HITELINTEZETI
SZEMLE

A Phillips-gorbe — elImélettorténet és empirikus
Osszefliggések
Szentmihalyi Szabolcs - Vildgi Balazs

Az alacsony inflacios kdrnyezet és a visszafogott
beruhazasi aktivitas lehetséges magyarazatai
Csortos Orsolya — Szalai Zoltan

Mikro- és makroprudencidlis szabalyozéi eszkdzok
eurdpai uniés 6sszehasonlitasban

Seregdi Lészl6 — Szakacs Jdnos — Téros Agnes

Kamatszint a véltozé kamatpolitika tiikrében
Magyarorszagon 1924 és 2015 kdzott - Hogyan
jutott el a jegybanki alapkamat a historikusan
alacsony kamatszintekig?

Madardsz Annamadria — Novak Zsuzsanna

Bankkontrolling marketing szemléletben -
alkalmazott statisztika a kontrolling szolgalataban
Kalmar Péter — Zéman Zoltan — Lukacs Janos

Az egynapos fedezetlen bankkozi tigyletek
id6zitési jellemzbi a VIBER-ben
Bodnar Laszl6 — Luspay Miklds — Pintér Cecilia



4.sz�m

Hitelintézeti Szemle

A Magyar Nemzeti Bank kiadasaban megjelené tudomanyos folydirat

A szerkeszt6bizottsag elndke:

BALOG ADAM

A szerkeszt6bizottsag tagjai:

BANFI TAMAS, BOD PETER AKOS, HEGEDUS EVA, KATONA ZSOLT, KOCZISZKY GYORGY,
KOVACS LEVENTE, LENTNER CSABA, NAGY KOPPANY, P. KISS GABOR, PALOTAI DANIEL,
PANDURICS ANETT, PATAI MIHALY, SEBESTYEN GEZA, SZEGEDI ROBERT

FGszerkeszts: SEBESTYEN GEZA
FelelGs szerkesztd: PASZTOR SZABOLCS
Olvasdszerkesztd: LANG ESZTER

Kiadja: Magyar Nemzeti Bank
Felel6s kiadé: HERGAR ESZTER
1054 Budapest, Szabadsag tér 9.
www.hitelintezetiszemle.hu

HU ISSN 1588-6883 (nyomtatott)
HU ISSN 2416-3201 (online)

Boritdterv: IZSONE BIGAI MARIANNA
© Copyright: Magyar Nemzeti Bank

A jelen kiadvanyban megjelené irdsok a szerz6k nézeteit tartalmazzak,
és nem feltétlenil tikrézik a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.


www.hitelintezetiszemle.hu

4 HITELINTEZETI

SZEMLE



4.sz�m

Hitelintézeti Szemle

A szerkesztGség cime: 1054 Budapest, Szabadsag tér 9.
Telefon: 06-1-428-2600
Fax: 06-1-429-8000
Honlap: www.hitelintezetiszemle.hu
E-mail: szemle@hitelintezetiszemle.hu
Munkatarsaink elérhetdsége:
Sebestyén Géza f&szerkeszté e-mail cime: geza.sebestyen@uni-corvinus.hu

Pasztor Szabolcs felelGs szerkesztd e-mail cime: pasztorsz@mnb.hu

Megjelenik haromhavonta.
HU ISSN 1588 6883 (nyomtatott)
HU ISSN 2419 3201 (online)

Tordelés és nyomtatas:
Prospektus — SPL konzorcium
8200 Veszprém, Tartu u. 6.



www.hitelintezetiszemle.hu
mailto:szemle@hitelintezetiszemle.hu
mailto:pasztorsz@mnb.hu

Tartalom

14. évfolyam 4. szam, 2015. december

TANULMANYOK

Szentmihalyi Szabolcs - Vilagi Baldzs:
A Phillips-gorbe — elmélettorténet és empirikus osszefliggések. ........... 5

Csortos Orsolya — Szalai Zoltan:
Az alacsony inflacids kdrnyezet és a visszafogott beruhdzasi aktivitas
lehetséges magyardzatai ........ccoiiiiii i e 29

Seregdi Laszl6 — Szakacs Janos — T6ros Agnes:
Mikro- és makroprudencidlis szabalyozdi eszk6zok eurdpai unios
Osszehasonlitdsban. ....... ... i 57

Madarasz Annamaria — Novak Zsuzsanna:

Kamatszint a valtozé kamatpolitika tiikrében Magyarorszagon

1924 és 2015 kozott — Hogyan jutott el a jegybanki alapkamat

a historikusan alacsony kamatszintekig? ........... ... ... ... .. .. .. 87

Kalmar Péter — Zéman Zoltan — Lukacs Janos:
Bankkontrolling marketing szemléletben — alkalmazott statisztika
a kontrolling szolgdlatdban. . ....... ... ... .. . 108

Bodnar Laszlé — Luspay Miklds — Pintér Cecilia:
Az egynapos fedezetlen bankkozi ligyletek id6zitési jellemz6i
aVIBER-beN. . ... 124

ESSZE ES FOLYOIRATSZEMLE
Gsillik Péter: Adossagvildg . . ... 155

KONYVISMERTETES

Lieli Robert — Piroska Déra: Kozponti bankok és a munkaer&piac —

az eurdovezet valsaganak alternativ értelmezése (Bob Hancké: Unions,

Central Banks, and EMU: Labour Market Institutions and Monetary

Integration in Europe c. mGvérdl) . ... .. 159



Szijarté Norbert: Eurd krizis — Hogyan rombolja le az eszkozar-inflacio
a nemzetek gazdagsagat (Brendan Brown: Euro Crash — How Asset Price
Inflation Destroys the Wealth of Nations c. m(vérél) . ................... 162

Miké Eszter: Magyarorszag a valtozd vildgban (Patai Mihaly —
Parragh Laszl6 — Lentner Csaba: Magyarorszag a valtozo
vildgban c. mGVersl) . ... ... 168

Eva Adam: Népirtas Afrikdban: cselekvésképtelenség vagy érdektelenség
(Biedermann Zsuzsanna: Genocidium és destabilizacié az afrikai nagy
tavak régidban c. mGVErSl). ... ..o 173

Varga Norbert: Méhandasz Karamcsand Gandhi Filozéfiai Gondolkodasanak
Ko6zponti Fogalmai (Szenkovics Dezs6: Mdhandasz Karamcsand Gandhi
Filozéfiai Gondolkodasanak Kézponti Fogalmaic. mGvérél) ............... 176

KONFERENCIABESZAMOLO

Rézsas Tamas: A bankrendszer jovGje a kozép- és kelet-eurdpai régidban —
Beszdmold a Magyar Kozgazdasagi Tarsasag és a Magyar Nemzeti Bank
kozos konferencidjdrdl ... ... 182

SZAMVETES

Pasztor Szabolcs: A Hitelintézeti Szemle 2015-ben...................... 186



Hitelintézeti Szemle, 14. évf. 4. szam, 2015. december, 5-28. o.

