlitettebbé téve az egyes ciklusokban kdzvetitett fizetési
megbizasok szamat.
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Rovid hozzaszolas Banyar
Jozsef OLG-cikkéhez

Simonovits Andrds

Nemrégen jelent meg Banydr (2014) tanulmdnya, amelyben a gyermekkor modellezésével
ujraértelmezi Samuelson (1958) korszakalkotd fogyasztdsikélcson-cikkét, amelybdl kindtt az
egylitt él6 nemzedékek modellje (angol réviditése: OLG). Hozzdszéldsomban négy kérdést
érintek. Elséként felhivom a figyelmet arra, hogy amit Banydr sajat modelljeként ad el6
—a gyermekkorral bévitett OLG-modellt —, az mdr megjelent Gale (1973); Augusztinovics
(1983); (1992) irdsaiban is. Kés6bb bemutatok egy egyszeriibb modellt, amely Mihdlyi
Péter dtletét kévetve, a nyugdijkérdést zdrdjelbe teszi, s a csalddok k6zétti, mindenkori
gyermeknevelési kéltségeket egyenliti ki. De amint bevezetjiik a kereseti kiilénbségeket,
szembesiiliink a kiegyenlités problémdjdval. Harmadrészt lehet, hogy csak szerencsétlen
a fogalmazas, de tiltakozom az ellen, hogy a gyermeknevelést elhanyagolé megkézelités
hazai terjesztésében tulzottan nagy szerepet tulajdonitson az én munkdssagomnak (Banyadr,
2014:175). Végezetiil, bar elismerem, hogy Samuelson (1958) cikke tulzottan elényésnek
tiintette fél a feloszté-kirovo (vagy ahogyan Banydr nevezi: folyo finanszirozdsu) rendszert
a tékésitettel szemben, az ellenkezd irdnyu rangsor is tulzottan leegyszerdsité.

1. Gyermeknevelés és nyugdij az
OLG-modellben

Banydr (2014) kézérthet6en elGadja Samuelson (1958) harom nemzedékes modelljét (fiatal
dolgozd, idds dolgozo, nyugdijas), amelyhez hozzatesz egy negyediket, a kiskoru gyerme-
kekét. Ebben az altaldnositott modellben a gyermeknevelés piaci és nem piaci koltségei
explicite megjelennek. Megbontva a modellt gyermekes és gyermektelen haztartasokra —
de elhanyagolva az elhanyagolhatatlan dimenzidkat —, valéban érvelni lehet amellett, hogy
a gyermekes haztartasok nagyobb nyugdijat kapjanak vagy kevesebb jarulékot fizessenek,
mint gyermektelen tarsaik.

Simonovits Andrds az MTA KRTK Kézgazdasdg-tudomdnyi Intézet tudomdnyos tandcsaddja és a BME MI
Differencidlegyenletek Tanszékének munkatdrsa. E-mail: simonovits.andras@krtk.mta.hu
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Igaz, hogy Banyar el6futarként emliti Augusztinovics (1993) nem matematikai irdsat, de
elsiklik afolott, hogy a sajatjanak nevezett modell megjelent Gale (1974) és Augusztinovics
(1983; 1992) irasaiban is; igaz, az utdbbiakban hasznossagfliggvények alkalmazasa nélkul.
Az emlitett modellekhez képest csak az az Ujdonsag Banydr (2014) modelljében, hogy
a termékenységi dontést fliggévé teszi a nyugdijrendszertél.

2. A gyermektelenségi ado és
a problémai

Banydr (2014) maga is emliti, hogy a jelenlegi rendszerekben az 4llam a gyermeknevelési
koltségek jelentGs részét atvallalja a szlil6kt6l. De valami visszatartja attél, hogy ennek
megfelel6en az egész kérdést elintézze a nyugdijrendszer figyelembe vétele nélkul. Egy-
szerlien a gyermeknevelési id6szakban (Banyarnal 20—40 év kdzott) olyan transzfereket
kellene bevezetni, amelyek kiegyenlitenék a gyermektelenek és a gyermekesek egy fére
juto koltségeit. Példaul az egyszer(iség kedvéért vizsgaljunk egy stacionarius népességet,
ahol a csaladok fele 0, a masik fele 4 gyermekes. Tegyik fol, hogy mindkét tipusu hazaspar
keresete 6. Ekkor a transzfer nélkiili rendszerben a gyermektelen csaldd egy f6ére juto fo-
gyasztasa 3, a gyermekesekeé 1. (Ezen a szinten nem érdemes figyelembe venni a gyerekek
csokkend fajlagos fogyasztdsat.) Ezt kiegyenlitendd, vessen ki erre az idGszakra az allam
egy specidlis gyermektelenségi adét, amelynek bevételét atadja a gyermekes csalddoknak.
A transzfer eredményeként a kétféle csalad egy f6ére jutod fogyasztasa azonossa valik, azaz
1,5 lesz. Tehat az add 3, az addkulcs 50 szazalék.

De itt beleltkodzlink egy masik problémaba, amikor a csalddok keresete sem azonos. Olyan
addrendszert akarunk, amely meg6rzi a kis- és nagykeresetliek kozti kilonbségeket, de
kiegyenliti a gyermekszam kozti kiilonbségeket? Folytassuk példankat, és tegyik fol, hogy
még kétféle csalad van: 0, illetve 4 gyermekkel, amelyek keresete az el6z6 haromszorosa,
azaz 18-18 egység. Ekkor a transzfer nélkiili rendszerben a gazdag gyermektelen csaldd egy
fére jutd fogyasztdsa 9, a gyerekesé pedig 3. Itt a kiegyenlité add is haromszoros: 9 egység.

Ekkor szembesilink a gyermektamogatas és jovedelem-ujraelosztas problémajaval. Egy
kis kereset(i, gyermektelen csaldadtdl elvonunk 3 egységet, mikdzben egy nagy kereset(
csalddnak odaadunk 9 egységet. Egyezik-e egy ilyen eljaras a tarsadalom igazsagérzeté-
vel? A fenti példa azt mutatja be, hogy a jovedelemaranyos teljes vagy akdr a jelenleginél
I[ényegesen erdsebb kiegyenlitése milyen lekiizdhetetlen problémakat okozna.
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3. A gyermeknevelés és a nyugdij
szerepe irasaimban

Bar hivatkozik legtjabb cikkemre (Simonovits, 2014), amelyben kritikailag elemzem az
endogén termékenység és a nyugdijrendszer 6sszekapcsolasat, Banydr (2014) azonban
akaratlanul is elmarasztalja sajat kordbbi irdasomat: Simonovits (2002). Szerinte kényvem —
Samuelson megkozelitését kovetve — elhanyagolta a gyermeknevelés és a nyugdijrendszer
kapcsolatat. A biralt kdnyv bevezetés kivant lenni a nyugdijirodalomba, ezért az irodalmat
kovetve, valdban viszonylag kevés figyelmet kapott a gyermeknevelés és a nyugdij kapcso-
lata. De azért tavolrdl sem hianyzott, és ezt legegyszer(ibben a tartalomjegyzék néhany
fejezetének és alfejezetének cimével szemléltetem.

1. fejezet: Eletciklus-modellek, ahol a munkas évek 20-tdl 60 évig terjednek, mig a fogyasz-
tas 0-tdl 100-ig. 7. fejezet: Demogrdfiai folyamatok, ahol a termékenység és a haldlozas
természetesen kulcsszerepet jatszik. 11. fejezet: Optimadlis fogyasztdsi pdlya, ahol az 1.
pontban emlitett szerz6ket kovetve, a gyermekfogyasztas kulcsszerepet jatszik. 13. fejezet:
Az egylittéls korosztdlyok zart modellje (vo. Molndr-Simonovits, 1996), amelyben az egyik
legfontosabb vizsgalati kérdés megint a gyermekek jovedelem nélkili, hitelbdl torténé
fogyasztasa.

Emellett a Simonovits (2003) cikkemben éppen azért marasztaltam el Razin és szerzétdr-
sai (2002) cikkét, hogy észrevétlenil besoroltdk a gyermekeket az id6sek kozé, és ezért
teljesen hamis eredményeket kaptak: ndluk a népességoregedés csdkkenti a jéléti allam
méretét. Simonovits (2009) cikkemben pedig a magyar szakirodalomban elGszor egy olyan
OLG-modellt elemeztem, amelyben a termékenység csokkenése és a szlletéskor varhatd
élettartam novekedése komoly terheket rak a tb-nyugdijrendszerre. Ugyanakkor azt is be-
mutattam, hogy a nehézségeket csokkenti a kisebbedé csalddnagysaggal egylitt csokkend
csaladi fogyasztas és a megnovekedd orokség.

4. Melyik a jobb: a feloszto-kirové
vagy a tokeésitett nyugdijrendszer?

Banydr (2014) érdekes torténelmi megallapitasokat tesz a nyugdijrendszer két alaptipusa-
rél, a felosztd-kirovo és a tékésitett tipus viszonydrdl. Samuelson (1958) és Aaron (1966)
eredményébdl indul ki: stabil gazdasag és népesség esetén a feloszté-kirovd rendszer éves
belsé hozama egyenl6 a népesség és a redlbér éves novekedési itemének az 6sszegével.
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(Ha azonban évek helyett évtizedek vagy negyedszazadok az elemzési egységek — Banyarnal
példaul 20 év —, akkor mar a tényezbk szorzatat kell alkalmaznunk!)

Teljesen egyetértek Banyarral abban: durva egyszer(sités azt mondani, hogy a th-rendszer
pontosan akkor jobb, mint a tékésitett, ha a bels6é hozam nagyobb, mint a redlkamatlab.
Egyrészt napjainkban a fejlett orszagok (de Kina) népessége sem stabil (hanem 6regszik);
masrészt kétséges, mit kell redlhozamon érteni. (Példaul, ha a brit magannyugdijrend-
szerben 2013-ban megsz(int az életjaradékositas, akkor milyen redlkamattal tud a magara
hagyott egyén indexalt életjaradékot vasarolni?) Helyesen abrazolja Banyar a folyamatot,
amelyben 6sszeomlottak a 20. szazad kozepének magdnnyugdijrendszerei, és elfogadom,
hogy a kialakuld tb-nyugdijrendszerek esetenként tulzottan nagyvonaltak voltak.

De kételkedem abban, hogy célszer( felszdmolni vagy akdr alapnyugdijra redukalni az
eurdpai kontinensen mikodé munkanyugdijrendszereket. Végiil felhivom a figyelmet ar-
ra, hogy nagyon veszélyes, ha a magyar nyugdijszakértSk csak a valéban elégtelen hazai
termékenység miatt aggddnak, és figyelmen kivil hagyjak a rugalmas korhatar visszaallita-
saban, a jo kozoktatasbdl fakado, piaci alapu foglalkoztatasnévekedésben és a bevandorlas
el6segitésében rejl6 lehetGségeket.
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Az egységesulo Europa a 21.
szazadi kihivasok orvényében

Babosik Maria

Anthony Giddens
Turbulent and Mighty Continent -
What Future for Europe?

Cambridge, UK: Polity Press, 2014, p. 242
ISBN-13: 978-0745680965

A szerz8, Anthony Giddens a London School of Economics igazgatéja, a Lordok Hazdnak
tagja, a nagy tekintély(i King’s College 6rokos tagja. Magyarul is tobb mdve latott mar
napvilagot: az altaldanos szocioldgiardl irt konyve, illetve politikai esszéi a globalizaciorol
és az egykor befolydsos ,harmadik Ut” néven ismert ,haladé kormanyzasrdl”. Ez a md is
az utdbbiakhoz all kdzel, politikai esszé az EU mai helyzetérél és perspektivairdl, kiilsé és
belsd kapcsolatairdl — politikai, gazdasagi és kornyezetvédelmi szempontbdl. Erdekes egy
balkdzép brit alldaspont megismerése, amely az ottani politikai életben a ma kormanyzé
konzervativok és az ellenzéki radikalisok EU-ellenességével, a kilépés fontolgatasaval szem-
ben a bennmaradas és a fenntartds alternativajat kinalja.

A kotet a joléti modell, a gazdasag-, szocial- és kdrnyezetpolitika, valamint a nemzetkozi
politika terén igyekszik tisztazni, hogy milyen tobbletet adhat az ,,uj Eurépa” a tagéllamok-
nak és koztik Nagy-Britannidnak a nemzeti elkliloniilés helyett. A szerzé szerint a korab-
ban sikeres EU-modellek és trendek tovabbfejlesztésére van szlikség, tulajdonképpen egy
,pro-Eurdpa programra” a britek és a tobbi euroszkeptikus szdmara.

Churchill hires ziirichi beszédének a 60. évforduldjara létrejott az EU, a hideghaboruinak
vége, Németorszag ismét egységes, kozos fizet6eszkozt, eurdt haszndl az EU tagallamainak
egy része. Ezek az eredmények azonban mar kritika targyai, Uj problémakat is szllnek, és
az eurdzonanak meg kell kiizdenie az egységes fizet6eszkdz fennmaradasaért. Ez Giddens
kiindulo képlete.

Bdbosik Mdria a Magyar Nemzeti Bank szakértGje. E-mail: babosikm@mnb.hu.
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Az egységesiilé Eurdpa a 21. szazadi kihivasok 6rvényében

Helyzetértékelése megjelenik a kdtet cimében: Eurépa ma mar nem olyan hatalmas, mint
egykor volt, de ismét turbulens konfliktusokkal terhelt. llyen a munkanélkiliség, f6ként
a fiatalok korében, avagy az addssagvalsag, illetve az északi és déli régid kozotti ndvekvd
kilonbség. A valsag kovetkeztében csokken az unié tdmogatottsaga, EU-ellenes tiltakozdsok
és tlintetések zajlanak a tagallamokban. A kdzds polgdrsag patriotizmusa még nem jott
létre. Mindez szkepszist szul altaldban, véli a szerzé.

Giddens szerint az Eurdpai Unid a demokracia hianyatdl szenved, és a hatékony vezetésnek
is hijdn van. Az intézményekben a polgarok nem kapnak elegendé beleszélast. Az EU-va-
lasztasok leginkabb a nemzeti témdkkal foglalkoznak, s ezeken csak kevés polgar vesz részt.
A felmérések eredményei szerint az EU legitimitdsa ma nagyon gyenge.

A szerz6 szerint ahhoz, hogy ma az EU-t kivezessék a valsagbdl, nagy horderejd, sulyos
kovetkezményekkel jard dontések meghozatalara volna sziikség, ami az unidban mindig
problémas helyzeteket eredményez. Az EU dontéshozataldban ugyanis két parhuzamos
struktura all fenn: az ,,EU 1” mint formalizalt rendszer és az ,,EU 2” mint a tényleges ha-
talommal rendelkez6 kevesek dontési strukturaja. Az EU formadlis és informalis m(kodése
elvalik egymastol, és az utdbbi a valdban befolyasos struktura. De facto az ,,EU 2” mozgatja
Eurdpat; a német kancellar, a francia miniszterelnok, az Eurépai Kézponti Bank és az IMF
vezetGje. Dontéseikbe még az Eurdpai Bizottsag és az Eurdpai Tanacs vezetése szdlhat bele.
Ujabban azonban mar csak a ,trojkardl” beszéliink, s Giddens szerint valéjaban Merkel
asszony az egyetlen igazi hatalmi tényezé.

Az ,EU 1”7 és ,,EU 2” mellett létezik még a ,,Papir Eurépa” is, a jové tervei, a szcenaridk
stb., amelyeket az EU kilonféle szervei hoztak 6ssze. De nincsenek valddi eszkozok ezek
megvaldsitasara, ami mind belil, mind kivil alddssa az unid hitelét.

Az EU-ban egyszerre van jelen a megosztottsag és a konfliktus, illetve az integracio ten-
dencidja. A valsdgban az EU korabban nem létezd sorskozosséggé valt, ami azt jelenti,
hogy a politikai vezet6k és a polgarok tudatdra ébredtek egymasrautaltsdaguknak. Most
jott létre el6szor az EU politikai tere. Ez az atalakulds Giddens szerint visszafordithatatlan.

Vajon ezek a valtozdsok negativ vagy pozitiv forgatékdnyvet jelentenek az EU szamara?
A pozitiv kifejlet a demokratikus mandatummal rendelkez6 EU-szint(i vezetés intézménye-
sitése és az EU egésze, nem csupan az azt alkotéd nemzetek irdnti dllampolgdri szolidaritas
kiépilése lenne. A szerzé ugy véli, hogy az eurdpai patriotizmus és polgari tudat kialakuldsa
lehetséges szcenario, amely megszabadithatja az EU-t jelenlegi bajaitdl.

Giddens szerint az EU magja a fliggetlen eurézéna. Ennek megvaldsuldsi mdédja azonban
ma valsagok és szocidlis konfliktusok forrasava valt. Ugyanis a gazdasdgi fegyelmet és annak
pénziigyi mechanizmusait, amelyeknek kezdettél meg kellett volna lennitik, csak a tovabbi
problémaktdl vald félelem miatt hoztak, hozzak Iétre a tagallamok. Az ehhez sziikséges
Ujitdsokat az ,,EU 2” mindig német jévahagyéssal alkotta meg. Ugy tlnik, ma Németorszag
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békés eszkdozokkel érte el azt, ami katonailag nem sikerlt neki — az uralmat Eurdpa felett.
Ez azonban sokaknak nem tetszik.

A szerz6 azt szorgalmazza, hogy Eurépanak Uj jovGképre volna sziiksége, amelynek létreho-
zasaba bele kellene vonni a polgarokat. Ennek az eurdzénabdl kellene kiindulnia, de a tdbbi
tagallamnak is szerepet kellene biztositani benne. Strukturalis reformokra van sziikség
széles korben, de nemcsak a gyengén teljesitd orszagokban, hanem az EU egészében is.
A kozos valuta megvédése megkivanja a bankunié [étrehozasat, és az eurdzdna orszagainak
bizonyos gazdasagpolitikai dontéseit a kdzos szervezetekre kellene atruhazniuk. Ez a kol-
csOnosség a kozos felelGsség elfogadasat igényli, de ha nem valdsul meg, akkor minden
eddigi integracios elGrelépés karba veszhet.

A gazdasagi kapcsolatrendszer tovabbi politikai integracid nélkil nem fejl6dhet tovabb,
allitja Giddens. Valamiféle foderalis megoldasra van szlikség a beldthato jovében. Ez provo-
kdlja az euroszkeptikusokat. A foderalizmusellenesség a nemzeti szuverenitas elvesztésétol
valé félelemre épiil. Azonban az EU-nak nem a nemzetallami szuverenitasok Gjabb eleme-
ibél kellene épitkeznie, hanem egy Uj szinten, amit a szerz6 ,szuverenitas +”-nak nevez.
Koordinaciojuk révén az EU tagdllamai egylttesen nagyobb tényleges befolyasra tesznek
szert a vildgban, mint amit kilon-kilon élvezhettek, igy mindenki nettd nyertese lehetne
ennek a folyamatnak — véli. Az EU jelent@s szerepet jatszhat a globalis politikdban, amely
tulmutat a szervezetet alkoté tagallamok potencialjan. Ez olyan globdlis befolyds lehet,
amely a hagyomanyos nemzetkdzi intézmények valsagdban bontakozhat ki. Ma a nemzet-
kozi politikat néhany befolyasos allam uralja, ahol egy fragmentdlt Eurépa hangja aligha
érvényesilhet.

Giddens szerint az EU a kdzos gazdasagi fejlédés el6mozditasat is szolgalhatja. A pénzigyi
valsag el6tt megvolt ennek a dinamikaja, az USA-nal nagyobb gazdasagi egység jott létre,
amely olyan kereskedelmi szerz6déseket képes kotni, amilyeneket az egyes tagallamai
egyenként nem. A szerzd Ugy tartja, hogy Eurdpaban gazdasagi ujjaépitésnek kell bekovet-
keznie. Ha az eurdzdna ismét a gazdasagi ndvekedés teriilete lenne, akkor a polgdroknak
az unidval szembeni attit(idje is megvaltozna, allitja Giddens.

A nemzetkozi kapcsolatok terén az EU nem menekilhet a hatalom vallalasa elél, ami
katonai hatalmat is jelent — véli a szerz6. Persze ennek sem a kanti értelemben vett ,,jo-
ravalé hatalomnak”, sem Hobbes ,korlatlan hatalmanak” kellene lennie. A nemzetkozi
rendszer ma mar nem a hatalmi egyensulyok, hanem a sokféle egylittm(ikodési halézat
egymast atfedd rendszere allamok és allamcsoportok kézott, amely fesziltségeket és meg-
osztottsagokat hordoz. A hagyomanyos eurdpai gondolat, amely a békét targyalasokkal és
szabdlyozas révén kivanja megteremteni, a szerzg szerint ma is helytallé. A gyakorlatban
azonban az eurdpai békerendszer az USA beavatkozasain alapul, vagy azt a NATO biztositja.
E tekintetben az EU-nak az USA ,egyenl6bb” partnerévé kellene valnia legaldbb az EU-ban
és kornyezetében zajlé m(iveletekben, véli a szerzé.

Konyvismertetés



Az egységesiilé Eurdpa a 21. szazadi kihivasok 6rvényében

A foderalis EU nemcsak egy Uj nemzetkozi politikai kisérlet lenne, hanem hatast gyakorol-
hatna az egész vilagra is — veti fel. Tévedtiink — mondja Giddens —, amikor korabban azt
hittik, hogy az EU majd allam nélkili kormanyzas, a globalis kormanyzas elGdrse lehet.
Az ilyen globdlisan beagyazdédott EU-ban nem maradhat fenn sokdig az eur6zéndabdl és az
EU-tagsaghol vald kiszallas lehetGsége. Giddens szerint az EU-nak egységes fejl6dési utat
kell bejarnia.

A koz0s pénz jovijérdl Giddens azt gondolja, hogy az eurd 6sszeomlasa az EU és a vilag
orszagainak igen komoly gazdasdgi nehézségeket okozna. Az eurd megdbrzése szerinte
a nagyobb gazdasagi integracid felé haladas feltétele. Ehhez pedig szlikséges az unids
intézmények valddi reformja, mert az ,,EU 2” csak a valsdgmegoldasra, nem pedig tartds
kormanyzasra alkalmas, véli. Ha az eurd megGrizhet6, akkor a vildggazdasag ujraalkotdsa-
ban az USA és Kina mellett az EU is szerepet kaphat, mondja Giddens. Az unié még mindig
jobban kezelhet olyan valsagjelenségeket, amelyre tagallamai alkalmatlanok. A valtozasnak
szerinte egy egységesebb és demokratikusabb rendszer felé kellene tartania az EU-ban.
Az integrdltabb unid vildghatalom lehetne. Az EU-nak most még megvan a lehetGsége
a tovabblépésre és kordbbi hibainak korrigalasara — allitja Giddens.
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Bankszabalyozas ujrahangolva

Farkas Sdara

Anat Admati — Martin Hellwig
The Bankers’ New Clothes

USA: Princeton University Press, 2013, p. 416
ISBN-13: 978-0691156842

Anat Admati és szerz6tarsa, Martin Hellwig arra hivja fel a figyelmet, hogy a 2008-as
vildggazdasagi valsag kirobbandsa 6ta nem tortént rendszerszintl elemzés és aktiv sza-
balyozasi |épés annak irdnydba, hogy maga a bankrendszer biztonsagosabba és kevésbé
sériilékennyé valjon.

A konyv el6zményeként a szerz6k a valsadg kapcsdan megjelend cikkekben, szakpolitikai ajan-
ldsokban dobbenettel azonositottak, hogy a kbz szdmdra kinyilatkoztatott tartalmak helyte-
lendl hasznalt szavak sokasagdval és alapelvek téves értelmezésével vannak tele, tovabba
szamos véleményformald és déntéshozo nincs tisztaban a banki folyamatok rendszerével,
azok kockazataival. Az elmult évtizedekben azonban egy olyan atlathatatlan és rendkiviil
kockazatos pénzlgyi rendszer alakult ki, amelyben ma mar senki sem batorkodik a bank-
rendszer mikodését érintg, alapvetd kérdéseket feltenni, a kockdzati tényezdket tisztan
mérlegelni és ramutatni, hogy a bankrendszer esetében a ,bankszakma kiralya meztelen”.

A szerz6k kozérthet6en megfogalmazott irdsukban a bankrendszer jelenlegi mikodését
szeretnék szélesebb kdérben bemutatni, ismertetve egyuttal a 2008-as valsaghoz vezetd
utat is. Céljuk hosszu tdvon, hogy szélesebb tarsadalmi nyilvanossag biztositasaval segitsék
el6 a bankrendszer meguijitdsat.

Admati és Hellwig szabalyozasi ajanldsaik bevezetéseként levonjak a 2007—2009-es pénz-
Ugyi vdlsag elemi tanulsagait; a legfontosabbak kdzott a pénziigyi rendszer problémainak
elfedését és lekicsinylését azonositottak, kiilénbésen a valsag koltségeinek kinyilatkozta-
tdsa kapcsan. A nemzetkozi parbeszédben ugyanis a krizisre sok esetben csupan mint
likviditasi valsagra hivatkoztak; ezért a figyelem elsGsorban a rovid lejaratl addssagokra
és a bankok pénzpiaci alapokba torténd befektetéseire iranyult. E nyugtatd hatdsu, kényel-
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mesebb valaszok azonban lecsendesitették a reformokra valo felhivasokat, és hatraltattak
a bankrendszer atalakuldsat abba az irdnyba, hogy kisebb kockazatokkal, biztonsagosabban
mikodhessen, és ezzel a tarsadalom és a gazdasag szereplGi szamdra egyarant alacsonyabb
koltségeket hordozzon.

A jelen helyzet elemzésébdl kiindulva, Admati és Hellwig olyan el6remutaté ajanlasokat
fogalmaznak meg, amelyek egyszerre szolgdljak a jelenlegi rendszer hatékonyabb m(iko-
dését, ugyanakkor a jové felé tekintve, a stabilitas iranyaba mddositanak a szabalyoza-
sokat, fokozva mind a bankok mint intézmények megbizhatdsagat, mind a bankrendszer
egészének stabilitdsat.

Elvi szintl megkozelitésben a szerz6k a bankok mikodésében a hatékonyabb vallalatira-
nyitdsra és a magasabb szint(i, pénzligyi szempontu tarsadalmi felel6sségvallalasra hivjak
fel a figyelmet, mig a bankrendszer szabalyozdsaban a globdlis versenyfeltételek egysé-
gesitését, a nemzetgazdasagok dgazati egyensulyat, tovabba az allam és a bankok kozotti
viszonyrendszer rendezését emelik ki.

A konyv szerint a legfontosabb intézkedés a bankok sajat t6kéjének emelése és ezzel
parhuzamosan addssaguk csokkentése, azaz sériilékenységiik legfontosabb forrasanak
megsziintetése lenne. Admati és Hellwig tovdbba annak a meghatdrozasat siirgeti, hogy
a sériilékennyé valt és bajban 1év6 bankok esetében a felligyeletnek milyen szabalyok
mentén és hogyan sziikséges beavatkoznia.

A pénzlgyi rendszer meger6sddésének érdekében a szerzék elsé 1épésként a fizetésképte-
len bankok azonositasat, majd azok kivezetését javasoljak, még akkor is, ha ez pillanatnyilag
magasabb koltségekkel jar; hangsulyozzak tovabba, hogy a gazdasagban az ugynevezett
»Zombi bankok” jelenléte sokkal nagyobb kart, kockazatot és koltséget jelent. Ezt kdvetSen
pedig a bankok megerGsitését szorgalmazzak, sziikség esetén tiltva kifizetéseiket egészen
addig, amig a bank el nem éri a sziikséges t6kekdvetelményt.

A szerz6k vélekedése szerint a bankrendszerre vonatkozd nemzetkoézi szabalyozasban — bar
logikajat tekintve a kozelmultban pozitiv irdnyu fordulat tortént — tovabbra sem megfe-
lel6ek az altala meghatarozott ardnyok, viszonyitdsi pontok és id6keretek. A szakért6k
hangsulyozzak, hogy a Bazel Ill szabalyozds — azon tul, hogy a bankok t6keemelésének
id&szakat tul hosszura szabta 2019-ig — két tovabbi hibat is ejtett.

A szabdlyozas tul alacsony t6kekovetelményeket allapit meg, rdadasul annak tulnyomé
részét nem a bank teljes vagyondnak aranyaihoz képest hatdrozza meg, csupan a kocka-
zattal stlyozott vagyonhoz mért aranyt régziti 7%-os mértékben. A nemzetkozi szabdlyozas
ezen belil csupdn 3%-ban hatarozza meg a teljes vagyonhoz viszonyitott minimum téke-
kovetelmény aranyat. A szerz6k érvelésiikben kifejtik, hogy a teljes vagyonhoz viszonyitott
20-30%-0s t6kekovetelmény tenné a finanszirozasi rendszert [ényegesen biztonsagosabba
és egészségesebbé. Azt javasoljak, hogy a magasabb t6kekdvetelmények elGirdsat minden
olyan banki és fizetési szolgdltatast végz6 intézményre terjesszék ki, amelyek rendszerjelen-
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t6ségliek, vagyis fizetési nehézségeik, fizetésképtelenségiik vagy csédjiik jelentds kilengést
és kart okozhat a rendszernek.

A végrehajtast illet6en a szerz6k hangsulyozzak: tovabb kell Iépni azon az egyszer( ket-
tésségen, hogy rendelkezésre all-e elegendé t6ke vagy sem, és arra sziikséges nagyobb
hangsulyt fektetni, mit kellene tennie a felligyeletnek, amikor egy bank t6kéje lecsdkkent.
A szerzGparos e tekintetben a Bazel lll szabalyozasi logikajaval egyetértve ugyan, de szintén
specialis aranyokat szab meg.

Anat Admati és Martin Hellwig konyvének nyelvezete kozérthetd, stilusa olvasmanyos,
mondanivaldja azonban szélesebb szakmai koroknek is szél. Munkajuk egyik legfontosabb
Uzenete, hogy a pénzligyekért valo felelGsséget mindenkinek a sajat szintjéhez mérten kell
véllalnia, és ennek sajatos eszkdzrendszere van. Legyen az ember maganszemély, vallal-
kozd, bankszektorbeli szakért6 vagy éppen politikai szint(i dontéshozd, a kdonyv érdekes
utikalauzként vezeti korbe az olvasét a bankrendszer kiilonds vildgaban, segitséget nyujtva
a pénzigyekben valé eligazoddshoz, valamint a bankrendszer globalis szint(i megujitdsahoz.

A bankdr uj ruhdja” cim( kdnyv 2013-as megjelenését kovetéen Anat Admati —a m( dltal
kivaltott, globalis szintl figyelem elismeréseként — szerepelt a Time magazinban a vilag
100 legnagyobb hatasu emberének 2014-es listajan.
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Kelet-azsiai fejlodés: alapok
és stratégiak

Felcser Daniel

Dwight H. Perkins
East Asian Development: Foundations and
Strategies

Harvard University Press, 2013, p. 222
ISBN-13: 978-0674725300

Kelet-Azsia tobb orszagaban latvanyos fejl6dés ment végbe az elmult évtizedekben, ami
a helyi tarsadalmak minden rétegében éreztette hatdsat és a Fold népességének negyede
szamara emelte a jolétet. Dwight H. Perkins, a Harvard Egyetem politikai gazdasagtan pro-
fesszora gazdasagtorténeti és 0sszehasonlité megkozelitéssel arra keresi a vdlaszt, hogy
miként tudtak egyes kelet-azsiai dllamok ritkdn Iatott Gtemben novekedni, miért tudtak
egyesek jobban teljesiteni mdsoknal, és a leggazdagabb allamok ndvekedése végul miért
lassul le.

A szerz6 kiemeli, hogy a gazdasagi fejl6dés megértéséhez sziikséges ismerni a torténelmi
alapokat. A vizsgdlt orszagok kozos vondsa, hogy nagyon alacsony egy fére jutd jovedelmi
szintrél kezdték meg a felzarkdzast. Ezen kivil kulturdlis és etnikai szempontbdl sokkal
homogénebbek voltak, mint példaul az eurdpai hatalmak afrikai gyarmatai. Néhany kivé-
teltél eltekintve, nem voltak orszaghatarokkal kapcsolatos nézeteltérések, valamint sok
évszazados kozos torténelem, kultura és nyelv jellemezte a régid népeit.

Az északkeleti és a délkeleti régié kozott azonban jelentds kilénbségeket is azonositani
lehet. A délkelet-azsiai orszagok eurdpai gyarmatok voltak, mig az északkelet-azsiai alla-
mok — rovidebb idGszakokat kivéve — megérizték onallésagukat, és arrafelé erések voltak
a konfucidnus értékek. Ez a kulturalis eltérés megmutatkozott abban is, ahogy az északi
allamokban nagyobb hangsulyt kapott az oktatds, az irni-olvasni tudas ardnya pedig magas
volt, mig a délkeleti régié iskoldzottsag és az oktatds minGsége terén is jelentésen lemaradt.

Felcser Daniel a Magyar Nemzeti Bank kézgazdasdgi elemzéje. E-mail: felcserd@mnb.hu.
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A kozgazdasagi kutatdsok kimutattak, hogy a fokozatos felzarkézashoz a makrogazdasag
stabilitdsa és az erds intézmények mellett tovdbbi feltételekre is szlikség van — ilyen pél-
daul az oktatas is. Az eddigieken tul az északi allamok siriin lakottak voltak és mérsékelt
éghajlattal rendelkeztek, mig a déli, kevésbé sirin lakott teriileteken trépusi klima ural-
kodott. A gazdasagok induld fejlettségi szintje a kereskedelem, az ipar és a mezdgazdasag
terliletén szintén az északi allamok el6nyét mutatta. Osszességében az északkeleti allamok
torténelmi, oktatdsi és lzleti szempontbdl is elénydsebb helyzetben voltak, mint délke-
let-azsiai tarsaik.

A szerz6 azonban kifejti, hogy még Kelet-Azsia régidin beliil is jelentds kiilénbségek mu-
tatkoztak abban, hogy az egyes orszagok milyen gazdasagi modellt kbvettek. Bar elészor
Japanban indult meg az ipar fejl6dése, egyik orszdg sem csupdn lemasolta a japan meg-
oldasokat. Tajvan és Dél-Korea els6 |épésben erds allami tdmogatdssal az ipari termékek
exportjanak fellenditésére torekedett a vallalatok széles korében. A kovetkezd szakaszban
el6térbe kerilt a nehézipar tdmogatdsa, amihez a kivalasztott nagyvallalatok és iparagak
kaptak célzott dllami segitséget. Végil a harmadik fazist a kiilkereskedelem és beruhdzasok
liberalizalasa jellemezte, ennek soran nagyobb szerephez jutottak a piaci erék, mig a kor-
many inkdbb a tovdbbi fejlédéshez, a magas technoldgiai szintet képvisel6 ipardgakhoz
sziikséges humantdke fejlesztésében véllalt szerepet, és a fejlett technoldgiaju iparagakat
tdmogatta kutatdintézetek alapitasaval, az oktatas fejlesztésével és kutatok hazacsabita-
saval. A kormanyzat tehat aktiv szerepet jatszott az iparosoddsban, azonban ez a szerep
id6kozben valtozott. Ezzel szemben Hongkong és Szingapur mar a kezdetektdl inkabb a piaci
folyamatokra alapozta fejlédését, a kormdny szerepe a gazdasdgot tamogatd kornyezet
megteremtésére korlatozddott.