A Phillips-gorbe — elmélettorténet és
empirikus osszefliggések

Szentmihdlyi Szabolcs — Vildgi Baldzs

A Phillips-gérbe az egyik legismertebb, legtdbbet vitatott és leggyakrabban haszndlt
makrobkondomia Gsszefiiggés. A 2007-2008-as pénziigyi vdlsag kévetkezményeként
kialakult mély és tartds vildggazdasdgi recesszio hatdsdra kiemelt figyelem irdnyult
a gorbe meredekségének a kérdésére. Ugyanis, az elhtizddo recesszid ellenére az
infldcid csékkenése mérsékelt maradt, bdr a kordbbiakndl joval alacsonyabb szintre
kertilt, tartds defldcio nem kévetkezett be. Az empirikus tanulmdnyok t6bbsége sze-
rint az elmult évtizedekben a Phillips-gérbe ellaposoddsa figyelheté meg, azaz a ki-
bocsdtdsi rés egylitthatdja szignifikansan csékkent. Bdr ez a folyamat a vdlsdg el6tt
kezd6dott, de a vdlsdg még jobban felerésitette. Ennek a folyamatnak a f6 okai a val-
lalatok drazdsi viselkedésének a megvdltozdsdban és a globalizdcids folyamatban ke-
resendé, illetve abban, hogy a vdlsdgot kévetd alacsony infldcids kérnyezetben a le-
felé merev nomindlis bérek még laposabbd tették a Phillips-gérbét.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E52, E32, C53

Kulcsszavak: makrookondémia, gazdasagpolitika, monetdris politika, Phillips-gérbe

1. Bevezetés

A Phillips-gorbe az egyik legismertebb, legtdbbet vitatott és leggyakrabban hasz-
nalt makrodkondmia Osszefliggés, mely az inflacid és a munkanélkiliség, illetve az
inflacié és a kibocsatasi rés kozti kapcsolatot ragadja meg. Kiillénb6z6 kdzgazdasagi
iskolak nézeteibdl kiilonb6z6 tipusu Phillips-gorbéket lehet levezetni, amelyeknek
egészen eltéréek a gazdasagpolitikai implikacidi: mig az ujklasszikus megkozelités
szerint a monetdris politika csak az inflaciét képes befolyasolni s a readlgazdasagot
nem, addig a kiilonb6z6 keynesi alapi megkozelitések szerint a gazdasagpolitika
képes mindkett6re hatni, de nem egymastdl fliggetlendil.

Ebben az irdsban a Phillips-gorbe elmélettérténeti hatterének a targyalasa utan,
megvizsgadljuk, hogy empirikusan milyen jellemz&i vannak a Phillips-gorbének, a gor-
be tulajdonsagait miként befolydsolta az elmult idészak valsdga és ennek milyen
kdvetkezményei vannak a monetaris politikdra nézve.

Szentmihdlyi Szabolcs a Magyar Nemzeti Bank junior elemzdje. E-mail: szentmihalyisz@mnb.hu.
Vildgi Baldzs a Magyar Nemzeti Bank f6osztdlyvezetdje. E-mail: vilagib@mnb.hu.
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2. A Philips-gorbe az 1950-es és 1960-as évek kozgazdasagtanaban

Az inflacio és a redlgazdasagi folyamatok kozti 6sszefliggést megragadé Phillips-gor-
be torténetileg Phillips (1958) tanulmanyahoz visszavezethet6 fogalom. Az eredeti
cikk egy empirikus becslést tartalmaz az Egyesult Kirdlysag 1861 és 1957 kozotti
adataira. A szerz6 stabil 6sszefliggést talalt a nominalis bérinflacié és a munka-
nélkiliség kozott: minél nagyobb a bérinflacié, anndl kisebb a munkanélkiliség.
Késébb Samuelson és Solow (1960) talalt hasonlé 6sszefliggést az Egyesiilt Allamok
esetében, habar 6k gyengébb kapcsolatot dokumentaltak, mint Phillips.

Az, hogy a bérinflacid és a munkanélkiliség kozti negativ kapcsolatbdl kdvetkezik-e
hasonld kapcsolat az inflacié és a munkanélkiliség kozott, két szempontbdl volt
fontos. Egyrészt az eredeti keynesi elmélet nem foglalkozott az dralkalmazkodas
mechanizmusaval, igy az arinflacidra altalanositott Phillips-gdrbét mint a ,hidnyzé
egyenletet” lehetett interpretalni. Masrészt egy stabil 6sszefliggés az inflacid és
a munkanélkiliség kozott a korszakra jellemz6 aktivista gazdasagpolitika szdmdara
lehet&séget biztositott volna, hogy az aggregalt kereslet menedzselésével a mun-
kanélkiliséget a kivant szintre allitsa be, igaz, azon az aron, hogy adott esetben az
inflaciét az addigindl magasabb szintre emeli.

A korszak kozgazdaszainak a tobbsége hajlott arra, hogy a Phillips-gorbét az arinfla-
ci6é és a munkanélkiliség kozotti kapcsolatként interpretdlja, bar ezzel kapcsolatban
kezdettdl fogva voltak kételyek, s maga Samuelson és Solow is évatossagra intet-
tek. Phillips ugyanis egy olyan id@szakra taldlta az 6sszefliggését, amikor az inflacié
relative alacsony volt, és nem volt ra garancia, hogy az 6sszefliggés stabil marad
magasabb inflacid esetén is.

3. A Philips-gorbe ujklasszikus kritikaja

Friedman (1968) és Phelps (1968) nagy hatasu tanulmanyaikban kritizaltak a stabil
Phillips-gorbét abszolutizald elméleti megkozelitést és az azon alapuld gazdasagpo-
litikat. A kritika teoretikus volt, de par évvel a kozzététel utdn sejtésiiket igazoltak
a gazdasagi fejlemények. Kritikdjuk 1ényege az, hogy az empirikus Phillips-gorbe
korantsem olyan stabil, mint amilyennek gondoljdk, mivel az 6sszefliggésbdl hianyzik
egy fontos — nem, vagy nehezen megfigyelhet6 — valtozd: az inflacidés varakozasok.

Gondolatmenetiik szerint, a monetaris politika csak azért képes inflacid gerjeszté-
sével novelni a foglalkoztatas szintjét, mert a munkavallalék inflacids varakozasai
aldbecsiilik az inflaciét, ezéltal pedig felllbecslik a redlbériiket. Ha egy monetdris
politikai lazitas hatdsara az inflacid jobban ng, mint a nominalis bérek, akkor a val-
lalatoknak megéri tobb munkadrat felhasznalni a termeléshez, ami néveli a redlgaz-
dasdgi aktivitast és a foglalkoztatast. Ugyanakkor, pontatlan inflacids varakozasaik
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miatt a munkavallalék nem érzékelik, hogy csokken a realbériik, ezért hajlanddak
a tobbletmunkara.

Ez a kimenetel azonban nem a végleges egyensulyi dllapot. A munkavallalék foko-
zatosan korrigaljak az inflacids varakozasaikat, érzékelik, hogy a nagyobb nominalis
bérek nem jelentenek nagyobb redlbéreket, kikényszeritik a magasabb nomindlis
béreket, ezaltal pedig a realkibocsatas visszatér az eredeti helyzetbe. Tehat az ak-
tivista gazdasagpolitika eredménye, hogy hosszu tavon az inflacié magasabb, a re-
alkibocsatas viszont valtozatlan.

Osszefoglalva: hosszu tavon a monetaris politika inflacié gerjesztésével nem képes
a realgazdasagot élénkiteni. A redlgazdasagnak, illetve a munkanélkiiliségnek létezik
egy természetes rataja, amit a technoldgiai haladas, illetve az intézményi kornyezet
hatdroz meg. A természetes ratajatdl rovid tavon eltéritheté a redlgazdasag meg-
lepetés-inflacid gerjesztésével, de a varakozadsok alkalmazkodasaval hosszu tdvon
a gazdasag visszatér a természetes ratdjahoz. Ha a kibocsatdsi rést a redl-GDP-nek
a természetes ratdjatdl valo eltérésként definidljuk, akkor a fentiek alapjan a ki-
bocsatasi rés—inflacio sikban a kozottiik fennalld, hosszu tavu 6sszefliggést egy
fugg6leges egyenes irja le. Tehat Friedman tedridja szerint a Phillips-gorbe hosszu
tavon flggéleges.

Az 1970-es évek elején valdban 6sszeomlott a stabilnak hitt empirikus Phillips-gérbe
az Egyesiilt Allamokban. Ez volt az ugynevezett stagflacié id6szaka. Ekkor a magas
inflacid ellenére sem gyorsult a gazdasagi ndvekedés. Ebbél adéddan Friedman és
Phelps érvelésének jelentésen megnétt a hitelessége.

A naluk is radikalisabb ujklasszikus iskola akkor kerlt be a kdzgazdasagtan f6arama-
ba. A gondolataikat Lucas (1973) nagy hatasu tanulmanya foglalja 6ssze. Az Gjklasz-
szikus iskola elfogadja Friedman érvelését, de a vdrakozdsokra nézve egy extrém
hipotézissel él: a varakozasok racionalisak, aminek kdvetkezményeként a varakoza-
sok nem hosszu tavon alkalmazkodnak a megvaltozott gazdasagpolitikdhoz, hanem
azonnal. Mig Friedmannal és Phelpsnél lehetséges, hogy meglepetés-inflacioval
a gazdasag eltérjen a természetes ratajatdl, addig racionalis varakozasok mellett
a monetaris politika nem tud meglepetés-inflacidt okozni, ezért rovid tdvon sem
lehetséges eltérni a természetes ratatol. A monetaris politika |ényegében hatastalan.

Formalisan az inflacié és redlgazdasag kozotti kapcsolatot a kdvetkezd, ujklasszikus
Phillips-gorbe fejezi ki:
T =7 +by, +E, (1)

ahol y,a kibocsatasi rés a t-ik id6szakban, b egy pozitiv paraméter, 1, az inflacio, . *
az inflacios varakozasok, €, pedig egy véletlen hibatag. Mivel a racionalis varakozasok
hipotézis szerint a varakozasok képzésekor a gazdasagi szerepl6k szisztematikusan
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nem hibazhatnak, azért i ° eltérése i -t8l csak egy nulla varhato értékd valoszind-
ségi valtozd lehet, ami fliggetlen a gazdasagpolitikatdl. Masként fogalmazva, az
Ujklasszikus iskola szerint a Phillips-gorbe mar rovid tavon is fliggdleges. Bar a mo-
netdris politika befolyasolhatja az inflacié nagysagat, a redlgazdasagra hatdstalan.
A kibocsatasi résre csak a monetaris politikatdl fuggetlen véletlen faktorok hatnak.!

4. Az uj-keynesi Phillips-gorbe

Amint az el6z6 szakaszban targyaltuk, az Ujklasszikus kdzgazdasagtan a raciondlis
varakozasok hipotézisre alapozva azt allitotta, hogy a Phillips-gorbe révid tavon is
fliggbleges, és ennek kdvetkezményeként a monetdris politikdnak nincsen hatdsa
a realkibocsatasra. Azonban az Ujklasszikus iskola szinrelépése utdn hamarosan
tobb szerz6 is ramutatott, hogy ha el is fogadjuk a racionalis varakozadsok hipoté-
zist, a monetaris politika hatastalansagat alatamaszto kovetkezés csak akkor igaz,
ha feltesszlk, hogy a gazdasagi szerepl6k az arakat, illetve a béreket rugalmasan
alakitjak, azaz a keresleti, illetve a kindlati faktorok véltozasara azonnal reagalnak
az arak, illetve a bérek.

Ragados arak, illetve bérek esetén azonban, a monetaris politika hatastalansaga nem
bizonyithatd. Ragadds arakrdl, illetve bérekrél akkor beszéliink, ha az drakat/béreket
hosszabb id6re rogzitik, és azok bizonyos feltételek mellett valtozatlanok maradnak
akkor is, ha a kereslet vagy a kinadlat megvaltozik. Fischer (1977) és Taylor (1980)
megmutattdk, hogy ha az arak/bérek legalabb két idéperidduson (negyedéven)
keresztil rogzitettek, akkor a monetaris politika képes befolyasolni a redlgazdasagot.

Hasonlé modellt készitett Calvo (1983), amely, mivel technikailag jol kezelhet6, az
alapjava valt az 1990-es évektdl népszeriivé vald Uj-keynesi dinamikus sztochasztikus
altalanos egyensulyi (dynamic stochastic general equilibirum, DSGE) modelleknek.
Calvo modelljébél levezethetd az igynevezett Uj-keynesi Phillips-gorbe, amelynek
sajatossaga, hogy bar racionalis varakozasokon alapul, rovid tdvon mégis van atvaltas
a kibocsatds és az inflacié kozott. Ugyanakkor, hosszu tdvon az Uj-keynesi modellek-
ben is hatdstalanna valik a monetaris politika, mivel tetsz6leges monetdris politikai
[épés esetén az drak fokozatosan alkalmazkodnak a megvaltozott helyzethez.

A fentiek pontosabb megértéséhez érdemes részletesebben megismerkedni Calvo
modelljével. A modell alapfeltevése az, hogy egy véletlen folyamat szabalyozza,
hogy egy adott vallalat hany id6éperidduson keresztiil rogziti a termékének az arat.
Jeloljuk y-val annak a valdszinliségét, hogy egy adott vallalatnak a jelenleg érvényes
termékara a kdvetkez6 id6periddusban is érvényes marad. Minél nagyobb y, an-

1 Hasonl6 érvelés alkalmazhaté minden olyan gazdasagpolitikara, amely az aggregalt kereslet befolyasolasan
alapul. Tehat alkalmazhat¢ a fiskélis politikara is. Ugyanakkor, az olyan gazdasagpolitikak esetében nem
érvényes, amelyek a strukturdlis tényezbket, az aggregalt kindlatot befolyasoljak. Tehat még az Ujklasszikus
esetben sem jelenthetd ki teljes altalanossagban, hogy a gazdasagpolitika hatastalan.
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nal ragaddsabbak az arak. Ertelemszeriien (1-y) a valésziniisége annak, hogy adott
vallalat a kdvetkezd periddusban Uj arat allapit meg. Feltesszlk, hogy y fliggetlen
attél, hogy az aktualis ar midta van érvényben.

A fentiekbdl kdvetkezik, hogy ha egy vallalat egy adott t id6pontban vélasztja meg
a terméke ardt, akkor az optimalisan meghatarozott drat a kovetkezé (log-linearizilt)
formula irja le:

p.=(1-Br)X(Br) mc,,,, (2)
ahol 0<B<1 a vallalat tulajdonosanak a diszkontfaktora. A fenti kifejezés szerint, ha
egy vallalat t-ik id6pontban valaszt Uj arat (p,), akkor optimdlis vélasztas esetén azdj
ar egyenld a jelenbeli, illetve a jov6beli vart hatarkoltségek (MC,, ) sulyozott 6sszegé-
vel, ahol egy tétel sulya annal kisebb, minél tdvolabbi id6pontra vonatkozik. A sulyok
a B és a y paraméterek fliggvényei. Ha y=0, azaz az drazds rugalmas, akkor az ar =
jelenbeli hatarkoltség formulat kapjuk, ami a standard mikrokondmia jol ismert
formulaja. A Calvo-modell fenti arformuldja ennek az altalanositasa: mivel a t-ik
id6pontban megallapitott ar valdszinlileg érvényben marad a jovGben is, ezért az
akkor optimdlis, ha nemcsak a jelenbeli, hanem a jovébeli vart hatarkoltségeknek is
a fliggvénye. Viszont minél tdvolabbi egy jovSbeli id6pont, annal kevésbé valdszin(,
hogy a most valasztott ar még érvényben lesz akkor, ezért a tavolabbi id6pontok
vart hatarkoltségei egyre kisebb sullyal szerepelnek a formulaban.