A névekedési teljesitményt vizsgalva, Délkelet-Azsidban vegyesebb kép rajzolddik ki. A ré-
gi6 orszagaiban a sikeres gazdasagpolitika a nemzetkozileg versenyképes munkaintenziv
ipardgak gyors felfuttatasan alapult. A nehézipar dllami tamogatdsa nagyrészt kudarchoz
vezetett, f6ként az ahhoz szlikséges alapok (példaul szakképzett dolgozdk) hianya miatt.
Eszakkelet-Azsidval szemben idénként a politikai instabilitas is gatolta a ndvekedés kibonta-
kozasat. Eszakkelet-Azsidval 6sszehasonlitva, a délkeleti régid teljesitménye visszafogottabb
volt, de mas fejl6d6 orszdgokkal 6sszevetve, az id6szak nagy részében a névekedés joval
atlag feletti a gazdasdgban és a tarsadalomban végbemend, strukturdlis atalakuldsnak
koszonhetben.

Ahogy azt a szerz6 kiemeli, Kinaban a szovjet mintaju tervgazdasag miatt mar a kiindulé
helyzet is eltért a tobbi kelet-azsiai dllamétdl. Az 1970-es évek végén induld gazdasagi
reformok tobb terlleten éreztették hatdsukat, az 1990-es évek elején szarnyalni kezd6
kozvetlent6ke-befektetés (FDI) pedig biztositotta a kilfoldi piacokkal valé kapcsolatot,
a kalfoldi vallalatok modern termelési metddusokat és eszkozoket hoztak magukkal Ki-
naba. A szerz8 viszont megjegyzi, hogy Kina eredményei ugyanakkor nem egy atgondolt
gazdasagstratégia gyliimolcsei voltak: a gazdasagi modellt a felmeril6 problémakra egy-
mas utan adott gazdasagpolitikai valaszok alakitottak ki. A tervgazdasagtél valé tdvolodas
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mellett jelent8s szerep jutott a gazdasagi-politikai kdrnyezetnek, illetve kés6bb a gazdasag
megerdsitése felé fordulo, a kozvetlentGke-befektetéseket tamogatd gazdasagpolitikanak.

A szerz6 a gazdasagi fejl6dés multbeli folyamatainak elemzése utdn végul kitér a jovében
varhato tendencidkra. Az eddigi tapasztalatok alapjan ugy tlinik, hogy id6vel minden gaz-
dasag novekedése lelassul, amint eléri a magas jovedelmi szintet. E mégott fundamentalis
okok ugyanugy allhatnak, mint nehezebben mérhet6 tényezék. Kina stlyanal fogva fontos
kérdés, hogy mikor fog a lassuld szakaszba [épni. ElGretekintve, a termelékenység noveke-
désének forrasa a kutatas-fejlesztés lehet, ami viszont lassu és bizonytalan folyamat, ezért
a korabbi termelékenységi (item nehezen tlinik fenntarthaténak. Keresleti oldalrél a be-
ruhazdsok visszaszoruld sulyat a fogyasztas fokozatos emelkedése ellensulyozhatja. A két
szamjegy(l novekedés lassuldsa sem jelenti majd azonban a felzarkdzasi folyamat végét.
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Egyenlétlenségek ujratoltve

Gutpintér Julia

Thomas Piketty
Capital in the Twenty-First Century

(transl. by Arthur Goldhammer)

London: Belknap Press of Harvard University Press, 2014, p. 696
ISBN-13: 978—0674430006

Thomas Piketty 2013-ban megjelent ,Le Capital au XXI¢ siécle” cim( konyvének angol
nyelv{ kiaddsa alaposan felkavarta a nemzetkozi kozgazdasagi életet és a kdzbeszédet
egyarant, és mifaja ellenére hatalmas népszer(ségre tett szert. Habar a konyv erds kri-
tikdkat is kapott, vitathatatlan érdeme, hogy parbeszédet inditott az egyenltlenségek
témajardl, amelyhez egzakt, tudomanyos alapokat is biztositott. A vagyon (és a jovedelmek)
megoszldsa ugyanis egyre aktudlisabb témava valik, mikdzben hosszu tavi dinamikajarol
meglehet&sen hidnyos ismereteink vannak. ,A téke a 21. szdzadban” egy egyedildlléan
atfogd és részletes, csaknem harom évszazad és husz orszag jovedelmi és vagyoni adatait
magaban foglalé adathalmaz, tdbb mint egy évtizeden &t tartd elemzésének eredményeit
foglalja 6ssze. Az elemzés elsGsorban a fejlett vildg, azon beliil is Nyugat-Eurdpa és az
USA folyamatait helyezi a kozéppontba. A munka azonban nem korlatozddik az adatbazis
részletes, matematikai-statisztikai szempontu elemzésére. Piketty hangsulyos véleménye
szerint a folyamatok megértéséhez elengedhetetlendil sziikséges a tdrsadalomtudomanyok
széles kdrének bevondsa is. Az elemzést ezért slrlin atszovik a torténelembdl és az annak
lenyomatat 6rz6 irodalombdl atemelt, szemléltets példak és tanulsagok, amelyek altal
a konyv — m(ifaji lehet&ségeihez képest — kifejezetten olvasmanyossa valik.

A konyv kdzponti allitdsa, hogy a vagyoni egyenl6tlenségek kialakuldsanak legfontosabb
tényezGje a t6ke hozama és a gazdasag novekedése kozotti kiilonbség. Amennyiben a téke
atlagos hozama tartdsan meghaladja a gazdasag novekedési ratajat (és minden mas ténye-
26t valtozatlannak tekintlink), a vagyoneloszlas egyenlétlenségei elkeriilhetetlenil néve-
kedni fognak, mivel az 6roklott vagyon gyorsabban nd, mint a kibocsatas és a jovedelmek.
Ez a folyamat 6nmagdban egy soha véget nem éré egyenl6tlenségi spiradlt eredményez,

Gutpintér Julia a Magyar Nemzeti Bank elemzdje. E-mail: gutpinterj@mnb.hu.
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hiszen folyamatosan noveli a t6ke allomanyat, amely egyre tobb jévedelmet és hozamot
produkal, és amelyet Ujra befektetve ismét novelhet6 a t6ke allomanya. Piketty szerint
a mai gazdasag olyannyira sokrét(, hogy téke tulajdonképpen a végtelenségig halmozhaté
anélkil, hogy a hozama radikalisan lecsékkenne.

A két valtozd viszonyat, ezéltal a jovedelmi és vagyoni egyenl6tlenségeket egymassal el-
lentétes iranyu erék formaltak, formaljak, amelyek hatasuktol és szamuktdl fiiggéen a kon-
vergencia vagy a divergencia iranyaba mozdithatjak a folyamatokat. A kutatas altal lefedett
id6szak e folyamatok szempontjabél alapvetéen harom nagyobb szakaszra oszthatd. AA
18. szazad végétdl az elsé vildghdboruig a divergencia irdnyaba haté folyamatok, mint az
inflacidé csaknem teljes hidnya és az alacsony ndvekedés domindltak, ezért az egyenlétlen-
ségek nagyon magas szintje és folyamatos emelkedése volt jellemzd, és ebben a trendben
egészen 1914-ig semmiféle térés nem mutatkozott.

Az elsé vilaghaborut kévets, mintegy hetven év eseményei — beleértve a vildghaboruk
okozta fizikai pusztitast, a gazdasagi valsagokat, illetve a hdboruk utan alkalmazott (gazda-
sag)politikai Iépések hatasat — a szerzs szavaival élve, sokkold hatassal voltak a t6kére, az
allomanyat és a hozamat tekintve egyarant. Megjelentek a nagyon magas jovedelmeket és
vagyonokat sujté adok, amelyek 6nmagukban is csdkkentették az egyenl6tlenségeket, de
emellett lehet6vé tették az allami szerepvallalds ndvekedését, a szocialis allam kiépitését,
amelynek eszkozei, példaul az oktatashoz valé egyenlé hozzaférés biztositdsa szintén az
egyenl6bb tarsadalmak létrejottét segitették eld. A legfontosabb, konvergencia irdnyaba
hatd er6 azonban maga a novekedés volt, amely kordbban soha nem latott Gtemet ért
el, mikdzben a t6ke hozama a fent emlitett folyamatok kovetkeztében soha nem latott
mélységekbe zuhant. Ez egy olyan, a torténelemben egyedulallé id6szakot eredményezett,
amelyben a gazdasag novekedése lényegesen meghaladta a t6ke hozamat, és amelynek
kovetkeztében az egyenl6tlenségek jelentds mértékben csokkentek. Létrejott az un. ,pat-
rimonidlis kozéposztaly”, amely a 20. szdzad egyik legjelent&sebb tarsadalmi dtalakuldsa
a fejlett orszagokban. Ez a folyamat azt az optimista és illuzorikus latszatot keltette, hogy
a kapitalizmus alapvet6 logikaja érvényét vesztette, és egy olyan strukturalis atalakulas zaj-
lott le, amely kdvetkeztében a jovedelmi és vagyoni egyenl6tlenségek mar nem térhetnek
vissza a korabbi palyajukra. Ez azonban tavol all a valdsagtdl, a t6ke hozama és a ndveke-
dés kozotti 6sszefliggés ugyanugy érvényes, és Piketty véleménye szerint a csokkenésnek
kizardlag politikai és intézményi, nem pedig strukturdlis okai voltak.

Az 1970-es, 1980-as évektél azonban az addig hosszu tavon csdkkend trendek megfor-
dultak, a divergencia irdnyaba hato tényez6k feler§sodtek. A hadboriban vesztes orszagok
felzarkozasi folyamatai lezarultak, a demografiai atmenet egyre el6rehaladottabba valt
a fejlett vildgban, ezek kdvetkezményeként a ndvekedés egyre inkdbb lelassult. Erre a gaz-
dasagpolitikai kornyezet radikalis megvaltoztatasa volt a valasz, els6ként és legf6képpen
az angolszdsz orszagokban. A neoliberalis gazdasagpolitika térnyerése, ezen beliil is a leg-
nagyobb jovedelmeket érint6 addk drasztikus csokkentése Piketty szerint kulcsszerepet
jatszott az egyenlGtlenségek novekedésében azdltal, hogy a legmagasabb és legalacso-
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nyabb jovedelmek kozotti szakadékot kiszélesitette. A legnagyobb jovedelmeket terhel6
addk 1980 és napjaink kozotti csokkenése erbteljesen korreldl a jovedelmi hierarchia top
decilise és centilise nemzeti jovedelembdl vald részesedésének ugyanezen id6szak alatti
novekedésével.

Piketty egyik figyelemre mélté eredménye az un. ,,szupermenedzseri” jovedelmek ugras-
szer(, az atlagnal |ényegesen nagyobb novekedése mogott allé okok feltarasa. A népszer(
magyarazat szerint ez a termelékenységiik atlagosnal nagyobb novekedésére vezetheté
vissza, de sokkal valdszin(ibb — és a statisztikai adatok is azt tdmasztjak ald —, hogy a nove-
kedés ettdl szinte teljesen fliggetlenil kovetkezett be. Véleménye szerint a jovedelemadodk
drasztikus csokkentése teljesen atalakitotta a vezetdi fizetések kialakitdsanak gyakorlatat.
A vezetGi teljesitmény, hozzdadott érték objektiv és egzakt megitélése szinte lehetetlen,
kiilonosen egy olyan gazdasagban, amely egyre ,sulytalanabb” és ,megfoghatatlanabb”,
igy elkerulhetetlen, hogy a szubjektiv szempontok érvényesiiljenek a javadalmazassal kap-
csolatos dontések sordn. Az egyre alacsonyabba valé addkulcsok altal motivalt vezetdk igy
rabeszélGképességiiket érvényesitve, egyre nagyobb hatast gyakoroltak a sajat javadalma-
zasukkal kapcsolatos, dontéen szubjektiv szempontokon alapulé déntésekre, amelynek
eredményeként a fizetéseik és juttatasaik példatlan magassagokba emelkedtek.

Az 1970-es évek 6ta egyre er6sodnek a divergencia iranyaba hato tényez6k. A tékedllomany
novekedése, a gazdasdgi és demografiai ndvekedés lassuldsa, a legnagyobb és legkisebb
jovedelmek kozotti szakadék mélyilése, illetve a fenndllé gazdasagpolitikai kornyezet,
a globalizacié és a pénzigyi kapitalizmus kiteljesedése mind az egyenlétlenségek néve-
kedését segitik elS. A szerzé allaspontja szerint egyre nagyobb az esélye annak, hogy egy
19. szazadihoz hasonlé berendezkedés van kialakuléban, amelyben az 6roklott vagyon
egyre fontosabb szerepet jatszik, a vagyon egyre jobban koncentralédik, mikdzben a jo-
vedelmi egyenlStlenségek is fokozott Gitemben nének, a kdzéposztaly pedig zsugorodik.
A tarsadalmilag és gazdasagilag is kartékony, a demokracia alapértékeit is alddsé jovedelmi
és vagyoni egyenlGtlenségeket nem szabad ,,magukra hagyni”, mindenképp sziikséges
a beavatkozas, kiilonosen annak fényében, hogy az egyenlGtlenségeket csokkentd, termé-
szetes folyamat, a ndvekedés a jov6ben minden valdszinlség szerint sokkal lassabb lesz,
mint a 20. szdzadban barmikor.

A szerz6 sokak altal kritizalt, de sajat maga altal is utdpisztikusnak tartott javaslata sze-
rint egy globalis és éves szint(i progressziv vagyonadd bevezetésére van szilkség, amely
megakadalyozza a végtelen egyenl6tlenségi spirdl mélyillését, hatékonyan szabalyozza
a globdlis gazdasagot, igazsdgosan elosztja annak javait az orszagokon belil, mikézben biz-
tositja a gazdasdg nyitottsagdt, a piac szabadsagat, megkiméli a tékefelhalmozas motorjat,
valamint magas szint(i nemzetkozi pénziigyi transzparenciat kdvetel meg és tesz lehetévé.
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Korunk intézményeinek
valsaga

Horvath Zoltan

Niall Ferguson
The Great Degeneration —
How Institutions Decay and Economies Die

London: Penguin Group, 2012, p. 192
ISBN: 9781846147326

Niall Ferguson — napjaink legismertebb brit gazdasagtorténésze — legujabb konyvében
a nyugati civilizacié hanyatldsanak okait igyekszik megvilagitani. A Nyugat hanyatlasanak
jelei korllvesznek benniinket: lassuld novekedés, emelked6 tartozasok, eloregedé népes-
ség, er6s0dé anitiszocialis magatartds. Torténelmi tavlatbdl szemlélve, a nyugati orszagok
mara példatlan mértékl addssagot halmoztak fel, ugyanakkor csokken az aktiv dolgozdk
szama. 1980 o6ta a tdrsadalmi egyenlGtlenség folyamatosan novekszik, né a birokracia,
csokken a tarsadalmi mobilitas. Az Egyesiilt Allamok valaha a lehetSségek hazéja volt,
ma egy Uj arisztokracia, egy un. ,kognitiv elit” (fels6foku végzettségl vezetd réteg) tartja
kézben az irdnyitasat. Ferguson szerint a Nyugat mara az Adam Smith altal A nemzetek
gazdasdgdban kifejtett ,mozdulatlan allamma” valt.

De mik az okok? Ferguson szerint a vdlasz abban rejlik, hogy a Nyugat intézményrendszere
— amely biztositotta multbéli sikereit —, valsagba kerilt. Azok a magyarazatok, amelyek
csupan a , deleveraginggel”, a globalizacidval, az informacidtechnoldgiai robbanassal, pénz-
Ugyi vagy politikai valtozasokkal igyekeznek magyarazni a helyzetet, elégtelenek. A szerzé
olvasatdban négy pilléren alapult az 1500 utani nyugati tarsadalom sikere: igy a képviseleti
kormanyzason, a szabadpiacon, a jog uralman és a civil tarsadalmon. Ezek azok az intézmé-
nyek, amelyek napjainkra leromlottak. Ennek megfelelen a valédi okok a demokratikus
deficit, a piaci szabdlyozas torékenysége, a jogallam erdzidja és az ,,uncivil” tarsadalom.
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A konyv egyes fejezetei ezt a négy okot vizsgaljak. Az elsé a demokracia, vagyis a képviseleti
kormanyzas valsagat: a dics6séges forradalmat kdvetSen az angol elit atalakult, a felemel-
kedés lehetGsége megnyilt, vagyis a tarsadalom mobilitdsa addig nem latott mértékben
megnGtt és a korona hatalma alarendel6dott a parlamentnek. Mindez megnyitotta az utat
egy demokratikus intézményrendszer kifejl6dése, majd a brit vildgbirodalom kiépiilése
el6tt. Ezt az intézményrendszert vette at a Nyugat, és ennek a valsagat éljik meg ma.
Tobb hibaja mellett a legnagyobb b(line az, hogy a folyamatosan magas allamaddssagon
keresztiil a jov6 generaciok elél fogyaszt, felrigva ezzel a generdcidk kozotti partnerséget.

Valsagba kerlt a nyugati tdrsadalom masik erds pillére, a szabadpiac is. Ferguson szerint
alsagos vita zajlik arrél, hogy szigorubb szabalyozasra avagy deregulaciéra van-e sziikség.
A 2007-2008-as katasztrofat kovetéen meglep6en alacsony volt az elmarasztalo itéletek
szama. Valéjaban a szabalyozas minGsége nem megfelel8: nincs visszatartd ereje és nem
szankciondl hathatdsan. Ugyancsak meg kellene erdsiteni a kozponti bankok hatdsagi sze-
repét Ugy a monetaris, mint a fellgyeleti rendszerben.