Megmutathato, ha a gazdasagban hasonlé véllalatok vannak, és azok a Calvo-modell
szerint draznak, tovabba mindegyikre ugyanaz a y vonatkozik, akkor az aggregalt
inflacidra igaz lesz a kovetkez§ Osszefliggés:

(2-7)(2-pr)

7, = pre, +—"———mc, +¢,, (3)

ahol rt, a t-ik id6pontbeli inflacio, n° | a t+1-ik id6pontbeli inflaciéra vonatkozo va-
rakozds, mc, a redlhatdrkéltség (a nominalis hatarkéltség az drszinvonallal osztva),
w pozitiv paraméter pedig azt méri, hogy egy adott véllalat optimalis ara mennyire
fligg az aggregdlt valtozoktdl, és mennyire a versenytarsak arainak relativ pozicidja-
t6l.2 Ha a vallalat optimalis dranak a megvalasztasa dontGen az aggregalt tényez6kt6|
fligg, akkor w értéke magas, ha viszont a versenytarsak helyzete is fontos, akkor w
értéke relative alacsony.?

2 Rotemberg (1982; 1983) hasonl6 eredményre jut egy eltéré modell alapjan, ahol az arvéltoztatas koltsége
az arvaltoztatas nagysaganak a négyzetes fliggvénye.

3 A szakirodalomban gyakran hasznalt terminoldgia szerint w a stratégiai komplementaritas mértékének
a mérészama.



Szentmihdlyi Szabolcs — Vildgi Baldzs

10

A (3) formula jelent&ségét az adja, hogy kapcsolatot teremt a redlgazdasdg allapotat
jellemzé redlhatarkoltség és az inflacios folyamat kozott. llyen értelemben egy kvazi
Phillips-gérbének tekinthets, még akkor is, ha a kibocsatasi rés vagy a munkanél-
kiiliség nem szerepel a valtozék kozott.

Erdemes a (3) egyenlet kdzgazdasdgi jelentését intuitivan végiggondolni. A (3)
egyenletet ugy kapjuk, hogy az egyedi véllalatok arazasi viselkedését reprezentalo
(2) egyenletet aggregaljuk, majd megfelel6en atalakitjuk. A (2) egyenlet szerint
ragados arak esetén az ar megallapitasakor a jovébeli hatarkoltségekre vonatkozd
varakozasok is szamitanak. Az ebbdl szarmaztatott aggregalt (3) egyenletben ezeket
a jovGre vonatkozo varakozasokat jeleniti meg kompakt formaban a r°, | inflacios
vdrakozdst reprezentald tag.

Az inflacids folyamat redlhatarkoltség-érzékenysége, azaz a (3) kvazi Phillips-gorbe
meredeksége fligg az drragaddssag mértékétdl, azaz y-tél. Ennek intuitiv magya-
rdzata a kovetkez6: ha az drazds kozel rugalmas, azaz y 0-hoz kozeli, akkor a (2)
formuldban a jov6re vonatkozo tagok sulya kicsi, ezért ha a jelenbeli hatarkoltség
megvaltozik, akkor az éppen atarazasra készulg vallatok Uj ara nagymértékben re-
agal a hatarkoltség megvaltozasara. Tovabba ha az arak rugalmasak, akkor minden
idépontban sok vallalat drazza 4t a termékeit. Ennek a két hatdsnak az ereddje,
hogy az aggregalt redlhatarkoltség megvaltozasara nagymértékben fog reagdlni az
aggregalt drindex és igy az inflacid is.

Ezzel szemben, ha az arak nagyon ragaddsak, azaz ha y 1-hez kozeli, akkor a (2)
formuldban a jelenbeli hatdrkoltség sulya relative kicsi, az éppen darat valtoztatd
vallalatok az Uj &r meghatarozasa sordn csak kicsit reagalnak a jelenbeli hatarkolt-
ség megvaltoztatasara. Tovabba ilyen esetben tetsz6leges id6pontban csak kevés
vallalat akar arat valtoztatni. Ezeknek ereddjeként az aggregalt redlhatarkoltség
megvaltozasara kismértékben fog reagélni az inflacié.

A fentieket 6sszefoglalva elmondhaté, hogy minél ragaddsabbak az arak, a redlha-
tarkoltség egyutthatdja annal kisebb, azaz a kvazi Phillips-gérbe annal laposabb.
Masként fogalmazva: a redlhatarkoltség egyitthatdja y-ban monoton csokkend.

Az drragaddsag mellet w paraméter is befolydsolja a kvazi Phillips-gérbe meredek-
ségét. Intuitivan ez is kdnnyen magyarazhatd. Ha az optimalisan atarazé vallalatok
dontését alapvetGen az aggregalt gazdasagi folyamatok hatarozzak meg és nem
a versenytarsak viselkedése, azaz ha w paraméter értéke nagy, akkor az aggregalt
redlhatarkoltségre erésen reagalnak az Uj egyedi arak, ebbél adéddan pedig az
inflacid is. Ezzel szemben ha w kicsi, azaz a versenytdrsak drai is fontosak az Uj arat
vdlasztéknak, akkor azok figyelembe veszik, hogy a ragadds arak miatt a versenytar-
sak egy része nem valtoztat arat, ezért az aggregalt gazdasagi mutatok valtozasara
Gk is kisebbet Iépnek (példaul kevésbé emelnek arat, hogy ne partoljanak el t6luk
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a fogyasztdik a versenytarsakhoz). Ennek kovetkezményeként ilyen esetben az agg-
regdlt redlhatarkoltségre relative gyengén reagal az inflacié.

A (3) egyenletben szerepld redlhatarkoltséget a kovetkez6képpen definialhatjuk:
mc, :(1_0‘)(wat +X,2, XX —At)+05p;”, (4)

ahol w, a redlbér, z, a realtkekoltség, x, a vallalat realkibocsatasanak a volumene,
és A, a produktivitds mérészama, tovabba p,"az importélt inputok realara, a, X, X,,
X, pedig a termelési fliggvénytdl fliggd nem-negativ paraméterek.

A (4) formula dltal reprezentalt kvazi Phillips-gorbe atalakithaté a szokdsos értelem-
ben vett Phillips-gérbévé. Tegylk fel, hogy a=0, azaz zart gazdasagrél van szé. Ekkor
bizonyos feltételek esetén a (3) egyenlet kifejezhet6 a kibocsatasi rés segitségével,

r, = Pt +Mw;¢yt +e, (5)

t+1

ahol, y, a kibocsatasi rés, k pedig egy, a munkakinalat bérrugalmassagatol és az
atlagos haztartds preferenciditdl figgé pozitiv paraméter.

Ha nem zart gazdasagrdl van szd, akkor a (4) hatarkoltség kozelithetd az
mc, =K(1—0¢)yt +ap!" kifejezéssel. Ezt felhaszndlva a kvazi Phillips-gérbe kifejez-
het6 a kdvetkezéképpen:

(-)a-p7)
Y

7, =P, + w[ic(l—a)yt+apﬂ+gt (6)

Az irodalomban az (5) formulat nevezik Uj-keynesi Phillips-gérbének, de mi a tovab-
biakban a (6) kifejezésre is ezzel a névvel utalunk.