A harmadik pillér, a jogallam valsaga taldn a legsulyosabb. A sikerei cstcsan 4ll6 viktoria-
nus Anglia altalanos tgyekkel foglalkozo birdi testilete csupan 15 fét szamlalt. Ugyancsak
ebben a korban a tdrsasdgok alapitasat, a gazdasag fejlesztését a jogi intézményrendszer
és a jogdszok — mint a tarsadalom élcsapata — feltétel nélkiil tdmogattak. Ezzel szemben
napjainkban a nemzetbiztonsagi szempontokra hivatkozva tulterjeszkedé allam, a torvé-
nyek bonyolultsaga, valamint a jogrendszer fokozédé koltségei szétzildljak a jogdllamisag
hagyomanyait, ellehetetlenitik az igazsagszolgaltatas és piacgazdasag érdekeinek érvénye-
stlését. Ferguson azt allitja, hogy a jogi és politikai rendszer elmeszesedésének oka féként
az, hogy nem tud ellenallni a szervezett érdekcsoportok ,jaradékvadasz” tevékenységének.

A negyedik pillér a civil tdrsadalom, amely szintén a hanyatlas jeleit mutatja. Ferguson
riasztd adatokat kozol a civil szféra visszaesésérél. Ennek oka szerinte jorészt az egyre
er6sodad allam, amely a biztonsag igéretével visszaszoritotta a civil szférat. Pedig az igazi
allampolgdrsag a részvételen, 6nmagunk kormdnyzasan, a gyermekeink iskolazasan, az
elesettekre val6 odafigyelésen, a bin elleni harcon, utcdink tisztan tartasan alapszik. Cafolja
azt a vélekedést, amely szerint ezt a feladatot a manapsag népszerd internetes kozosségi
hdaldézatok at tudndk vallalni. A szerz§ szerint a reformnak az intézményeken kivilrél, a civil
tarsadalom szervez&déseitdl kell jonnie, vagyis télink, az allampolgaroktdl.

Ferguson szerint a jov6 azoknak lesz konnyebb, akik nem adésodnak el, vagy akiknek nagy
nyersanyagkészleteik vannak. De sok tényez§ kiszamithatatlan. Nem tudjuk, hogy milyen
nyersanyag szerepe értékelédik fel, vagy azt, hogy a politika hogyan fogja befolyasolni az
életiinket. Nem latjuk el6re a természeti katasztréfakat, az atomfenyegetés méreteit vagy
a varatlanul kitoré haborukat sem. Pesszimista a tekintetben is, hogy egy technoldgiai
forradalom lenditené elGre a civilizaciét. Ferguson dllitja: a tobb és gyorsabb informdacié
onmagaban nem j6, semmi nem biztositja azt, hogy jé célra forditjak.
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Korunk intézményeinek valsaga

Adam Smith ugy vélte, hogy az dllamok akkor érnek el a mozdulatlansag szakaszaba, ami-
kor a ,jaradékvaddsz” elit dtveszi az iranyitast a gazdasagi és a politikai folyamatok felett.
Ferguson azt dllitja, hogy a nyugati vilag legfontosabb részein mara bekovetkezett ez a hely-
zet. A mostani generacio a kovetkez6 és a még meg nem sziiletett kontdjara koltekezik, az
allamaddssagok valsaga pedig nem mas, csupdn tiinet, tiinete az eljovendd generdcidk
eldruldasanak. A bonyolult, de hatastalan szabdlyozas csak a rendszer torékenységét noveli.
A jog uralma, vagyis a jogdllam a jogaszok uralmava torzult. A jogaszok, akiknek a jogrend
megujitdsaban és a dinamikus tarsadalom fenntartdsdban kezdeményezd szerepet kelle-
ne vinnilik, a mozdulatlansag parazitdiva valtak. Az egykor virulo civil tarsadalom pedig
hanyatlik, elszdrad a vallalati érdekek és a tulburjanzé kormanyzat kézotti ,,senkifoldjén”.
Ezeket a tényezGket egylitt nevezi Niall Ferguson a Nagy Degenerdacidnak.

Az el6ttlink allo id6nek az a nagy kihivasa, hogy meg tudjuk-e javitani az intézménye-
inket, megforditva a Nagy Degenerdcidt, és visszatériink-e a valddi szabad tarsadalom
alapelveihez. Véleménye szerint a civil szféra, az allampolgdri kezdeményezés lehet ennek
a megujuldsnak a letéteményese.
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A devizahitelezés nagy kézikonyve

Nemzeti Kézszolgdlati és Tankényvkiadd, Budapest, 2015, p. 616
ISBN: 978-615-5344-62-6

A kodnyv szerzGi részletesen bemutatjak és targyaljak napjaink egyik leginkabb vitatott és
érzékeny, tobb szazezer banki — lakossagi és dnkormanyzati — ligyfelet érint6 problémajat,
a devizdban toérténd hitelnyujtast, valamint az ilyen hitelek esetében tapasztalhato, egyre
novekvé torlesztési nehézségeket. Ez utdbbiakban a nem kielégitd felligyeleti szabdlyozas
és ellen6rzé tevékenység, a pénzintézetek gazdasagilag megalapozatlan hitelexpanzidja
és a hiteladdsok felel6tlen tehervallalasa némileg eltéré mértékben ugyan, de egyarant
szerepet jatszott. Az ezekbdl adddo, kedvezbtlen kdvetkezmények felszamoldsa fontos
allami (fiskalis) és monetaris feladatta valt. A tanulmanykotet szerzGi e feladat megolda-
saval kapcsolatban fejtik ki véleményiiket, fogalmaznak meg javaslatokat kbzpénzigyi, jogi
és eurdpai uniés szempontokat figyelembe véve. Az alkotd szerkeszt6 alldspontja szerint
a magyar lakossagi devizahitel-probléma 6nmagaban nem értelmezhetd, csak nemzetkozi
és torténelmi kontextusban (Lentner, 2015).

A kotetet nem a fejezetek sorrendjében, hanem tematikdjuk szerint ismertetem, a torté-
nelmi el6zményektél — a folyamatok sorrendjében — a megoldast szolgalo intézkedésekig.

A kormdnyzati és a lakossagi eladésodas mar a Trianon utdni Magyarorszdgon sem volt
ismeretlen, mivel a népszovetségi kdlcson magas kamatszinvonala miatt a Iétrejott MNB is
kénytelen volt ahhoz igazodni, ezért a hazai hitelkereslet vonzo volt a kiilféldi téke szdmara.
A jovedelmez8ségi viszonyok azonban nem tették lehetévé a redlis megtérilést, ezért az
addsok a rovid lejaratu hiteleket hosszu lejaratu célok finanszirozasara hasznaltak fel, ami
eleve kizérta a realis megtériilést. Az ismert 1929-33-as valsagban 6sszeomlott a hitelpi-
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ac, az MNB bevezette a kotott devizagazddlkoddst, transzfermoratériumot hirdetett meg
és megkezdte a jegybanki alapkamatlab fokozatos csokkentését 4,5 %-ra (Schlett, 2015).

Matolcsy Gydrgy, az MNB elnoke szerint az Ujabb kori devizahitelezés elterjedése sulyos
gazdasagi és tarsadalmi problémakat okozott a 2000-es évtized végére, amelyeket csak
fokozatosan és jelent8s koltségekkel lehet felszamolni. Elterjedésében hitelkeresleti és
-kindlati okok mellett nemcsak gazdasagpolitikai dontések és hibak jatszottak szerepet, de
a pénzigyi kultura fogyatékossagai és az arfolyamkockazat ismeretének hianya is. Mivel
a devizdban torténé eladdsodas a gazdasagi élet csaknem valamennyi szerepl6jét érin-
tette, az orszagos problémava valt. Negativ kovetkezményeinek feltardsa komoly kihivast
jelent az dllam szdmara. A szlikségessé vald intézkedéssorozat 2010-ben a jelzalogjog be-
jegyzésének a megtiltasaval kezd6dott, azaz megsz(int a devizahitelek folydsitasa. Majd
az arfolyamgat keretében a devizaaddsok 6t éven keresztiil kedvezményes arfolyamon
torleszthetik devizahitelliket, s folyamatos tamogatasban részesiilnek a devizahitelezés
kivezetése érdekében (Matolcsy, 2015).

A devizahitelek igénybevételét kétségteleniil vonzdva tette, hogy a kamatai jelentGsen
alacsonyabbak voltak a korabeli forinthitelekéinél. A 2000-es évtized elején a svajci frank
kamata alig valtozott, s a lakossag sem szamolt jelentGsebb arfolyamkilengésekkel. A 2008-
as pénzligyi valsag azonban drasztikus valtozasokat hozott, s a forint igen rovid id6 alatt
kozel 40 szazalékkal értékel6dott le a svajci frankkal szemben. Ez a meglepetés erejével
hatott a kordbbi pénzbdséggel és likviditassal szemben.

Mindekdzben az addigi expanzids fiskalis politika, a kell6 pénzpiaci ismeretek hidnya, a sza-
balyozasi kdrnyezet bizonytalansdgai és a hazai gazdasagpolitika hatdrozatlansaga egyarant
sériulékenyebbé tették az orszagot.

A gazdasagpolitika 2010-t6l kezdte a devizahitelezés tovabbterjedését megakadalyozni.
Els6ként az allamaddssag mérséklését és a devizahitelezés visszaszoritdsat, illetve meg-
szlintetését célzé intézkedések torténtek. Ide sorolhaté egyebek mellett a kedvezményes
arfolyamon torténd végtorlesztés, a kilakoltatasi moratérium, a kedvezményes lakasbérlési
lehet6ség.

Az intézkedések eredményeként javult az orszag kils6 egyensulya, folyd- és kiilkereske-
delmi mérlege, de a bankok kiilsé addssagallomanya is kedvezébb képet mutatott. Mind-
ezek hatasdara csokkent hazank kiils6 sériilékenysége, javult a devizatartalék és a jegybank
eredménye, ami biztositja a kllsé egyensuly hosszabb tavu fenntarthatdsagat (Erhart et
al., 2015).

Némileg mas megkozelitésben a lakossagi devizahitelezés kdvetkezményeként kialakult
nehézségeket a tulzottan expanziv fiskdlis és a meglehetbsen restriktiv monetaris politika
egylttesen idézte elS. A 2004-ben létrehozott Pénzligyi Stabilitasi Bizottsag tagjai (MNB,
PM, Bankfellgyelet) eltérGen itélték meg a kialakult helyzetet, igy konszenzusos donté-
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sek nem sziilettek, holott szlikségessé valt volna egy felel&s makroprudencialis hatésag
kijelolése.

Miutan a hazai bankok stratégidja a gyors volumenndvekedésre épiilt, a kockdzati szem-
pontokat altaldban figyelmen kivil hagytdk. Az arfolyamkockazat azonban egyre meghata-
rozdbba valt, ezt azonban az tgyfelekre haritottak at. Mivel a kamatfeltételek sem voltak
egyértelmliek, még a tisztességtelen kamatemelés lehetGsége is fennallt. Az alkalmazott
kockazatkezelési mddszerek tehat gyakran alkalmatlanok voltak a kockazatok valés mé-
résére; a pénzligyi kozvetitérendszerbe vetett bizalom is megrendiilt és széles tarsadalmi
problémava valt (Bethlendi et al., 2015).

A devizaban torténd hitelfelvételek nemcsak a lakossag korében idéztek el6 és okoznak
problémakat, hanem az 6nkormanyzatoknal is — bar tébb eurdpai orszagban megtiltjak
az 6nkormanyzatoknak a mikddési célu hitelek felvételét, gyakran akkor is, ha bizonyos
fejlesztések elengedhetetlenek. Hazankban a korlatozast tébb szempontbdl is ellenzik,
mivel esetenként nem veszik figyelembe a miikodési és a fejlesztési célok eltéré jellegét,
az dnkormanyzatok méretét, valamint a tultervezett eliranyzatokat.

Ugyanakkor az 6nkormanyzatok gyakran oly médon kotottek hitelligyleteket, hogy nem
szamoltak azok terheivel és torlesztésiik forrasaival. Az Orszaggy(ilés 2011-ben Uj 6nkor-
madnyzati torvényt hozott, amely atalakitotta az 6nkormdnyzati feladatokat, és a finansziro-
zas rendszerét feladatalapuva tette. Ennek hatasara nemcsak csokkent az 6nkormanyzatok
addssagallomanya, de az Uj szabdlyozas jelent6sen kozeledett az eurdpai gyakorlathoz is
(Gregdczki, 2015).

A devizaban torténé jelzaloghitelezésnek (lakasfinanszirozasnak) a pénzigyi stabilitasra
gyakorolt hatasa kiilonboz6 az eltérd fejlettségli orszagokban, bar jellege és részesedése
nem fligg az adott gazdasag fejlettségi szinvonalatdl, sokkal inkdbb annak pénzligyi stabi-
litdsatol. A részvétel f6bb kritériumai a kovetkezdk: (i) a lakasok legyenek megfizethetéek;
(ii) rendelkezzenek az épitkezésekhez sziikséges kozvetlen és kdzvetett intézményekkel;
(i) legyen megfelel§ felligyeleti és szabdlyozasi struktura; (iv) a sajat tulajdonu lakdsok
részesiljenek adékedvezményekben; (v) mashol viszont elsGsorban a bérlakasok épitését
preferaljak (pl. az NSZK-ban).

A valsag hatdsara még a fejlett gazdasagokban is romlott a hiteltérlesztési moral és csok-
kent a pénziigyi szektorba vetett bizalom. A felelGtlen hitelnyujtds és -felvét a fejlett vilag-
ban is sulyos kbvetkezmények-kel jart.

Az Uj jegybanktorvény alapjan 2013-ban megalakult a Pénziigyi Stabilitdsi Tanacs, amely
figyelemmel kiséri a pénzligyi kbzvetitGrendszer és a piacok stabilitasat, a felmeril6 kocka-
zati tényezdket, az EU-hatdsagok ezekre vonatkozo ajanlasait, a hitelképességi kritériumok
alakulasat stb.
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Az el6z6ekbdl kovetkezGen feliil kell vizsgalni a lakasfinanszirozassal kapcsolatos korabbi
dontéseket, tobbek kozott az alacsony jovedelmd haztartasok szamara kedvez6bb bérleti
feltételeket alkalmazni stb. Ezt szolgalja, hogy 2015. januar 1-jétél a legdlis jovedelem-
hez igazodhat a hitel-igénybevétel, valamint a torlesztés mértéke. Az elmult évtizedben
ugyanis a haztartasok pénz- (készpénz + betét) és hitelallomanyaban markans eltolddas
kovetkezett be az utdbbiak javara. Egyes években a hitelallomanyuk mar magasabb volt
pénzmennyiségiiknél (betét + készpénz). Ez a helyzet mar nemcsak a devizaeladdsodds
mértékét érintette hatrdnyosan, hanem a lakossag likviditasi pozicidjat is. Bar ezt a hely-
zetet a kormany igyekezett a rogzitett arfolyammal, bizonyos kényszerintézkedésekkel,
a Nemzeti Eszkozkezel6 Tarsasdggal, a végtorlesztéssel és a Bankszovetséggel kotott meg-
allapoddssal enyhiteni, illetve a devizaalapu hitelek aranyat mérsékelni, de a kialakult hely-
zetre a bank-rendszernek, a Bankfelligyeletnek és a jegybanknak mar kordbban fel kellett
volna figyelnie (Novoszdth, 2015).

A devizahitelezés nemcsak hazankban, de mads kdzép- és kelet-eurdpai orszdgokban is meg-
jelent, a problémak kezelése azonban eltéré volt. Mig Lengyelorszagban, Magyarorszagon
és Romanidban az eurdhitel alacsony kamatlabaval szemben jelentGs volt a kilonbség
a nemzeti valutdéval szemben, addig Szlovakidban, Szlovénidban az euréhoz vald csatla-
kozds utan jelentdsen csokkent a devizahitel-dllomany, amely elsGsorban a véllalatokhoz
volt kéthets. Csehorszagban pedig a jegybank a vallalatokra korlatozta a devizahitelek
felvételi lehetGségeit.

Végiil az EU is szilkségesnek itélte a bankszektor megreformaldsat az Eurépai Rendszerkoc-
kazati Testilet (ESRB), a Pénzligyi Felligyeletek Eurdpai Rendszere, majd a Bankunio létre-
hozasaval. Ezzel a kockazatkezelést a nemzeti mellett nemzetkézivé emelte (Buda, 2015).

A tankonyv széleskorl ismereteket nyujt nemcsak az oktatas, de a szakemberek és az
érdekl6d6k szamara is.
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Alan S. Blinder konyvében a 2007-ben kitor6 pénziigyi és gazdasagi valsagot, annak elézmé-
nyeit, illetve a valsag tanulsagait, kovetkezményeit targyalja. A szerzd az ehhez a szédiiletes
eseménysorhoz vezet6 utat mutatja be harom nagyon fontos kérdéskér megvalaszoldsaval:
(i) Hogyan kerultink ekkora bajba? Melyek voltak azok a hibak és kik a felel§sck, amelyek/
akik el6idézték a valsdgot, és hogyan érhetjiik el, hogy ezek soha ne ismétlédjenek meg? (ii)
Mit tettlink, hogy orvosoljuk a problémakat és csokkentsiik a pusztitds mértékét? A gazda-
sagpolitikai valaszok meg-felel6ek, koherensek és alaposan megtervezettek, el6készitettek
voltak? Vajon a politika segitette vagy akaddlyozta a szlikséges gazdasagpolitikai |épések
megtételét? (iii) A 2007—-2009-es valsaghol a megfelel§ konkluzidkat vontuk le? A 2010-
ben hozott prudencialis szabdlyok vajon megfelel6 irdnyba terelték a pénziigyi rendszer
mUkodését? Mi lehet a kovetkezé veszélyforras, és megfelel§ védelmi mechanizmussal
rendelkeziink-e ellene?

A szerz6 az els6 kérdésre valaszul bemutatja a valsag felé vezets utat. A ,,Hogyan kerultiink
ekkora bajba?” kérdésre nem adhaté egyszer(i vélasz, mivel tobb tényezs egyuttallasanak
koszonhet6. A legszembetlinGbb ok természetesen az alacsony kamatkdrnyezettel taplalt
ingatlanpiaci buborék kipukkaddsa lehet, azonban 6nmagaban ez nem feltétleniil okoz-
hatna ekkora problémat.

A szerz6 hét ,,b(indst” azonosit konyvében. Az elsé az ingatlan- és kotvénypiaci buborék,
amelyek egymast er@sitve valtak egyre nagyobba. Mig az amerikai ingatlanpiacon 1890
és 1997 kozott évente atlagosan 0,1%-kal emelkedtek az arak, addig 1997 és 2006 ko-
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z6tt 6sszesen 85%-kal! llyen korilmények kozott a lakds nagyon jo befektetésnek tdint.
Az ingatlanok fedezeti értéke emelkedett, ami a hitelfelvevéket tovabbi hitelfelvételre,
a hitelt nyujtokat tovabbi hitel nyujtasara 6sztonozte. Azaz az ingatlanarak emelkedése
miatt tékeattétel keletkezett a rendszerben. Ezt erGsitette az is, hogy 2000 utdn az USA
rekord alacsony kamatkornyezetben mikddhetett.

A masodik blinds a rendszerben kialakulo, tulzott t6keattétel. A valsag el6tt a lakossagi
jelzalogtermékek esetén az tigyfelek 5%-os onrésszel vehettek lakast, ami hiszszoros téke-
attételt jelent, azaz az ingatlan 5 szazalékos értékcsokkenése esetén az ligyfél elvesztette
a teljes onrészét! A gyakorlatban azonban sokszor az dnrészt is hitelbdl fizették meg.

Felel6tlen banki hitelezési politika jellemezte a lakossagi hitelezést. A nem szabalyozott
értékpapirok és derivativak piaca, valamint a hitelmingsiték téves informacidkon alapuld
mindgsitései és érdekkonfliktusai, tovabba a tidl magas kompenzacidés csomagok a pénz-
Ggyi intézményeknél tul nagy profitelvdrasokhoz, igy felelStlen kockdzati magatartashoz
vezettek.

Ezt kovetben a szerz6 a valsag lefutdsat targyalja, ezen belil is kiemelked6 helyen a kor-
manyzat, valamint a Fed reakcidit, és éles kritikaval illeti azokat. A Fed 3000 millidrd dollarra
felduzzadt mérlegét tul nagy kockazatnak tartja, ahogy azt a gyakorlatot is, hogy a rosszul
mikodtetett, emiatt bajba jutott pénziigyi intézményeket mindig kimentik. Lehetetlennek
tartja a jelenlegi helyzetet: azok, akik a valsagok okoztak (a bankarok) ugyanugy élnek, mint
a valsag el6tt; de azok akik elszenvedték a valsagot (a lakossag), jelentds és a mai napig
helyre nem hozott kdrokat szenvedtek.

Blinder szamos, a jov6ben megoldando problémara is felhivja a figyelmet. A legégetSbb
kérdések kozé tartozik, hogy a Fed hogyan képes megsziintetni nemkonvencionalis eszkoz-
tarat (mennyiségi lazitas, el6retekintd iranymutatas, nulla kozeli alapkamat stb.) anélkil,
hogy ezzel nem kivant pénzigyi turbulenciat idézne el6? A masik fontos kérdés: hogyan
lehet csokkenteni az amerikai koltségvetési hidanyt és dllamaddssagot anélkiil, hogy ezzel
akaddlyozndk a valsdg utani kildbalast?

A szerz6 véleménye szerint a valsdgbdl tiz olyan tanulsagot lehet levonni, amelyet hosszu
tavon is érdemes megfogadni. (i) Mindig emlékezziink ra, hogy az emberek felejtenek — jé
id6kben hajlamosak azt hinni, hogy az 6rokké fog tartani, igy olyankor mindig buborékok
és el6re nem latott kockdzatok alakulnak ki. (ii) Az dnregulacié nem megbizhaté — a piacok-
nak és az embereknek reguldcidéra van szikségiik. A , piaci fegyelem” (market discipline)
kifejezés egy oximoron. (iii) A részvényesek érdekeit védeni kell — az igazgatétanacsnak
jobb munkat kell végeznie, hogy megvédhesse a részvényesek érdekeit. Ezért a vallalat
vezetBinek elszamoltathatoknak kell lennilk. (iv) Nem szabad aldbecsiilni a kockazatkezelés
fontossdgat — a dontéshozdknak fejleszteniiik kell a kockazatkezelési részlegeket és meg
kell fogadniuk a tandcsaikat. (v) Kisebb t6keattételt kell alkalmazni. A sokszor lehetetleniil
nagy profitot hajhaszo pénziigyi mérnokok (financial engineers) tevékenységét korlatozni
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kell. (vi) Fontos szempont az egyszer(iség — a komplex pénziigyi instrumentumok elére nem
lathatd kockdzatokat rejtenek. (vii) A derivativ termékeket standardizalni kell, és szervezett
t6zsdéken kell azokat kereskedni. A hatékonyan kezelt és szabalyozott derivativ termékek
hasznos eszkdzok lehetnek kockazatkezelésre, de helytelen haszndlat esetén pénziigyi
tomegpusztito fegyverekké valhatnak. (viii) Mindent a mérlegben kell tartani —a mérlegen
kivili tételek csokkentik az atlathatdsagot. (ix) A javadalmazasi rendszereken valtoztatni
kell. A vezet6knek &t kell gondolniuk, hogy a véllalatuknal alkalmazott javadalmazasi rend-
szer mennyire 6sztonzi a kockazatvallalast és mennyire biinteti a veszteség felhalmozasat.
(x) Figyelni kell a fogyasztéra — az ligyfeleket nem atlathato és félrevezet6 hitelezési prak-
tikdknak kitenni az egész gazdasag egészségét veszélyezteti.

Kérdéses lehet, hogy a fentieket — bar nagyon hasznos tanacsoknak tlinnek — mennyire
siker(il érvényesiteni a gyakorlatban. Egyes vélemények szerint sokszor a valsagkezelés rakja
le egy kovetkezd valsag alapjait. Tovabba a szabalyozas velejardja, hogy nem lehet teljes
kord, igy mindig akadnak kiskapuk, amelyek révén eddig nem ismert vagy rég elfeledett
kockdzatok halmozédnak fel. A szerz6 is megjegyzi, hogy a valsagok visszatérnek — ahogy
a tul magas tékeattétel és a laza kockazatkezelési gyakorlat is —, de a szabalyozdi elvarasok
szintén lazulni fognak. Az intézményi valtozasokra azért van sziikség elsésorban, hogy
egy jov6ben bekovetkezd valsag kdros hatasai kisebbek legyenek. Amig képesek vagyunk
észben tartani a jelenlegi valsag tanulsagait, és emlékeink alapjan dontéseket hozni, addig
egy kovetkez6 nagy valsag kockazatai alacsony szinten tudnak stabilizalodni.
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Viselkedéstudomanyi
portfoliokezelés

Rékdsi Robert

C. Thomas Howard
Behavioral Portfolio Management

UK: Harriman House Ltd., 2014, p. 324
ISBN-13: 978-0857193575

A t6kepiacok és portfdlidkezelés elmélettorténetére, hasonldan mas tudomanyagakhoz,
egymast valté paradigmdk torténeteként tekinthetiink: az elmdult 80 évben két irdnyzat
véltotta egymast, napjainkban pedig a harmadik felemelkedését lathatjuk. Graham és Dodd
1934-es Ertékpapir-elemzés (Security Analysis) cim(i konyve a fundamentélis elemzés alap-
jait vetette meg, ami az els6 rendszerezett megkozelitése volt a tékepiacok elemzésének,
illetve az azokba vald befektetésnek. A szerz6k allitdsa szerint pénziigyileg eredményesebb
részvényportféliok épithetdk a vallalatok fundamentumainak elemzésével és az érzelmek
altal vezérelt befektet6k okozta artorzuldsok kiakndzasaval.

Ezt az elméletet valtotta az 1970-es években teret nyerd, modern portfélidelmélet, amely
elfogadta, hogy szdmos befektetd érzelmi alapon hoz dontéseket, azonban amellett érvelt,
hogy kell6 szamu raciondlis piaci szerepld van, akik az artorzuldsokat arbitrazs (vagyis
kockazatmentes profitot eredményez6) lgyletekkel megsziintetik. Amennyiben raciondlis
varakozasok uraljdk a piacokat, akkor a piaci arak hatékonyak, azaz az 6sszes rendelkezésre
allo, publikus informaciét tartalmazzak. Hatékony piacokon értelmetlen fundamentalis
elemzést végezni. Ebben a keretrendszerben az aktiv portfdlidkezelés nem eredményez
hosszu tdvon magasabb hozamot, a befektet6knek passziv, indexkdvet6 stratégia ajanlott,
mivel az olcsébban megvaldsithatd.

Az emberi dontési folyamatok vizsgalata nem tdmasztotta ala a racionalis varakozas hipo-
tézisét, ehelyett az érzelmek és heurisztikak fontossagat talalta. A viselkedéstudomanyi
alapu portfélidkezelés az a megkdzelités, amely kiinduld feltételezéseit erre a megfigye-
Iésre alapozza. Ennek alapjan két befektetSi csoport kiillonboztetheté meg, az ,,érzelmi
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alapu témeg” (emotional crowd) és a ,viselkedéstudomanyi befektetk” (behavioral data
investor), akik |lényegében a racionalis gondolkoddsu szereplék. Az ,,érzelmi alapu témeget”
azok a befektet6k alkotjak, akik dontéseiket érzelmekre és intuiciéra, vagyis Kahneman
1-es rendszerére alapozzdk: az automatikusan és gyorsan mikodd, eréfeszités és kontroll
nélkili, révid tdva gondolkodasra, tarsadalmi megerdsitésre és elfogaddsra, veszteségke-
rilésre, amire az ember fejl6déstorténete programozott benniinket. Ezzel szemben a vi-
selkedéstudomadnyi befektet6k dontéseik meghozatala el6tt az elérhet6 adatok alapos és
atfogd elemzését végzik el, ami a 2-es rendszerd(, tudatos gondolkodast jelenti, amelyben
az erGfeszités és a komplexitas nagy hangsulyt kap.

A viselkedéstudomadnyi portfélidkezelés elsé allitasa, hogy az érzelmek altal vezérelt t6-
meg dominalja a piaci drak alakuldsat, a fundamentumok alakuldsdnak kisebb szerep jut.
Az alapvet6 kilonbség a modern portfélidelmélet és a viselkedéstudomanyi portfélidkeze-
|és k6zott az arbitrazs hatékonysaganak megitélésében rejlik. Ha az arbitrazs nem hatékony,
akkor az artorzuldsok tartdsak maradhatnak, ekkor pedig aktiv portfélidmenedzsmenttel
jobb mindségl és eredményesebb portfélidk épithet6k, mint egyszer(i indexkdvetéssel.

A viselkedéstudomanyi portfolidkezelés masodik allitasa, hogy a viselkedéstudomanyi
alapu befektet6k magasabb hozamot érnek el. Ez az allitas az els6 alapelvbdl [atszatra
logikusan kovetkezik, az ,,érzelmi alapu tomeggel” ellentétes pozicidk felvétele azonban
nagy kihivast jelent a befektet6knek sajat érzelmi korlataik miatt. A kozvélekedés szerint az
atlagos részvényalap nem ér el tobblethozamot hosszu tdvon, azonban kutatasok szerint
az aktivan menedzselt részvénypiaci befektetési alapok sikeresek a jél teljesité egyedi
részvények azonositasaban: a leginkabb tulsulyozott részvények szamottevd tobbletho-
zamot eredményeztek.

A viselkedéstudomadnyi portfélidkezelés harmadik allitdsa, hogy a befektetési kockdzat nem
mas, mint a pénzligyi alulteljesités esélye. A befektetési kockazat elemzésére a modern
portfélidelmélet a volatilitast, vagyis a befektetési hozamok szérdsat hasznalja. Ez a mutatd
azonban sokkal inkabb az érzelmek szamszer(sitésének eszkdze, semmint a befektetési
kockdazaté. Ehelyett a befektetési kockdzatot érdemesebb lgy tekinteni, mint a pénzigyi
alulteljesités kockdazatat. Az alulteljesités esélye fligg a befektetés id6horizontjatdl: rovid
tavu befektetés esetén a volatilitds valds kockdzat, hosszu tavu befektetés esetén azonban
a rovid tavu aringadozasok kevésbé fontosak.

A szerz0 attekinti az ,,érzelmek kultuszat”: a benniink 1évG, szamtalan érzelmi korlatot, mint
példaul a rovidlaté veszteségkeriilést, illetve azt, hogy a modern portfélidelmélet miképpen
er@siti fel ezeket az érzelmeket és szolgdlja ki az érzelmi igényeket. Howard ramutat arra
is, hogy az érzelmi alapu dontéshozatal a legf6bb akaddalya az eredményes befektetésnek
és pénziigyi dontéshozatalnak. Ennek egy gyakorlati példaja a volatilitascsapda, ami az
a jelenség, amikor a befektet6k a részvényarak esése idején, a volatilitdas emelkedésekor,
a veszteségtdl vald félelem miatt felszamoljak befektetéseiket, elesve ezzel a részvénypi-
ac ,,0ngydgyitdsa” miatt késSbb ismét emelked6 arakbdl szarmazd nyereségtél. A kdnyv

223



Rékasi Robert

224

tartalmaz egy tizenkét |épéses gyakorlati programot is az érzelmi fékek feloldasara, illetve
az érzelmi koltségek csokkentésére, vagyis az ,érzelmek kultuszanak” hatrahagydsara.

A szerz6 allitasa szerint a modern portfélidelmélet altal javasolt Markowitz-féle atlag-va-
rinanciaoptimalizacié helyett az érzelmi fékektél mentes viselkedéstudomanyi befekteték
egy szliken definialt stratégia meggy6z6déses poziciok felvételén keresztili, konzisztens
végrehajtdsdval sikeresebb befektetési tevékenységet tudnak végezni. A szliken defini-
alt stratégidk tobbszint(i rendszere a meg nem figyelhet6 viselkedéstudomanyi faktorok
proxyvaltozokkal vald kozelitésén alapul. A meggy6z6déses pozicidk felvétele a portfoli-
OkezelS legjobb befektetési otleteinek megvaldsitasat jelenti a tuldiverzifikalassal, vagyis
az Ggyfelek érzelmi igényeinek kiszolgalasaval szemben. A konzisztens végrehajtds pedig
a jelenlegi statikus, ipardgi sztenderd részvénykategorizalds (style box) helyett egy dina-
mikus, intelligens besorolasi rendszernek valé megfelelést jelent.

A szerz6 reményei szerint a hatékony piacok hipotézisének tdmogatdja, Eugene Fama és
annak ellenzdje, Robert Schiller (és Lars Peter Hansen) 2013-as, megosztott Nobel-dija
taldn elinditja azt a vitat, ami elvezet a paradigmavaltdshoz, amellyel az érzelmek helyét
ténylegesen atveszi a racionalitas.
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Profitorientalt oktatas
a fejlodo orszagokban

Roézsas Tamads

James Tooley
The Beautiful Tree

A Personal Journey Into How the World’s Poorest People are Educating Themselves
USA: Cato Institute, 2013, p. 302
ISBN: 978-1-939709-12-7 (paperback)

A szamos fejl6dé orszagban is alapos helyszini tapasztalatot szerzett, tdbb mint negyed-
szdzada oktatasfejlesztéssel foglalkozd brit professzor, James Tooley kdnyve Afrika, India
és Kina legszegényebbjeinek példdjan mutatja be, hogy milyen sokra értékelik a vilag sze-
gényei a tanuldst, és milyen taldlékony a piac az elérhetd lehet6ségek biztositasdban ott,
ahol a rosszul m(kods helyi kozigazgatds mellett a fejlett orszagokbdl érkezd tdmogatds
és a nemzetkozi segélyszervezetek is kudarcot vallanak.

A konyv a szerz6 Indiaban, Nigéridban, Ghanaban, Kindban, Kenydban és Zimbabwéban
folytatott, tobbéves helyszini kutatasainak tapasztalataira épil, és az érintett orszdgok
legszegényebb didkjainak alapfoku oktatdsaval foglalkozik.

Tooley 2000 januarjaban a Vildgbank altal finanszirozott, az indiai elit szamara luxusoktatast
biztositd, draga magdniskolak tanulmanyozdsara irdnyuld kutatas alkalmaval, szabadidejé-
ben bukkant a legszegényebbeknek olcsé, elérhets és a helyi allami kozoktatasnal sokkal
szinvonalasabb oktatdst biztositd maganiskolak egész sordra Haidarabad nyomornegye-
dében. Ez a meglepd felfedezés inditotta a szerz6t arra, hogy mas fejl6d6 orszagokban
vizsgdlddva ellendrizze: csupdn véletlen kivételként felbukkand jelenségrél van-e szd, vagy
a nyereségérdekelt kisvallalkozasként m(ikddd, olcséd maganiskolak valéban a megoldast
jelenthetik a vilag legszegényebbjei szdmara?

Tooley helyi szakemberekbdl, didkokbdl és Indidban néhany fiatal apacdbdl toborzott kuta-
técsapatai tobb kontinensen tébb helyszint vizsgdltak, és el6sz6r mindenhol értetlenséggel
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és meglitkdzéssel szembesiiltek. Nem volt elég, hogy a helyi oktataspolitikusok és koztiszt-
visel6k egyaltaldn nem tudtak az orszagukban m(ikodd, szamos olcsd magéniskolardl, de el
sem tudtak képzelni azok létezését. Az indiai Haidarabad mellett Tooley egy sor szegényeket
kiszolgald maganiskolat talalt Nigéridban, koztik a Lagos-lagundban uUszo, 200 évodas és
altaldnos iskolas gyermeket tanité Ken Ade maganiskoldval, amely csupdn egy volt a Lagos
Makoko nevli nyomornegyedében m(ikod6 26 magdaniskola kozdl.