Az Uj-keynesi Phillips-gdrbe f6bb jellemzéi a kdvetkezdk:

i. EI&szor, az ujklasszikus esettdl eltérden, rovid tdvon a monetaris politika az infla-
cion keresztil képes hatast gyakorolni a realgazdasagra. Az ujklasszikus Phil-
lips-gérbében a kibocsatasi rés rt, és n°, kiilonbsegétdl fligg, és ha feltételez-
zik a raciondlis varakozdsokat, akkor a t-ik idépontbeli inflacié és a ra irdnyuld
varakozas eltérését csak elére nem jelezhetd, a gazdasagpolitikatdl fuggetlen
sokkok okozhatjak. Ezzel szemben az Uj-keynesi Phillips-gorbében a kibocsatasi
rés a jelenbeli (1) és jovébeli (r°,,,) inflaciéra vonatkozd vérakozasok kilénbsé-
gétdl fligg. Marpedig ennek a kettének a kilénbsége még racionalis varakozasok
mellett is eltérhet rovid tavon, és nemcsak véletlen sokkok, hanem a monetaris
politika is befolyasolhatja ezt a kiildnbséget. Ha a gazdasdgpolitika megvaltozik,
és a gazdasagi szereplGk varakozasai szerint a jov6beli inflacié el fog térni a je-
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lenlegitél, éppen a megvaltozott monetaris politika hatdsara, akkor az Uj-keynesi
Phillips-gorbe szerint ennek hatasa lesz a redlgazdasagra is.

ii. Mdsodszor, hosszu tavon az inflacidé hatdsa semleges a redlgazdasagra az Ujklasszi-
kus esethez hasonldéan. Ugyanis raciondlis varakozdsok mellett (bizonyos stabili-
tasi feltételek megléte esetén), tetsz6leges sokk esetén a sokk bekdvetkezte utan
mt, és i°,, ugyanahhoz az értékhez konvergal, ezért hosszu tavon a kibocsatasi
résre nem lesz hatasuk.

iii. Harmadszor, a Phillips-gérbe meredeksége, azaz a kibocsatasi rés egyiitthatdja az
arragadossag mértékétdl fligg. Minél ragaddsabbak az arak (azaz minél nagyobb
), annal laposabb a Phillips-gorbe. Egy laposabb Phillips-gérbe azt implikalja,
hogy a realgazdasag ugyanakkora valtozdsa kisebb hatassal van az inflacidra. Ha
viszont az drak rugalmasak, azaz y=0, akkor a Phillips-gorbe fligg6leges lesz rovid
tavon is, azaz varhato értékben y =0. Tehat visszajutunk az Ujklasszikus esethez,
amikor a monetdris politika nem képes a realgazdasagot befolydsolni.

Az Gj-keynesi Phillips-gorbe intellektualis jelent6ségét az adja, hogy sikerdiilt a vara-
kozdsokat ugy integrdlni az elméletbe, hogy az 6sszhangban legyen azzal a szélesko-
rlen osztott vélekedéssel, hogy a monetaris politika képes befolydsolni a redlgazda-
sagot. Ugyanakkor fontos megjegyezni, hogy az Uj-keynesi Phillips-gorbe alapvetden
egy kinalati 6sszefliggés. Tehat a gazdasag viselkedése 6nmagaban a Phillips-gérbe
segitségével nem irhatd le pontosan, azt ki kell egésziteni aggregalt keresleti 6ssze-
fliggésekkel és a gazdasagpolitika viselkedését leird egyenletekkel.

Az Uj-keynesi Phillips-gérbének az (5) és (6) egyenletek altal reprezentalt formaja
azonban nem teljesen problémamentes. Ugyanis az a tulajdonsaga, hogy nincsen
benne visszatekint6 infldcios tag (i, ), nehezen egyeztethet &ssze az inflacio ala-
kuldsdrodl sz6l6 empirikus tapasztalatokkal, nevezetesen azzal, hogy az inflacié egy
lassan valtozo, elég perzisztens folyamat.

Ezt a problémat kiiszoboli ki az Uj-keynesi Phillips-gorbe Smets és Wouters (2003)
cikkében taladlhatd valtozata. Ez a megkdzelités a ragadds draknak egy eltéré koncep-
ciéjan alapul. Az eredeti Calvo-modellben egy véllalat vagy optimdlisan vélaszt egy
Uj arat, vagy valtozatlanul hagyja a mar meglevé arat. A médositott modellben vagy
optimdlisan valaszt egy Uj arat, vagy egy egyszer(i hiivelykujj-szabalyt kovetve. Mig
a ragadds arak Calvo-féle megkozelitése mogott egy olyan elképzelés hizodik meg,
hogy nem érdemes minden id6pontban arat valtoztatni, mert az koltséges, addig
a modositott megkozelités szerint nem az arvaltoztatasnak van koltsége, hanem az
arak optimalis meghatdrozdsanak, mivel az ehhez sziikséges informacid begyjtése
és kalkulacidk elvégzése eréforras-igényes.

Mindezt a kovetkez6képpen formalizaljuk: Egy véletlen folyamat szabalyozza, hogy
egy adott véllalat hany id6periédusonként hatdrozza meg a termékének az arat
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optimalisan. Jeloljiik (1- y)-val annak a valdszin(iségét, hogy egy vallalat a kdvetkez6
t+1-ik periddusban optimalisan hatdrozza meg termékének az arat. Ebbdl adéddan
y a valdszinlisége, hogy az arazasnal egy egyszer( hiivelykujj-szabalyt kovet a t+1-
ik periddusban. Feltételezzlik, hogy a hiivelykujj-szabdly egy, a multbeli inflacion
alapuld indexalasi séma: p,,, = p,(1+7, )", ahol 0<v<=1 az indexalas mértéke. Most
is feltesszik, hogy y fliggetlen attdl, hogy utoljara mikor arazott egy vallalat opti-
malisan.*

Ezen feltevések alapjan az inflacid és a realgazdasag kapcsolata a kdvetkez8 Ossze-
fliggéssel irhato le:

S R RN o4 4
C1+pu T 1+pu (1+,Bv)y

wmc, +&, (7)

Az el6z6ekhez hasonldan a fenti kvazi Phillips-gorbe is kifejezheté mint

B v, o)A
C1+pu Y 1+pu (1+,Bv)y

WKy, +E, (8)

vagy mint

R (e
C1+Bu T 1+Bu (1+ﬂv)y

w[:c(l—oc)yt+ap["] +e (9)

A (8) illetve a (9) egyenleteket hibrid Uj-keynesi Phillips-gorbének nevezzik.

A hibrid uj-keynesi Phillips-gorbében a hatratekinté inflacids tagnak anndl nagyobb
a sulya, minél nagyobb az indexalds mértéke v. Av =0 specialis esetben az eredeti
Uj-keynesi Phillips-gorbéhez (5, 6 egyenletek) jutunk vissza. A Phillips-gorbe me-
redeksége ugyanazoktdl a tényez6ktél fligg, mint az indexalas nélkili esetben, az
egyetlen kiilonbség, hogy az indexalas mértéke is befolyasolja a gorbe meredeksé-
gét. Minél nagyobb az indexdlas mértéke, anndl laposabb a Phillips-gorbe.