Hasonlé eredménnyel zarult a szerz6 kutatasa Ghanaban is, ahol Accra kornyékén min-
den taldlomra kivélasztott faluban talalt magdniskolat. De ugyanigy szamos maganiskolara
bukkant Kina észak-nyugati tartomdanyaban, Kanszuban is, ahol a helyi hivatalnokok az
orszag hivatalos ideoldgiajara hivatkozva, logikailag lehetetlennek tartottak maganiskolak
[étezését. Kenydban a nagyvdrosokban és vidéken is sok magdaniskola m(ikddoétt azutan is,
hogy az allami oktatast ingyenessé tették. Erre egyébként sok fejl6dé orszagban az allami
kozoktatasban is csak az utdbbi években kerilt sor, de van, ahol még ma is fizetni kell
a szlil6knek az allami iskolaért.

Zimbabwéban Tooleyt a 2005. aprilisi valasztasok el6tt két nappal a kormanypart fold alatti,
ablaktalan biztonsagi irodajaban hallgattak ki, mert gyanusnak és érthetetlennek talaltak
a maganiskolak iranti érdekl6dését. Végil a part vezetésétél érkezett telefonhivas utan
azért engedték el, mert a part terileti elnékének ldnya is a szerzd egyik helyi segitéjének
maganiskolajaba jart.

Amikor a tényekkel szembesiilve, a helyi hivatalnokok nem tagadhattak tovabb a szegé-
nyeket kiszolgalé magdaniskolak |étezését, azok szinvonalat kérd&jelezték meg. Az altalanos
érvelés szerint a szegény, tudatlan szil6k nem lehettek képesek az oktatds szinvonaldnak
megitélésére, igy a gyerekek szamara megfelel6 iskola kivalasztasara és az ott folyd tanitds
mindgségének ellenbrzésére sem. A szerz6 allami- és magdniskoldkban tett, szdmos latogata-
sa azonban mast bizonyitott. Mig az allami iskolak valdban tébb pénzbdl, tagasabb és szebb
éplletekben mikodtek, tanitas gyakran szinte egydltalan nem folyt bennik. Jellemz&ek
voltak a tanari hidnyzasok, késések, a tanari allasok elnyerésével kapcsolatos korrupcid
és a gyerekek tanuldsara és problémaira forditott figyelem hidnya. Az allami iskoldk na-
gyobb |étszamuak voltak, de messze estek a gyerekek lakdhelyétdl, akiknek ezért zsufolt
és veszélyes nyomornegyedeken at kellett volna eljutniuk minden nap az iskoldba. Ezzel
szemben a maganiskolak tulajdonosai szigoruan vették a tanari hianyzast, és megkovetelték
a gyerekre vald odafigyelést, mert sajat megélhetésiik és vallalkozasuk jov6je mult rajta.
A rendszerint kisebb maganiskoldk emellett helyben voltak, a tulajdonosok és a tanarok jol
ismerték a gyerekek és a sziil6k hétkdznapi problémait, jobban alkalmazkodtak azokhoz.
Minden vizsgalt helyszinen altaldnos volt az is, hogy a maganiskoldkban az arvan maradt
gyerekek és néhanyan a tobbieknél is szegényebbek koziil ingyen tanulhattak.

A vilag kilonb6z6 tajai mellett Tooley konyve a multba is tesz egy utazast. Ennek keretében
bemutatja, hogyan tette tonkre a brit uralom — elsésorban a whig politikus, Thomas Ba-
bington Macaulay vezetésével — azt a hagyomanyos indiai kdzoktatdsi rendszert, amelynek
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modszereit egyébként dr. Andrew Bell tiszteletes munkdja nyomdn a korabeli Anglidban
is sikerrel alkalmaztdk és mintanak tekintették. Tooley a korabeli India és Anglia oktata-
si rendszerének fejl6dését dsszehasonlitd torténeti adatokkal igazolja, hogy a britek 19.
szazadi reformjaikkal nemhogy felépitették volna az Uj indiai oktatasi rendszert, hanem
tonkretették a meglévd és jol mikodé régit, azaz Tooleynak egy indiai szerz6tél atvett
hasonlatdval megfogalmazva: kicsavartak a gyonyord fat.

Végil a konyv ismerteti a nemzetkozi szervezetek, valamint a tdmogatott és tdmogatd
orszagok kormdnyai szdmara dolgozd oktatasfejlesztési szakért6k altaldnos vélekedését
és a szegények szamara nyujtott, olcsé magdnoktatassal szembeni, mélyen gydkerezé el-
lenérzéseik mogotti tényezbkre is ramutat. A szakért6k elvei a gyakorlatban a megfelel6
0sztonzdk hidanya és a fejl6dé orszagok kozigazgatdsanak sulyos hidnyossagai miatt nem
mUkodnek, mig az olcsé maganiskolak a gyakorlatban is a tényleges megoldast nyujtjak
a szegény gyerekek nagyobb részének tanittatasara.

Tooley maga is részt vesz ebben a munkdban. Tarsalapitoként kdzrem(kddik két olyan
szervezet tevékenységében is, amelyek a legszegényebbek szamara elérhetd, alacsony
koltségli magdaniskolakat létesitenek elmaradott térségekben. Az Omega Schools Gha-
naban, az Empathy Learning Systems az indiai Haidardbadban mkodik. Az, hogy Tooley
maga is részt vesz e két szervezet munkdjdban, mutatja, hogy a szerz6 nem csupdn hisz
a kdnyvében bemutatott megoldas sikerében és el6nyeiben, hanem valdban jol ismeri
a legszegényebbeknek kindlt, profitorientdlt maganoktatas lehetGségeit és elényeit.
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Vilagmozgato
népességvandorlas

Vida Orsolya

Paul Collier
Exodus — How Migration is
Changing Our World

Oxford University Press, 2013, p. 309
ISBN: 978-0195398656 (paperback)

Paul Collier, a vilaghirQ brit kozgazdasz és bestsellerird korunk egyik legsiirget6bb és egy-
ben legellentmondasosabb kérdését, a népességvandorlas témakorét jarja korul. A kotet
érdekességét az adja, hogy e valamilyen szinten mindannyiunkat érintd, globalis jelenséget
Ujszerd megkozelitésben, meglehetésen provokativ médon elemzi. F6 célja, hogy megtorje
a migracios tabut, ramutasson arra, miért kell(ene) errél a kérdésrél nyiltan, negativ asszo-
ciacioktdl mentesen beszélni és erre alapozva, célravezetd migracids politikdkat kialakitani.

A Foreign Policy magazin altal 6sszeallitott listan a vilag top 100 globalis gondolkoddja kozé
mar két izben is bevalasztott szerz6 kutatdsi terilete igen széles, tobbek kozott feldleli
a globalizacid és a szegénység kozti 6sszefliggések vizsgalatat. Mar egy 2007-ben megjelent
kényvében? is foglalkozott a népességmozgast 6sztonzé és korlatozd politikak (intézkedé-
sek) hatasaival. Az ,Exodus”-ban a migracids folyamatok kdvetkezményeit veszi gércsé
ald harom perspektivabdl: a bevandorldk, az otthon maradottak és a befogadd orszag
tarsadalmanak szemszogébdl. Mindharom ,,szerepl6t” illetéen szdmba veszi a migracios
folyamat legfontosabb tarsadalmi, gazdasagi, demografiai és kulturalis hatasait. Beszél
a migracids taburdl, a népességvandorlas és gyorsuldsanak okairdl, valamint arrél, hogy
mit és hogyan kellene tenni lokdlis és globalis szinteken annak érdekében, hogy a folyamat
kezelhetd, fenntarthaté maradjon.

Vida Orsolya kézgazddsz, kiilgazdasdgi szakfordito és idegennyelvi levelez, a Magyar Nemzeti Bank Nemzetkézi
kapcsolatok féosztdlydnak munkatdrsa. E-mail: vidao@mnb.hu.

1 Paul Collier (2007): The Bottom Billion: Why the Poorest Countries are Failing and What Can Be Done About It.
Oxford: University Press, p. 224. ISBN: 978-0195311457.
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A széleskorU kutatdsra és hatastanulmanyokra épits, elemzé munka eredményeképpen
a szerz6 arra a kovetkeztetésre jut, hogy a migracids folyamat kell6 kontroll hidnyaban
végzetes méreteket Olthet, és a legszegényebb orszagoknak tomeges kivandorlassal kell
majd szembenéznilk. Fennall a veszélye annak, hogy mind a szarmazasi-, mind a célorszag
elvesziti nemzeti 6nazonossagat, aminek pedig katasztrofalis kovetkezményei lehetnek.
A migraciot tehat korlatozni kell éppen azért, hogy a jelenség inkdbb haszndra, semmint
karara véljon a ,kibocsatd” és a ,befogadd” orszagoknak egyardnt.

A f6 kérdés Collier szerint mar régen nem az, hogy jo vagy rossz-e a migracié, hanem
az, hogy mi az a hatar/mérték, ameddig elfogadhatd. A népességvandorlas korlatozasat
ezért nem a nacionalizmus és rasszizmus megnyilvanulasaként, hanem egy névekvé je-
lent&ségli tarsadalompolitikai eszkozként értelmezi a magasabb jovedelm orszagokban.
Jollehet a migracid egyszer( gazdasagi jelenségnek tlnik, figyelemre mélté valtozasokat
nem indukal a gazdasagban, tarsadalmi hatasai viszont rendkiviil komplexek. A nagyara-
nyu népességmozgds nem a globalizacié allandd jellemzéje, hanem a szélsGséges globalis
egyenl6tlenségek altal kivaltott reakcid egyik formaja: id6leges valasz arra a fejlédési fa-
zisra, amelyben a jolét még nem egyetemleges. Erdemi elSrelépést a szegény orszagokban
fennalld tarsadalmi modellek atalakitasaval, illetve a globalis elgondoldsok lokalis kontex-
tusba helyezésével lehetne elérni.

A migracids tabu az 1960-as években — az egykori brit gyarmatokrél torténd, nagyaranyu
bevandorlas id6szakaban — alakult ki, s csak a 2010-es években, a Lengyelorszaghdl ér-
kezé, jelentés mértékl bevandorlds nyoman kezdett megtérni Nagy-Britannidban. A fo-
lyamat szerepl6inek szemszogébdl (emberi oldalrdl) nézve sok az érzelmi aspektus, igy
sem a migracid, sem pedig a lehetséges politikai megolddsok megitélése nem egységes.
A migraciét mar joval azel6tt atpolitizaltak, miel6tt mélységeiben vizsgdlni kezdték volna,
ezért a migracios politikdk terén jelentds eltérések mutatkoznak mind a , kibocsaté”, mind
a ,befogadd” orszagokban. A migracids politikdk alakitasat inkabb befolydsoljak a rogziilt
értékitéletek, semmint a valds tapasztalatok, s erre a megerd@sitési torzitas (confirmation
bias) elnevezésli mechanizmus is ranyomja bélyegét. A politikai dontéshozdk a valasztok
és a kozgazdaszok kereszttiizében dllnak: el6bbiek részérdl a negativ értékitélet sugallta
aggodalom, utébbiakérdl a jelenség tarsadalmi hatasait hattérbe szoritd, egyoldalu koz-
gazdasagi modellek nyomdsa érvényesiil, s mindez zavart idéz eld a politikak alakitasaban.

A népességvandorlas gyorsuldsanak f6 oka, hogy az 1960-as években dramai valtozas allt
be a globalis gazdasagban: kialakult a szegények vildga és a gazdagok vilaga. Hogy miért
alakultak ki jelent6s kiilonbségek az egyes orszagok jovedelmi viszonyai kozott, az tébb
okra vezethetd vissza. A legszegényebb orszagok t6keellatottsaga alacsony, s ez jellemzé-
en rosszul megvalasztott gazdasagpolitikaval, diszfunkciondlis tarsadalmi modellekkel és
ideoldgiakkal, elénytelen foldrajzi tényezékkel, a gyarmati mult 6rokségével, az oktatas
hidnyaval és negativ munkaattitliddel parosul. Az dllamigazgatas nem kell6en szervezett,
s nem alakult ki tartds intézményrendszer. Az atlagpolgar informaltsaga és a tarsadalmi
egyuttm(kodési készség/akarat szintje alacsony, az erészak alkalmazasa elterjedt. A leg-
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szegényebb orszagokat altaldban azok az allampolgarai hagyjak el — f6ként egziszten-
cialis okokbdl —, akikre éppen otthon lenne a legnagyobb sziikség (l. az agyelszivas és
a motivacidelszivas jelenségét). Az Ujabb generacié bevandorlasat nagymértékben segiti
a diaszpdra megléte: minél nagyobb a diaszpdra, anndl konnyebb a bevandorlas. A bevan-
dorlék hozzaadddnak a diaszpdrahoz, igy csokken az abszorpcid (igazodas a ,,mainstream
society”-hoz). A szerz6 lgy latja, hogy a migracid sebessége ezért révid tdvon nem fog
lassulni, és egyensuly sem varhato.

Collier kotete harom f6 gondolatot targyal. A migracio ,,gyorsuldsi szabalya” (acceleration
principle): adott jovedelmi szakadék mellett minél nagyobb a diaszpdra, annal konnyebb
és gyorsabb a bevandorlas, illetve a migracio csak kismértékl és nem egyértelm(i vissza-
hatdst gyakorol a jovedelmi szakadékra. Ez a szabaly a migracios folyamat jellegzetességé-
bdél fakad, és a migracio gyorsulasanak végil csak a ,szarmazasi” orszag elnéptelenedése
szabhat gatat.

Fontos az ,,arany kdzéput” megtaldldsa a migracié mértékében. Az elvandorlas hatdsai
kozil az a leglényegesebb, amelyet a képzett otthon maradottak teljes dllomanyara, va-
lamint a hazautalasokra fejt ki. Az otthon maradottak szemszogébdl a kivandorlas addig
a mértékig kivanatos, ameddig az otthon maradottak képzése és a hazautalasok kdzott
sikerlil megtalalni a maximdlis egyensulyt.

Az elvandorlasnak a , befogadd” orszag ,6slakossagara” gyakorolt hatasai részben gazdasa-
gi, részben tarsadalmi természetliek: valtozatossag, bizalom, Ujraelosztds. Ezek ugyan nem
a legfontosabb, dm kétségkivil a legtartdsabb hatdsok. A kdzvetlen gazdasagi hatasok kozil
kiemelendd a bérekre és a szocidlislakds-helyzetre gyakorolt nyomas, amely a ,, befogadd”
orszag szegényebb tarsadalmi rétegeit bizonyos fokig hatranyosan érinti. Egyéb 6sszefliggé-
sekben mds gazdasagi hatasok, igy példaul a tulnépesedés vagy a , fellendiilés-visszaesés”
ciklusok is jelentGsek lehetnek. A bevandorlas noveli a tarsadalmi diverzitast. A diverzitas
segithet a gazdasagi problémak megoldasaban és javithat az életkérilményeken, ugyan-
akkor aldashatja egymas kolcsonos figyelembevételét (mutual regard), illetve csékkentheti
az egyluttm(ikddési és a szolidaritasi készséget. igy a diverzitas kdltsége és haszna kdzott
meg kell taldlni a kompromisszumot.

A migracids politikat nem a , kibocsatd”, hanem a , befogadd” orszagok alakitjak. A népes-
ségvandorlas végletes felgyorsuldsatol valé félelmikben a politikai dontéshozdk legtébb-
szOr a Collier altal csak a ,,panik politikai gazdasagtandnak” nevezett eszk6zh6z nyulnak.
Az 6ngerjesztd folyamatnak négy fazisa van. Az els6t az jellemzi, hogy nem korldtozzak
a bevandorlast, amely egyre gyorsul, igy nem alakul ki egyensuly a bevandorlasi funkcié
(migration function) és a diaszpdra ,tervezhet6sége” (diaspora schedule) kozott, a jelen-
ség politikai Gggyé valik, ez az un. ,,szorongo fazis” (anxiety phase). Ebben a szakaszban
a kormanyzat mennyiségi korlatozast vezet be.
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Es mar be is Iéptiink a masodik szakaszba, amelyet a szerzé , panikszakasznak” (panic
phase) nevez. A bevandorldk szdma mar nem né tovabb, a diaszpdraban mégsem alakul ki
egyensuly, mert a tarsadalmi ,,f6sodorhoz” valé alkalmazkodas hidnya, a kulturalis kiilénb-
ségek és a tarsadalmi bizalom alacsony szintje miatt a ,,befogadd” orszag tdrsadalmaba nem
integralddott diaszpdra novekszik. A ndvekvé tarsadalmi koltségek, a szocidlis ellatérend-
szerekre nehezedd terhek miatt tovabb né a politikai nyomds. A helyzetet a kormanyzat
megint csak Ujabb, a kordbbindl még szigoribb mennyiségi korlatozassal , kezeli”.

Ekkor ér a folyamat a szerzg kifejezésével ,,csuf fazisnak” (ugly phase) nevezett, harmadik
szakaszba. Innen mar mintegy , 6ngerjesztévé” vdlik a folyamat, mert a ,,befogadd” orszag
tarsadalmaba nem integralddott diaszpdra a korldtozadsok ellenére is egyre n6, névekvé
tarsadalmi koltségeket és politikai nyomast generalva.

igy hosszu — akér tobb évtizedes — Ut vezet el a negyedik szakaszba, az un. ,diaszpdrafel-
szivodasi fazisba” (diaspora absorption). Itt a korldtozdsok célja mar az, hogy a diaszpdra
fokozatosan beolvadjon a , befogadd” orszdg tarsadalmaba oly mdédon, hogy helyreall-
jon a tarsadalmi bizalom és az egylittm(ikodés rendszere, illetve kialakuljon a kivanatos
egyensuly.

Amig a migracié egyéni dontés, addig a migracids politika alakitasa a kormanyok feladata.
Ahhoz, hogy a dontéshozok megfelels, célravezeté migracidpolitikai csomagot tegyenek
le az asztalra, mindenekel6tt az szlikséges, hogy mindenkor szem el6tt tartsak a migracios
folyamat komplexitasat. Megprobaljadk megtalalni az egyensulyt a migransok, a , kibocsatd”
és a ,befogadd” orszag érdekei kdzott, dontéseiket az emdcidk helyett a valds helyzet és
tudas motivalja, illetve a migracids folyamat végletes felgyorsuldsat ne a ,,panik gazdasag-
politikdjanak” eszkdzeivel, hanem a bevandorldk ésszerl ,,megsz(irésével”, a diaszpdra
hatékony integracidjaval és az illegalis bevandorlds térvényes Utra terelésével probaljak
elkerdlni.
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Uj eurépai monetdris
konszenzus felé
Beszamol6 a Lamfalussy-konferenciarol

Abel Istvdn

Lamfalussy Lectures Conference cimmel, szamos jegybankelnok részvételével rendezett
konferenciat a Magyar Nemzeti Bank 2015. februar 2-an a Budapest Marriott Hotelben.
A rendezvény meger@sitette azt a torekvést, hogy az MNB a koz06s, feszité kérdések uj
megkozelitéseinek férumot biztositson az eurdpai kdzponti bankok vezetsi szamara. A kon-
ferencia Gnnepi hangulatat erésitette, hogy a 2014-ben alapitott és évenként odaitélt
Lamfalussy-dij, valamint a korabbi hagyomanyt folytaté, 1993 éta kiosztott Popovics-dij
atadasahoz kapcsolddva rendezi meg évente a Magyar Nemzeti Bank.!

A vilaghirl magyar kozgazdasz, jegybankdr és t6kepiaci szakérts, Ldmfalussy Sdndor nevét
viselG elismerést az MNB alapitotta 2014-ben. Dijazottja a névadé életmiivének megfele-
I6en olyan nemzetkozi elismerésnek 6rvendé pénzigyi, gazdasagi szakember, aki a kozgaz-
dasagtanban és a monetaris politikdban nemzetkozi szinten maradandét alkotott. A dijat
idén Benoit Coeuré, az Eurdpai Kézponti Bank igazgatdsaganak tagja kapta. A Nemzeti
Szinhazban linnepi hangversennyel kisért Lamfalussy Dijatadd Galan nyujtottak at a Po-
povics-dijat is. Popovics Sdndor a magyar jegybank elsé elndke volt. A réla elnevezett dijjal
olyan fiatal, hazai kdzgazdaszt tiintetnek ki, aki mind tudomanyos, mind gyakorlati mun-
kajaval jelent6sen hozzajarult az MNB céljainak eléréséhez, sikerességének néveléséhez
hazai és nemzetkozi porondon egyarant. Ezt az elismerést idén Palotai Ddniel, az MNB
vezet6 kozgazdasza kapta.

A nemzetkozi konferencia témaja Eurdpa megujuldsa volt, a rendezvényt idén a New Nar-
rative for Europe (and for the monetary union after the crisis) témakorben hirdették meg.
Bevezetd el6adasaban Matolcsy Gydrgy jegybankelndk hangsulyozta, hogy Eurépdnak 4j
narrativara van sziksége azutan, hogy az Eurdpai Kézponti Bank elinditotta monetaris
politikai programjait. Emlékeztetett arra, hogy az Uj magyar kormanynak 2010-ben azzal
a dilemmaval kellett szembenéznie, hogy ortodox vagy nem hagyomanyos médon kezelje-e

Abel Istvdn a Magyar Nemzeti Bank vezetd kzgazdasdgi szakértdje. E-mail: abeli@mnb.hu

1 Arendezvényre a jelenlév6k szamara az MNB konferenciafiizetet jelentetett meg ,Lamfalussy Lectures Conference
2015” jelzéssel, melyben a program ismertetése és a dijazottak bemutatdsa mellett egy révid tanulmany jelzi Eurépa
feszit6 problémait, sorra veszi az arra adott értelmezéseket és attekinti a f6bb gazdasagpolitikai valaszokat.
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a valsagot. Ugy vélte, kizarélag konvenciondlis intézkedésekkel bukdsra lett volna itélve
Magyarorszag. A valsagkezelés sikere a munkahelyteremtés. Strukturalis reformok indi-
tasara volt sziikség annak érdekében, hogy Uj munkahelyeket teremtsenek. A reformok
sikerre vitele ugyanakkor politikai stabilitds nélkil lehetetlen lett volna.

Benoit Coeuré, az Eurdpai Kozponti Bank Igazgatdsagi tagja kifejtette?, hogy az eurdzéna
integracidjaban tovabb kell Iépni. Ha az allamaddssagot nem sikerdil visszafogni, ha a fiskalis
politika nem hatékony, azon mindenki veszit, mert olyan fesziltségek halmozddnak fel,
amelyek nemcsak az egyes orszdgoknak, hanem a monetaris unié egészének is gondokat
okozhatnak. Emlékeztetett arra, hogy a valsag kitorése 6ta jelentls el6relépés tortént.
Létrejott egy olyan eurdpai szintli intézmény, az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus (ESM/
EFSF), amely az IMF-hez hasonldan képes az addssagvalsag kezelésében kdzrem(ikddni.
A bankunid létrejotte, az EKB bankfelligyeleti szerepének megerdsitése segiti az euro-
pai bankrendszer hatékony miikodésének biztositasat, azt, hogy a gyenge pénzintézetek
problémait id6ben felismerjék és kezeljék. A gazdasagpolitikai koordinaciorol Lamfalussy
véleményét idézte: ,A monetdris unioban a gazdasdgpolitikai Iépéseket egy megfelelé
keretrendszernek kell irdnyitania, és azokat nem lehet pusztdn eseti egyeztetésekre vagy
arra hagyni, hogy majd a piac kikényszeriti a koordindcicot.”® A gazdaséagpolitikai dontésho-
z6k szuverén médon dontenek, dontéseikben fliggetlenek. A fliggetlenség azonban nem
jelenti azt, hogy figyelmen kivil hagyhatnak dontéseik attételes hatasait. A monetaris unio
egyik alapelve a jegybanki fliggetlenség; az eurdzéna a monetaris dominanciara épilt, ami
hatékonyan szolgalta az arstabilitds fenntartasat. A valsag nyomdn azonban azzal szembe-
slltlink, hogy a foglalkoztatds novelésére, a ndvekedés beinditdsdra a monetaris politika
onmagaban nem feltétlendl a legalkalmasabb eszkdz. S6t ahhoz, hogy egyaltalan ered-
ményes lehessen a monetaris lazitas, ezen a téren szlikség van a tobbi gazdasagpolitikai
tényez6 egyuttmiikodésére: a fiskalis politikara, az intézményi reformokra és a strukturalis
reformokra egyardnt. Ez a kihivas fontos teend6ket hatdroz meg az eurdpai integracid
tovabbfejlesztése érdekében. E problémat mar maga Ldmfalussy is jelezte: ,,A nagy nem-
zeti kbltségvetés és a kis kbzdsségi kbltségvetés kombindcidja azt eredményezheti, hogy
a k6zésségi szintli kéltségvetési koordindcio hidnydban a kdzisség dtfogo kéltségvetési
viselkedését a tagdllamok egyedi lépéseinek kimenete véletlenszerlien hatdrozza meg.
Kovetkezésképpen az [eurdpai gazdasag stabilizalasara rendelkezésre 4ll6] gazdasdgpolitikai
eszkézok kére egyediil az Eurdpai Kézponti Bank dltal kévetett, ké6zds monetdris politikdra
korldtozodik.” Coeuré felhivta a figyelmet arra, hogy a vélsag vildgossa tette az eurdpai

2 Benoit Coeuré (2015): Lamfalussy was right: independence and interdependence in a monetary union.
Speech at Lamfalussy Lectures Conference organised by Magyar Nemzeti Bank in Budapest, 2 February 2015.
http://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2015/html/sp150202.en.html.

3 James, Harold (2012): Making the European Monetary Union. Harvard University Press, p. 248; see also
Maes, I. (2011): The evolution of Alexandre Lamfalussy’s thought on the international and European monetary
system. National Bank of Belgium, Working Paper Research, No. 217.

4 Lamfalussy, A. (1989), Macro-coordination of fiscal policies in an economic and monetary union in Europe.
Collection of Papers. Committee for the Study of Economic and Monetary Union, Luxembourg, January, p. 101.
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intézményrendszer problémait, jelezve, hogy hatékonyabb, a kdltségvetési és a strukturalis
politikdkat is integraltan kezel6 rendszerre van sziikség.

Ewald Nowotny, az Osztrak Nemzeti Bank elndke el6addsaban a régié elmult 25 éves fel-
zarkdzasi folyamatait értékelte. A végbement valtozasok eredményeként a térség el6bbre
[épett a fejlettségi skalan. Ez Ujabb lehetdségeket nyithat meg akkor is, ha szamos befek-
teténél még nem valtozott a besoroldsunk, és tovabbra is a ,,fejl6d6 eurdpai” portfélio-
ba sorolnak benntinket. Nowotny kiemelte, hogy a fejlédés ellenére a kiilonbségek nem
szlintek meg, és még két egymassal szomszédos gazdasag kozott is nagyon komoly elté-
rések mutatkoznak. Az el6ttlink all6 id&szakra vonatkozdan jelezte, hogy Uj lehet6ségek
nyilhatnak meg a fejl6désre, de annak is nagy a geopolitikai kockdzata, hogy egy hadborus
feszlltséggel sujtott periféridra kertlhetlink.

Erdem Basci, a Torok Nemzeti Bank elntke eléadasaban® az arstabilitasrdl szdlva aldhuzta,
hogy a magas inflacié elleni fellépésnek szertedgazd és jol ismert az eszkoztara. Ugyanakkor
a deflacidval, a szamos eurdpai gazdasagot jelenleg fenyeget6 jelenséggel szembeni fellé-
pés célszerl eszkozei kevéssé ismertek. A torok jegybankelndk szerint egy kézponti bank
minden esetben azzal tud a legtébbet tenni orszaga gazdasagdaért, ha biztositja a stabilitast.

Carlos da Silva Costa, a Portugal Nemzeti Bank elndke a strukturalis reformok nemzeti és
kozosségi szintli 6sszefliggéseiben a nemzetgazdasag esetében a fenntarthatdsagot, az
eurdpai intézmények szintjén pedig a nemzeti gazdasagpolitikai korrekcidk feltételeinek és
atgylrdz6 hatasainak rendszerszint(i kezelhet&ségét hangsulyozta.® Kiemelte, hogy min-
den gazdasagpolitikai |épés a kockdzatok mérlegelésén alapul. Az eredménynek olyannak
kell lennie, ami hozzajarul a probléma végleges megolddsahoz, és nem az lesz a vége, hogy
6-8 évvel kés6bb tarsadalmi konfliktushoz vezet. Az eurdpai egylittmiikodés kereteinek
javitasa érdekében a nemzetgazdasagoknak is dldozatot kell hozniuk.

Bostjan Jazbec, a Szlovén Nemzeti Bank elndke az eurd 2007-es bevezetésének tapasz-
talatait értékelve megjegyezte, hogy a |épés nagy t6kebedramlast generalt, de a szlovén
gazdasag nem tudott ezzel a lehet6séggel megfelelen élni. Csak lassan tanultdk meg ha-
tékonyan , hasznalni a masok pénzét”. Véleménye szerint az alkalmazkodasban hatraltaté
tényezl lehetett az is, hogy a szlovén bankrendszerben tul nagy volt az allami tulajdon
aranya; Szlovéniaban most |épéseket tesznek a bankok privatizaldsa irdnyaba.

Boris Vujci¢, a Horvat Nemzeti Bank elndke a jegybankpolitika paradigmavaltasarél — a hor-
vat minta alapjan — azt tartja, hogy a tankonyvi példaval ellentétben egy kicsi, nyitott gaz-
dasagban is fenntarthato az arfolyam-stabilitas, de ugyanakkor lehet autoném anticiklikus
monetdris politikat folytatni. A valsag el6tt a hitelezés és a t6kebedramlas visszafogasara

5 http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tcmb+en/tcmb+en/main+menu/announcements/
press+releases/2015/an02015-09, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/19ab7e30-6ed6-45dc-a874-
cecd2e896484/Budapest.pdf?MOD=AJPERES

6 https://www.bportugal.pt/enUS/OBancoeoEurosistema/IntervencoesPublicas/Lists/LinksLitsltemFolder/
Attachments/89/intervpub20150202.pdf
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Uj eurépai monetaris konszenzus felé

alkalmazott médszerek, a tartalékrata magas szinten tartdsa vagy a t6kekorlatozasok ér-
vényesitése 6nmagukban ugyan kérdéses hatékonysagu és ,,durva szabalyozasi” eszk6zok
voltak, de azzal az el6nnyel jartak, hogy amikor a valsag kitort, volt mibél engedni és ezen
keresztil lazitani a monetaris politikdn. A globalizal6d6 gazdasagban megvaltozott a mone-
taris politika hatékonysaga, a monetaris kondicidk alakitdsaban a kiilsé tényezéknek egyre
ndvekvd szerep jutott. Az drakat a termékek egyre szélesebb kdrében a globalis tényez6k
alakitjak. A pénz- és t6kepiacok orszaghatarokon atnyuld kapcsolatai a fizetési mérlegek
nagyobb kilengéseit teszik lehetévé, gyengiilt a nemzetgazdasag kinalati és keresleti jellem-
zBinek aralakito hatdsa. A t6kedramlas a globalis monetdris kondicidkat kozvetiti, és ezek
—még rugalmas arfolyam-alakulds esetén is — a korabban megszokottnal er6sebben hatnak
a nemzetgazdasag monetdris kondicidira. Ebb&l a valtozdsbdl Iényeges kdvetkeztetéseket
kell levonniuk a jegybankoknak. Az egyik az, hogy a kilsé sériilékenység csdkkentésében
a lehet6ségeik beszikiltek. A masik fontos kovetkeztetés az, hogy a novekedést a mone-
taris politika csak akkor tudja hatékonyan élénkiteni, ha a tobbi részpolitika (koltségvetés,
intézményrendszer, strukturalis politika) ezzel 6sszhangban valtozik.

Erkki Liikanen, a Finn Nemzeti Bank elndke arra figyelmeztetett’, hogy az Eurdpai Kézponti
Bank intézkedései, a mennyiségi lazitds nem helyettesitik a nemzeti gazdasagpolitikak
alkalmazkodasat, bar atmenetileg enyhithetnek az alkalmazkodasi kényszeren. Tovabb
kell [épni az eurdpai intézményrendszer fejlesztésében annak elkeriilése érdekében, hogy
a mennyiségi lazitds nyoman keletkez6 tobbletlikviditas, kockazatos teriletekre dramolva,
Ujabb valsaghoz vezessen.

Az el6adasokat panelbeszélgetés kovette, amelynek részvtevsi Agnés Bénassy-Quéré
(Sorbonne), Palotai Daniel (MNB), André Sapir (Université Libre de Bruxelles) és Szapdry
Gydrgy, volt washingtoni magyar nagykovet voltak. A beszélgetést Lentner Csaba (K6zszol-
gdlati Egyetem) vezette. A monetdris politika Uj kihivasait és valaszainak hatékonysagat
értékelve, a vita azt erdsitette meg, hogy az eredményesség kérdését a ndvekedés fogja
majd eldonteni.

7 http://www.suomenpankki.fi/en/suomen_pankki/ajankohtaista/puheet/Pages/150202_EL_puhe.aspx
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Merre tartanak a biztositok?

Beszamolo a MABISZ V. Nemzetkozi
Biztositasi Konferenciajarol

Lencsés Katalin

A Magyar Biztositok Szovetsége 2014. november 6-an tartotta V. konferencidjat, amely
a szamos kiilfoldi el6add részvétele okan hagyomanyosan és joggal tartott szamot a ,,nem-
zetkozi” megjeldlésre. A szakmai konferencia elfogadottsagat jelzi, hogy a dontéshozé és
felligyeleti szervek széles kérben képviseltették magukat, ami lehetGséget adott a biztosi-
tasi szakmat érint6 aktualis kérdések magas szintl és érdemi megvitatdsara.

A konferencia napirendjén ezuttal az egészségbiztositasi piacban rejlé lehet6ségek, a bizto-
sitokat érint6 eurdpai szabalyozoi valtozasok, valamint a nyugdijbiztositdsi adékedvezmény
bevezetése 6ta eltelt id6szak tapasztalatainak megvitatasa voltak.

A nyité el6adast Zombor Gdbor, az Emberi Er6forrasok Minisztériuma egészségligyért
felel6s dllamtitkara tartotta. A biztositasi szakma jogos érdekl6déssel varta, hogy megis-
merhesse a teriiletre vonatkozo, aktualis terveket. Az allamtitkar tdjékoztatdst adott arrdl,
hogy az egészségligyi kormanyzat eltokélt szandéka a tiszta és transzparens viszonyok
megteremtése a kozfinanszirozott egészségiligyben. E szempont tiszteletben tartasa mellett
Udvozoltek a magdnforrasokbdl finanszirozott egészségligyi beruhazasok. Az allamtitkar
egyben felajanlotta a konzultdcioé lehet6ségét a biztositasi szakma szdmara, ahol maéd nyilik
a maganbiztositasok lehetséges tovabbi szerepének a megvitatdsara is.