A hibrid Gj-keynesi Phillips-gorbére is igaz, hogy a monetdris politika révid tavon
képes hatni a redlgazdasagra, viszont hosszu tavon ez a gorbe is flgg6leges, azaz
hosszu tdvon a monetaris politika csak az inflacié nagysdgara képes hatni. Ez utdbbi
allitast némileg mdédositja, ha a nomindlis bérek lefelé merevségét bevezetjik.

A keynesi kozgazdasagtan eredetileg nem is az arak, hanem a nominalis bérek me-
revségébdl vezette le, hogy a monetaris politikdnak lehet realhatasa. Tovabba nem

4 Christiano és szerzétdrsai (2005) tanulmanyaban hasonlé modell talédlhatd, de a szerzék felteszik, hogy v = 1.
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egyszerlen a bérek ragaddssagat tételezték fel, hanem a bérek lefelé merevségét,
lasd Tobin (1972). A hangsuly kés6bb tolédott el az arragaddssag iranyaba.

Ugyanakkor a lefelé merev bérek feltételezése nem szigord empirikus vizsgalatokon,
hanem inkdabb anekdotikus vélekedéseken alapult. Ezzel szemben az Ujklasszikus
kozgazdasagtan hatarozottan elvette barmiféle nomindlis merevség feltételezését,
bar ezek az érvek sem empirikusak voltak, hanem logikaiak. A lefelé merev bérek
koncepciodja az 1980-as évek végétdl éledt Ujra, mivel egyre tobb empirikus eviden-
ciat tudtak felsorakoztatni e feltételezés mellett, lasd Akerlof és szerzétdrsai (1996)
attekintését ezekrél az empirikus vizsgalatokrol.

A lefelé merev béreknek az a kbvetkezménye, hogy a Phillips-gérbe hosszu tavon
sem teljesen fligg6leges, azaz nem igaz, hogy hosszu tdvon barmely inflacids szint
Osszeegyeztethetd a munkanélkiiliség, illetve a kibocsatds természetes ratdjaval.
Ha a bérek lefelé merevek, nagyon alacsony inflaciés szint hosszu tdvon csak akkor
tarhatd fenn, ha a munkanélkiliség nagyobb, mint a természetes rataja. Ez az egyik
oka, hogy a jegybankok nem a teljes drstabilitasra torekednek, hanem alacsony, de
nem nulla inflacids célt tliznek ki maguk elé.

Intuitiven a kovetkez6képpen magyarazhatd mindez: Az egyszer(iség kedvéért te-
gyuk fel, hogy az arak alakuldsat kizardlag a bérek hatdrozzak meg, a redlbér pedig
a munkapiaci keresletet és kindlatot hozza egyensulyba, kivéve ha az egyensulyi
redlbér eléréséhez a nominalbér csokkentésére lenne sziikség, ilyen esetben a no-
minalis bér konstans marad, és a munkapiacon mennyiségi alkalmazkodds kovetkezik
be, illetve ha a mennyiségi alkalmazkodas elég nagy (sokan vesztik el a munkdjukat),
akkor némi nominalis bércsokkentés elképzelhets. Ha relative magas az inflacid,
akkor a nominalis bérek lefele merevsége csak nagyon kis valdszin(iséggel lesz kor-
latozd tényez6. Ugyanis ha egy monetdris politikai szigoritas miatt negativ sokk éri
a gazdasdagot és a realbérnek csdkkennie kell, akkor az a magas inflacié miatt a nomi-
nalis bér emelése mellett is bekdvetkezhet. Tehat ilyen esetben a bérek rugalmasan
alkalmazkodnak, hasonldképpen az arak is, tehat a gazdasag hasonléképpen fog
viselkedni, mint az ujklasszikus esetben, és a Phillips-gorbe fliggdleges lesz.

A fenti feltevések mellett gyokeresen eltéré kovetkeztetésekre jutunk azonban, ha
az inflacié nagyon alacsony, nulla kozeli. llyen esetben, ha egy monetaris politikai
szigoritds miatt a munkapiaci egyensulyhoz sziikséges a redlbércsokkentés, akkor
az csak csokkend nomindlis bérek mellett kovetkezhetne be. Ezért a bérek nem
valtoznak, és mennyiségi alkalmazkodas torténik, illetve ha ez elég nagymértékd,
akkor kismértékl nominalis bércsokkenés bekovetkezhet. Ennek eredményeként
az inflacié kismértékben csokken, de nagy redlveszteség aran. Tehat mig magas
inflacié mellett a Phillips-gorbe csaknem fligg6leges, addig alacsony inflacié esetén
majdnem vizszintes.

Tanulmdnyok



A Phillips-gérbe — elmélettérténet és empirikus dsszefliggések

A fenti intuitiv érvelést formalis modellek is alatdmasztjak, mind példaul Akerlof
és szerzGOtdrsai (1996) statikus vagy Benigno és Ricci (2011) dinamikus modellje.

Osszefoglalva: A 1950-es, 1960-as években hasznalt empirikus Phillips-gdrbe az
1970-es évek stagflacidja soran ,6sszeomlott”. Erre a jelenségre az Ujklasszikus
kozgazdasagtan adott magyarazatott az inflacids varakozasok hatdsainak figyelembe-
vételével, és egy Uj Phillips-gorbe-megkozelitést javasoltak, ami viszont a monetaris
politika hatastalansagat implikalta. Az Uj-keynesi kbzgazdasagtan elfogadta, hogy
a varakozasoknak kulcsszerepe van, de a nominalis rigiditdsok bevezetésével meg-
mutatta, hogy révid tdvon a monetdris politika képes hatni mind az inflaciéra, mind
a redlgazdasagra, s6t ha a bérek lefelé merevek, akkor alacsony inflaciés kornyezet-
ben hosszu tavon sem semleges a monetaris politika. Az itt vazolt elmélettorténeti
folyamatot foglalja 6ssze az 1. dbra.

1. dbra
A Phillips-gorbe elmélettorténete

1990-esvek: |
‘ Uj-keynesi Phillipss
gorbe: raciondlis

1970-es évek: varakozasok, ragadds
A keynesi Phillips- arak és bérek,
gorbe 6sszemlasa. a monetaris politika
Ujklasszikus Phillips képes befolydsolni

° gorbe: raciondlis azinflaciot és
vérakozasok, redlgazdasagot

1950-es, 1960-as a monetaris politika

évek: Empirikus hatastalansiga

Phillips-gorbe:
stabil atvaltas
a munkanélkiliség
és az inflacio kozott

Forrds: Sajat 6sszedllitds az elmélettérténeti dttekintés alapjdn

5. A Phillips-gorbe egyiitthatdéi valtozé gazdasagi kornyezetben

A Phillips-gorbe egylitthatdi nagysaganak, illetve meredeksége mértékének fontos
gazdasagpolitikai implikacioi vannak. Alacsony inflacios kérnyezetben a gazdasagpo-
litikat segiti, ha a Phillips-gorbe lapos. llyen esetben a gazdasagpolitika ugy 6szténoz-
heti a gazdasagi novekedést, hogy kozben elhanyagolhaté méretli tobblet-inflaciot
indukal. Vagy forditott esetben, ha negativ novekedési sokk éri a gazdasagot, akkor
az nem vezet deflacids spiralhoz.

15



Szentmihdlyi Szabolcs — Vildgi Baldzs

16

Mdsrészr6l, magas inflacios kdrnyezetben a lapos Phillips-gorbe nehézségeket okoz
a gazdasagpolitikdnak. Ilyen esetben, ha a gazdasagpolitika csokkenteni akarja az
inflacidt, és nem sikeril az inflacids varakozasokat leszoritania, akkor azt csak a re-
algazdasagi aktivitas nagymértékd csokkentésével érheti el, azaz a dezinflaciénak
nagy az aldozati ratdja.

A fentiek miatt fontos megérteni, hogy milyen tényezék befolyasoljak a Phillips-gor-
be egyltthatoit, a gazdasagi kbrnyezet valtozasa miként hat rajuk. Ebben a részben
két tényez6nek a hatdsat fogjuk megvizsgalni. Egyrészt az inflacids kornyezet valto-
zdsdnak a hatasait. Masrészt a globalizacié hatasait.

ElGszor azt vizsgaljuk, hogy az inflacios kornyezet miként befolyasolja az Uj-keynesi
Phillips-gorbe harom kulcsparaméterét, y-t, ami az drragaddssag mértékét reprezen-
talja, v-t, ami az indexdlds mértéke, és w—t, ami azt méri, hogy az arazasi dontések
mennyire érzékenyek a versenytarsak araira.

Magas inflacids kornyezetben, amikor az drak gyorsan valtoznak, nem érdemes soka-
ig tartani az drakat, tehat viszonylag gyakran érdemes atdrazni, azaz y viszonylag kicsi
lesz. Tovdbba ha egy vallalat adott id6periddusban éppen nem is draz optimalisan,
tudvan azt, hogy az altalanos arszinvonal emelkedni fog, szintén emelni fogja az arait
nagyjabdl az inflacio mértékével, amit, ha éppen nem készit pontos elSrejelzést,
akkor a multbeli inflacié alapjan becsil meg, tehat v értéke viszonylag magas lesz.

A magas inflacids kdrnyezet az w paraméter értékére is hatassal van. Mackowiak és
Wiederholt (2009) tanulmdnydban megmutatja, hogy ha az optimalis dontéshozatal
koltséges és valasztani kell, hogy azt dont6en makrodkondmiai vagy mikrookono-
miai informacidk alapjan hozzak meg, akkor magas és valtozékony inflacio esetén
érdemesebb a makrookondmiai faktorokra koncentralni az optimalis drazds soran,
tehat ilyen esetben az w értéke viszonylag magas lesz.

A fentieket 0sszefoglalva elmondhato, hogy magas inflacié esetén a Phillips-gor-
bében varhatdan nagy lesz a visszatekint6 tag sulya. Tovdbba ha az arak elég ru-
galmasak, akkor a kibocsatasi rés egyiitthatdja is viszonylag magas lesz, ami azt
jelenti, hogy viszonylag kis realgazdasagi aldozattal lehet az inflaciét csokkenteni.
Ez 6sszhangban van azzal az empirikus megfigyeléssel, hogy kétszamjegy(i inflaciot
leszoritani egyszamjegy(re, ha megvan a politikai akarat és hitelesség, altaldban
viszonylag egyszer( és relative gyorsan végrehajthato feladat.

Arstabilitas mellett, azaz alacsony és kiszamithato inflacids kdrnyezetben nem fontos
a multbeli inflaciéhoz indexalni, f6leg ha a hiteles monetaris politika miatt az infla-
ciés varakozasok horgonyzottak. Ezért a v nulldhoz kozeli értéket vehet fel. Mivel
az arak valtozdsanak az atlagos mértéke kisebb, ezért, ha egy véllalat nem araz at
optimalisan, akkor kisebb hibat kdvet el, ezért kisebb az 6szténzé a rendszeres op-
timalis atarazasra, azaz y értéke viszonylag magas lehet. Tovabbd alacsony inflacié
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esetén a dontéshozatal soran felértékel6dnek a szektorspecifikus, a versenytarsak
viselkedésére iranyuld informaciok, és leértékel6dik a makrodkondmia tényez6k
sulya. Tehat w értéke alacsony lesz.

A fentiek alapjan, alacsony inflacids kornyezetben, ha horgonyzottak az inflaciés
vdarakozasok (példaul egy sikeres inflacids célkovetd rendszer esetében), akkor a Phil-
lips-gorbében az el6retekinté inflacids tag sulya nagy, a hatratekinté tagé alacsony
lesz. Tovabba ha az arak kell6en ragaddsak, akkor a kibocsatasi rés egylitthatdja
alacsony lesz, azaz a Phillips-gorbe lapos lesz. Ha a bérek lefelé merevek, akkor
a gorbe ellaposodasa tovabb fokozddik nulla kozeli inflacids rata mellett. Mindez
0sszhangban van azzal a megfigyeléssel, hogy viszonylag alacsony inflaciét tovabb
csOkkenteni csak jelentds redlaldozat mellett lehetséges.

A kovetkez6kben azt vizsgaljuk, hogy a globalizacié miként befolydsolja a Phil-
lips-gorbe egyiitthatdit. A globalizacié kdvetkeztében megerdsodnek a kereskedelmi
kapcsolatok, ennek egyik kdvetkezménye, hogy a termeléshez gyakran az eddigi
belfoldi input helyett jobb min&ségli és/vagy olcsébb kilfoldi inputokat hasznalnak
fel. Ennek kovetkeztében a (4) redlhatarkoltség egyenletben a a kiilféldi input sulya
néni fog, ezért a (6), illetve a (9) Uj-keynesi Phillips-gérbékben az y, kibocsatasi rés
egyUtthatdja csdkkenni fog, azaz a gérbe laposabb lesz.

Ugyanakkor létezik egy masik hatas is, amit Sbordone (2007) vizsgal tanulmanyaban.
Eszerint a globalizacié egy masik hatdsa, hogy egy vallalatnak egy adott iparagban
tobb versenytarsa lesz. Ennek egyik kovetkezménye, hogy egy adott vallalat egyedi
ara valtoztatdsanak a hatdsara nagyobb mértékben valtozik a véllalat termékei iranti
kereslet, mint ha kevesebb a versenytars. (Példaul aremelés esetén egy monopolista
termékei irdnt kevésbé esik vissza a kereslet, mint akkor, ha ugyanazt a mértékd
aremelést egy kompetitiv piacon hajtja végre egy viéllalat.) Azaz a globalizacidbdl
adodo tobb versenytdrs jelenléte csokkenti w mértékét, hiszen az aggregalt gazda-
sagi mutatok fontossaga relative leértékelédik az adott vallalat szempontjabdl, az
iparagi versenytdrsak dontéseinek hatdsahoz képest. Ugyanakkor a kereslet arérzé-
kenysége csak annyiban relevans az optimalis arazasi dontés szempontjabdl, ameny-
nyire a valtozo kereslet befolyasolja az adott vallalat hatarkoltségét. A hatarkoltséget
pedig a kereslet annal kevésbé befolyasolja, minél kevésbé érvényesiilnek a csok-
ken6 hozadékok a vallalat termelésében. Sbordone amellett érvel, hogy nagyobb
verseny hatdsara a hatarkoltség keresletérzékenysége csokken, ami viszont néveli
w-t, mivel leértékeli a versenytarsak szerepét, és felértékeli a makrockondmiai fej-
lemények sulyat. Ennek a két hatdsnak az ereddjét Sbordone egy kalibralt modell
segitségével vizsgdlta, eredményei szerint a masodik hatas az erGsebb, tehat a glo-
balizacié hatdsdra w ng, a Phillips-gorbe pedig meredekebb lesz.