Palotai Ddniel, az MNB monetaris politikaért felelGs Ggyvezet6 igazgatdja a makrogazdasagi
helyzetképrdl és a megtakaritassal kombinalt biztositdsok szerepérél adott attekintést.
A konferencia résztvevdi a biztositdsi piac szempontjabdl legkedvez6bbnek azt a helyzetér-
tékelést taldlhattak, amely szerint az dvatossagi megfontoldsok a valsag eltti éveknél ma-
gasabb megtakaritasokat eredményeztek, és elGretekintve is magas szinten alakulhatnak.
Ez ugyanis dinamizmust adhat a nyugdijbiztositasok eladasanak is, és ezt a célt segitendé
szliletett meg az MNB vonatkozo nyugdijbiztositasi ajanlasa, amelynek az eredménye mar
mostanra megmutatkozik; a TKMY (teljeskoltség-mutatd) értékek az ajanlas szintje ala
hazdédtak, a nyugdijbiztositasok egynegyedénél pedig a TKMW-érték kifejezetten kedve-
z6nek mondhatd. Kritikaként elhangzott, hogy a TKM™W-értékek csokkenését a biztositdk
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A konferencia el6addsainak anyagai a kovetkezé honlapon elérhetéek: www.mabiszkonferencia.hu.
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jellemz&en nem a szerzési koltségek csokkenésével érték el. A biztositasi szakma ennek
kapcsan azt is nyugtazhatta, hogy az 6t évvel ezel6tt, 6nszabdlyozéd mdédon bevezetett
TKM-rendszer mostanra sajat jogon legitimitast szerzett, és tajékozddasi pontta valt a be-
fektetési egységekhez kotott életbiztositasi termékek koltségterhelése vonatkozdsaban.

A MABISZ elndke, Pandurics Anett ezt kbvetSen rovid kitekintést adott a magyar biztositasi
piac helyzetérdl. Az elmult id&szakban, noha szignifikans valtozasok nem mutatkoztak, van-
nak mar bizakoddsra okot ado jelek is. llyen példaul az, hogy 2014 elsé félévében hosszu
id6 utan el6szor nétt a folyamatos dijas életbiztositasok dijbevétele (10,1%), tovabba a haz-
tartasok pénziigyi eszkozein belil is emelkedett a biztositasi dijtartalékok aranya (4,8%).
A szektor az év els6 hat hdnapjaban 6sszesen — kis mérték(i névekedéssel — 435 milliard
Ft-os dijbevételt realizalt. A szakma késziil az eurdpai szabdlyozas altal diktalt feladatokra
Mediation Directive) irdnyelv revizidja, illetve a befektetési termékekre koncentrald PRI-
IPs (Packaged Retail and Insurance-based Investment Products) rendelet. Ezek esetében
minden tagorszagot foglalkoztatd dilemma, hogy mennyiben indokolt tulnydlni a minimum
harmonizdacids eurdpai elvarasokon, figyelembe véve az adott piac fejlettségét is. A szovet-
ség elnoke el6adasaban azt is kiemelte, hogy a hazai biztositasi szakma fontosnak tartja
a biztositasok pozitiv tarsadalmi szerepének kommunikaldsat, illetve a fogyasztovédelem
er@sitését. Ez utdbbi kapcsan a szektor a MABISZ keretein belil egyre szélesdé eszkoz-
rendszert m(kodtet (Ugyfélszolgalat, TKM, Dijnavigator, hiteles informacidk, Referencia
Rendszer stb.).

Kisgergely Kornél, az MNB pénziigyi szervezetek fellgyeletéért felel6s ligyvezet6 igazga-
téja az MNB biztositasfelligyelési stratégidjat és mddszereit foglalta 6ssze a konferencia
hallgatdsaga el6tt. A biztositasi szektorral kapcsolatban a felligyelet célja a nemzetgazda-
sagi hasznossag novelése, a transzparens szolgaltatasi paletta megteremtése, a versengdé
biztositasi rendszer 6sztonzése, a korszerl 6ngondoskodasi megoldasok tamogatdsa, vala-
mint a garanciamechanizmusok |étrehozdsa esetleges valsaghelyzetek kezelésére. A jovére
nézve Uj kihivasokat jelent a Szolvencia Il alapu felligyelés, amely rugalmas szabalyozast,
uj felligyeleti gondolkodasmaddot és testre szabott felligyelési vizsgdlatot igényel. Mindez
a szemléletvaltas sziikségességét jelzi, amire valaszként az MNB felligyeleti prioritadsnak te-
kinti az lizletimodell-elemzésen (BMA: Business Model Analysis) alapulé felligyelést, amely
elvezethet az adott intézmény sajatossagaira szabott felligyelési program kialakitasahoz.

A fogyasztdvédelem aktualis kérdéseirdl tartott el6addst Bethlendi Andrds, az MNB fogyasz-
tovédelemért és piacfelligyeletért felel&s ligyvezet( igazgatdja, aki beszamolt arrdl, hogy
az MINB felligyeleti aganak fogyasztévédelmi eszkdztara az elmult id6szakban megujult,
illetve folyamatosan béviilt. A kdzeljové fontos célja a folyamatos piac- és termékmonitor-
ing, valamint a tisztességtelen szerzGdési feltételek kiszlirése, ezaltal a termékfékusz egyre
erésebbé valhat a felligyelésben. Orvendetes fejlemény, hogy a biztositdkhoz érkezett
panaszok szdmdban és azok kezelésében egyarant javulds tapasztalhatd, mindazonaltal
a szektor f6bb fogyasztévédelmi kockdzatai valtozatlanok: a félreértékesités, a nem megfe-
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leld tajékoztatas, karrendezési hianyossagok, illetve a terméktranszparencia hianya. Uj kihi-
vast jelentenek az online értékesitésbdl és az e-ligyvitelbdl fakadd problémak, erre reagal
egy készll6 MNB-ajanlas az online biztositaskozvetitésrél és az 6sszehasonlitd oldalakral.

A rovid kavésziinet utdn egy friss kutatds eredményét prezentdlta élvezetes el6addsaban
Gydri David, a Xallis Consulting ligyvezetd igazgatdja; a felmérés a privat egészségbiztosi-
tasokkal kapcsolatos fogyasztoi attit(idot vizsgalta. A reprezentativ kutatasban résztvevék
meghatdrozé aranyban Ugy talaltak, hogy az 6ket legjobban zavaré két tényezére — a pénz-
hidnyra és a vardlistak megsziintetésére — az lizleti alapu magdnbiztositdk jelenléte po-
zitivan képes hatni. Ezzel a felitéssel keriilt sor a konferencia elsé kerekasztalara, amely
a maganfinanszirozott ellatdsok helyét igyekezett definidlni az egészségiligyben. A kerekasz-
tal résztvevdi a konferencia nyit6 el6adasara is reagalva fogalmaztdk meg reményeiket: az
egészségbiztositasi rendszer jelenleg zajlo atalakuldsaban — a kordbban ismertetett fogyasz-
t6i varakozasokkal 6sszhangban — a maganbiztositasok altal finanszirozott kiegészité elemek
is megtalaljak a helylket. Mindazondltal rogzitették, hogy ehhez még sok részletszabalynak
a helyére kell keriilnie a jov6ben. (Résztvevék: Farkas Patricia osztalyvezetS/Signal, Juhos
Andrds igazgatdsagi tag/UNIQA Biztositd Zrt., Padl Zoltdn vezérigazgato-helyettes/Generali
Biztositod Zrt., Karai Gdbor ligyvezetd igazgatd/Advance Medical Hungary Kft., Takdcs Zoltdn
vezérigazgatd/ F6énix-Med Zrt., moderator: Bartok Jdnos vezérigazgatd/MetlLife Biztositd.)

Kévdri Zoltdn, a Qualysoft operativ vezérigazgatd-helyettese aktudlis témat valasztott, ami-
kor azt vizsgalta, hogy az online értékesités mikor valtja be a hozza flizott reményeket.
Az elGadas megerdsitette azt a sokak altal vélelmezett 6sszefliggést, hogy az ligyfelek egyre
nagyobb aranyban tdjékozédnak az internetrdl, ugyanakkor haboznak, miel6tt az online
vasarlast valasztandk. A pénzlgyi termékek esetében pedig az lgyfelek jelentds részben
kifejezetten igénylik a személyes tandcsadast a végsé dontés elbtt.

Az ebédsziinet utani nyitd el6adast Nagy Koppdny, az MNB Biztositas, pénztar, pénzligyi
vallalkozasok és kozvetiték felligyeleti igazgatdja jegyezte, aki ezuttal a valtozd eurdpai
szabalyozdsokra 0sszpontositott. A sokszor emlegetett Szolvencia Il szabalyozds még mindig
szamos kihivast tartogat a szakma szamara, kilondsen a részletszabalyok terén. Az Uj rend-
szer sikeres bevezetésének céljdbdl az MNB torekszik a piaci szerepl6k felkésziilésének ta-
mogatasdra: ennek érdekében tobbek kdzott konzultdcidkat tart, koordindlja a mennyiségi
hatastanulmanyok elvégzését, elemzi ezek eredményeit. Ezek mellett az MNB szakemberei
a hazai és — az EIOPA munkabizottsagaiban vald részvétellel — a nemzetkozi szabalyozas
kialakitdsdban is aktivan részt vesznek. Az eladd itt is kiemelte, hogy a Szolvencia Il elva-
rdsaira valaszként a felligyelés fokuszaba sziikségszerlien az Gzleti modell alapu felligye-
Iésnek kell keriilnie. Hasonldan fajsulyos szabalyozas a biztositaskozvetit6i iranyelv (IMD)
revizidja, amely tobb vonatkozasban is Ujradefinidlja a piac eddigi szabalyozasat, kiilonos
tekintettel a transzparencia novelésére vonatkozé elvarasokra.

Ezt kovetben Nicolas Jeanmart, az Eurdpai Biztositdk Szévetsége, az Insurance Europe
igazgatoja osztotta meg a kozonséggel azokat a feladatokat és dilemmadkat, amelyekkel az
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eurdpai biztositdk napjainkban szembesiilnek. Nem meglepé mddon visszakdszéntek a ko-
rabbi el6addsok altal is felvetett szabdlyozasi aktualitdsok (Szolvencia I, IMD2). A kordbbi
el6adasokhoz képest ugyanakkor Uj elemként meriilt fel, hogy a biztositasi szakmanak
valasszal kell szolgdlnia az Uj technolégiak altal tdmasztott kihivasokra (példaként a ve-
zetd nélkili autdkat emlitette), valamint a kdrnyezetvédelem, illetve a kérnyezetterhelés
aktudlis problémdira is.

Janine Hawes, a KPMG igazgatdja az immar 6rokzolddé valo témardl, a Szolvencia Il sza-
balyozas aktudlis statuszardl adott korképet; hol tartanak az egyes EU-tagorszdgok az al-
kalmazkodasi folyamatban, tekintettel arra is, hogy eurdpai dimenziéban 5300 biztositérol
beszéliink. Ebben az el6adasban is elhangzott, hogy a vonatkozé elvarasok — utalva az
EIOPA-iranymutatdsokra — még nem teljesen ismertek. Ebben a szakaszban a 3. pillér
tartogatja a legtobb kérddjelet ugy az eréforrasok, mint az idézités vonatkozasaban.

A hagyomadnyos kiilfoldi kerekasztal témaja is ehhez az el6addshoz csatlakozott. Az eurdpai,
biztositéi tarsszovetségek képvisel6i (FFSA, GDV, UNSAR, VVO, moderator: Handk Gdbor
igazgatd, KPMG) egyeztették tapasztalataikat az Szolvencia Il kihivasairdl. A kilféldi ven-
dégek nem titkoltdk véleményilket — amelyet az EIOPA jelenlévé munkatarsaval, Dispiter
Szabolccsal is megosztottak —, amely szerint a részletszabalyok dompingje komoly kihivasok
elé dllitja a piacokat.

A kovetkez6 el6add Gati LdszIlo, az OTP Alapkezel6 Zrt. marketing- és értékesitési igazgatdja
volt, aki a biztositok vagyonkezelésének aktudlis kérdéseit taglalta. A tartésan alacsony ka-
matkornyezet kihivasaival valamennyi piai szerepl6 szembesill, a valsag kovetkezményeként
pedig megvaltozott a hazai befektetési szemléletmadd, illetve a kockazatvéllalasi hajlando-
sag. A kihivasra adott lehetséges valaszok koziil a hazai és nemzetkdzi szdmok egyarant az
aktivan kezelt portfoliok térnyerését igazoljak. Kérdés ugyanakkor, hogy az eszkdzalapok
kozti valasztas dontése rabizhatd-e az Ggyfelekre, vagy azok inkdbb a vagyonkezelSk altal
aktivan kezelt, hosszu tavra optimalizalt portfolidkkal lesznek elégedettebbek.

A masodik magyar kerekasztal a nyugdijbiztositasok adokedvezményének eddigi tapaszta-
latait foglalta Ossze. (Résztvevdk: Csonka Istvdn vezérigazgatd-helyettes/Groupama Garan-
cia Biztosit6 Zrt., Horvdth Gyula vezérigazgatd-helyettes/Aegon Magyarorszag Zrt., Kozek
Andrds vezérigazgatd-helyettes/Allianz Hungaria Zrt., Raveczky Zsolt vezérigazgatd/Erste
Biztositd Zrt., Sztand Imre Ugyvezetd igazgatd/ING Biztositd Zrt., moderator: Kuruc Péter
élet- és bankbiztositasi tizletagvezetS/K&H Biztositd Zrt.) Az életbiztositasi piac reprezen-
tansai egyértelmuien pozitiv fejleménynek tartottak, hogy a nyugdijbiztositdsok immar
versenysemleges médon élvezik az adodjoévairas lehetGségét. A piaci szereplSk a nyugdij-biz-
tositasi piac fokozatos felépilésére szamitanak; ehhez ugyanakkor elengedhetetlen a fo-
lyamatos edukacids tevékenység Ugy a biztositasi szakma részérél, mint a dontéshozo,
szabdlyozdi szervek oldaldrél. A kerekasztal résztvevdi nem keriilték meg a jaradékszol-
gdltatds kényesnek tekinthet6 témajat sem. Ennek kapcsan megallapitottdk, hogy — noha
tarsadalmi szinten kivdnatos lenne ezen szolgaltatasi forma minél szélesebb kdrben valé
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elterjedése — a megnyugtaté megoldashoz még sok kérdésre kell valaszt talalni keresleti
és kinalati oldalon egyarant.

Az eseményt Molnos Ddniel, a MABISZ f6titkara nyitotta és zarta. Ahogy az a fenti 0ssze-
foglalébdl is 1athato, a konferencia résztvevéinek tartalmas és gazdag programot kinalt ez
a nap. A fétitkar kifejezte reményét, hogy a biztositdk, a dontéshozdk, illetve a felligyeleti
szervek képviselGi a jov6ben is folytatjak a konstruktiv egylttgondolkodast a hazai bizto-
sitasi piac és az ligyfelek érdekében.

Konferenciabeszamold



TISZTELT (LEENDO) SZERZOINK!

Kérjuk, hogy a kéziratukat a kovetkezd elGirasok szerint nyujtsak be:

e Folydiratunkban a tanulmanyok atlagos hossza 1 iv (40 000 lelités szokozzel), ettdl leg-
feljebb * 50 szazalékkal lehet eltérni. A kéziratokat magyar és/vagy angol nyelven is el
lehet kildeni.

¢ A tanulmanyok minden esetben korilbelll 800-1000 karakteres tartalmi 6sszefoglaléval
kezd6dnek, amelyben a f6bb hipotéziseket és allitdsokat kell ismertetni.

e Az osszefoglaldt kovetd labjegyzet tartalmazza a tanulmany elkészitésével kapcsolatos
informacidkat és koszonetnyilvanitasokat. Ezutan kovetkezik a szerzé foglalkozasa (be-
osztasa), munkahelye és e-mail cime magyar és angol nyelven is.

Az 6sszefoglalot kovetSen kérjiik megjeldini a tanulmdny JEL-kédjat (minimum harom
szlikséges).

A fGszoveg legyen jol strukturalt. A fejezetek élén vastag betls cimek alljanak!

A tanulmdnynak minden esetben tartalmaznia kell a hivatkozasi listat a szerz6k teljes
nevével (kilfoldiek esetében elegends a keresztnév monogramja), a megjelenés év-
szamaval, a m{ pontos cimével, kiaddjdval, kiadasi helyével, illetve a folydirat pontos
cimével, évszamaval, kotetszamadval, oldalszdammal. A sz6vegben elegendé a vezetéknév-
vel, évszammal és oldalszammal hivatkozni. Sz6 szerinti hivatkozas esetén az oldalszam
feltiintetése nélkilozhetetlen.

A tablazatokat és az abrakat a tanulmanyban folyamatosan kell szamozni (a szdmozas az
Uj alfejezetekben, alpontokban nem kezdédik ujra). Mindegyik tablazatnak és dbranak
cimet kell adni, és a benniik szerepl6 mennyiségi értékek mértékegységét fel kell tiintetni.
A tablazatokat és az abrakat a Word és az Excel program segitségével el kell késziteni
magyar és angol nyelven is. A tablazathoz és az dbrahoz tartozéd megjegyzéseket és az
adatok forrasat kozvetlenil a tablazat alatt kell elhelyezni.

A képleteket a jobb oldalon, zaréjelben folyamatosan kérjiik szamozni (tehat az egyes
alfejezetekben ne kezd6djon Ujra a szamozas).

Fel kivanjuk hivni tovabba a szerzGink figyelmét, hogy csak olyan kéziratot kildjenek,
amelyet mas szerkeszt8ségnek egyidejlileg nem nyujtottak be kdzlésre. A tanulmanyt
minden esetben két fliggetlen, anonim lektor biralja el.

A tanulmanyokat e-mailben kérjik eljuttatni a szerkeszt6ségbe Word of Windows for-
matumban. A kozolni kivant abrakat és tablazatokat Excel-fajlban is kérjik magyar és
angol nyelven.

e Kérjik, hogy a tovdbbi szerkesztési szabalyokkal kapcsolatosan tdjékozédjanak az aldbbi
oldalon: http://www.hitelintezetiszemle.hu/szerzoknek/Szerzoi_utmutato.pdf

Koszonettel:

A Hitelintézeti Szemle szerkesztGsége
1054 Budapest, Szabadsag tér 9.
Tel.: 06-1-428-2600
E-mail: szemle@hitelintezetiszemle.hu
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