Ugyanakkor Guillox-Nefussi (2015) vitatja Sbordone allitdsainak a helyességét. Sze-
rinte a globalizaciéd nem irhato le egyszerlen azzal, hogy tébb vallalat lesz a piacon.
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A nagyobb piacon ugyanis a termelékenyebb véllalatok nagyobb lehetéségekhez
jutnak, és nagy részesedést tudnak kihasitani az exportpiacokon. Ebbél adéddan,
méretik miatt kevésbé lesznek érzékenyek a versenytarsak dontéseire, ami csok-
kenti w-t, tehat végss soron a globalizacié mégis a Phillips-gorbe ellaposodasa ira-
nyaba hat.

6. Empirikus eredmények

Bar a Calvo arazdson alapulé Uj-keynesi Phillips-gorbéje egy sokoldalian hasznalhatd
elméleti keretet nyujt, igazdn akkor valik a gyakorlatban alkalmazhatéva, ha sikerdil
empirikusan megmérni a gérbe paramétereit.

Erre az egyik elsé kisérletet Gali és Gertler (1999) tette. Vizsgalatuk fékusza nem
gazdasagpolitikai volt, hanem dont6en arra voltak kivancsiak, hogy sikeriil-e az el-
mélettel konzisztens el6jeli szignifikdns paramétereket becsiilniiik. Eppen ezért
a becsult egyenletben nem a kibocsatasi rés, hanem a realhatarkoltség szerepelt,
amely az elméletet szempontjabdl alapvetébb fogalom.

Becslésiiket az Egyesiilt Allamokra végezték, és a redlhatdrkoltséget a bérhanyaddal
kozelitették, az inflacids varakozdsokat pedig instrumentdlis valtozdkkal ragadtak
meg. Eredményeik konzisztensek voltak az elmélettel. Egyrészt igazoltdk az inflacids
varakozasok fontossagat, becsléseik szerint a hatratekint6 inflacids tag egyltthatdja
jéval kisebb, mint az el6retekintd tagé. Tovabba a redlhatarkoltség tag egyltthatdja
szignifikdns és pozitiv. Hasonldé eredményekre jut eurdpai adatokat haszndlva Gali
és szerzGtdrsai (2001) tanulmanya.

Eredményeiknek nagy jelentdsége volt az Gj-keynesi Phillips-gorbe tesztelése szem-
pontjabdl, ugyanakkor sokan biraltak is a mdodszeriiket. Példaul Rudd és Whelan
(2002, 2007) felhivja a figyelmet arra, hogy az alkalmazott GMM-mddszer hajlamos
fellilbecsilni az el6retekintd inflacids tag egyutthatdjat.®

A tovabbiakban olyan tanulmanyokat tekintiink at, amelyeknek a fokusza nem
a modszertan, hanem az a gyakorlati gazdasagpolitika szempontjabdl fontos kérdés,
hogy az id6ben miként valtoztak a Phillips-gérbe paraméterei.

Roberts (2006) az Egyesiilt Allamok adataira megbecsiilte a redukalt formaju Phil-
lips-gorbe meredekségét két kiilonboz6 id6szakra, 1960-1983-ig, illetve 1984-2002-
ig. Az eredményei szerint a gorbe meredeksége csaknem felére csdkkent a masodik
id&szakra. A gorbe csdkkenése robosztusnak tekinthet6 a kibocsatasi rés kiilénb6z6
specifikacidi esetén is, bar annak mértéke nem. A termelési fliggvény alapu kibocsa-
tasi rés alapjan a visszaesés a valasztott id6szaktél (1961-1979, vagy 1961-1983)

® Lendvai (2005) tanulményaban hasonlé becslést végzett magyar adatokra. Lasd még tovabba Kucsera (2013)
és (2014) tanulmanyait.
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fliggben 30 és 40 szdzalék kozé tehetd, mig az Amerikai Koltségvetési Hivatal altal
hasznalt kibocsatasi rést hasznalva a gorbe meredekségének csdkkenése csupan
12 és 23 szazalék kozé tehetd.

Williams (2006) szintén az Egyesiilt Allamok adatait felhasznalva prébalta megbe-
cstlni a Phillips-gorbe meredekségének esetleges valtozdsat. A becslést kiilonb6z6
peridodusu mintakon végezte el: a mintak kezdete 1980-t6l 1999-ig terjedt, mig
a vége fixen 2006 volt. Az eredmények szerint a 90-es években kezd6d6 mintaknal
a meredekség joval alacsonyabb lett, mint a 80-as években kezd6d6knél.

Boivin és Giannoni (2006) stukturalis VAR-modellt becsiiltek két kiilénb6z6 perid-
dusra az Egyesiilt Allamok adataira, a két periédus 1959-1979 és 1979-2002 voltak.
A becslésiik alapjan a Phillips-gérbe meredeksége a két periédus kdzott tobb mint
25 szazalékkal csokkent. A szerz6k szerint ennek az oka valdszinlileg az arrigiditasok
novekedése lehet.

Borio és Filardo (2007) 16 fejlett orszagra és az eurdzonara végezték becslésiiket
1972-t6l. A tanulmany felhivta a figyelmet a globdlis folyamatok fontossagara az
inflacid alakuldsa szempontjabdl. Fontos hangsulyozni, hogy ez az empirikus felisme-
rés teljesen 6sszhangban van az Uj-keynesi Phillips-gorbe el6z6 szakaszban ismerte-
tett elméleti keretével, amint azt az el6z6 szakaszban targyaltuk. Ennek ellenére az
empirikus munkak tébbsége nem élt ennek az elméleti lehetdségnek a vizsgalataval.

Eppen ezért érdekes Borio és Filardo tanulmanya, amely ramutat, hogy az inflaciés
folyamat szempontjabdl a globalis faktor szignifikdns jelent6séggel bir. Szerintiik
az inflacio el6rejelzésére haszndlt modellek tulsagosan orszagspecifikusak, és vizs-
galatuk szerint globalisabb megkozelitéslii modellek képesek jobban megragadni
a valds folyamatokat. Eredményeik alapjan a vilaggazdasag ciklikus helyzetének az
inflacids modellbe foglaldsa jelentésen megndveli annak magyardzo erejét, és ezzel
parhuzamosan az adott orszag ,,hazai” ciklikus helyzete kisebb relevancidval birhat
az inflacids folyamatok szempontjabdl.

A globalizalédé vilaggazdasag inflacids hatasai tobb csatorndn keresztiil is jelent-
kezhetnek. A tavkozlési szektor fejl6dése jelentésen elGsegitette a termelés fold-
rajzi athelyezését, illetve a termelési folyamat alkotéelemeire vald szétszedését.
KibGviilt azon termékek kore, amelyek kereskedelmi forgalomba tudnak kertilni, és
ezzel megnétt ezen termékek orszdgokon ativel helyettesithetGsége is. Ezen tul
a kiilkereskedelmi és pénzligyi szabdlyozas korlatainak lebontdsa szintén hozzaja-
rult, hogy a gazdasagi szerepl6k a technoldgiai innovacidk elényeit learathassak.
A koradbban tervgazdasagi alapokon nyugvd orszdgok becsatornazasa a vilagke-
reskedelembe is komoly hatdssal jart a vildggazdasag termeléspotencialjara. Ezen
hatasok mind hozzdjarulnak ahhoz, hogy a vildggazdasagi faktorok erételjesebben
alakitsak az egyes orszagok inflacids folyamatait. Emellett az alacsonyabb inflacio
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felé elmozdulds tendencidjat két csatornan keresztiil is azonosithatjuk. A termelés
oldaldrél megkozelitve a bérek mérsékl6dését okozhatja az alacsonyabb bérszinttel
rendelkez6 orszagokba torténd termelés-relokacio vagy a magasabb bevandorlas,
mig a kereslet oldalardél vizsgalva a piacokon kialakulé erételjesebb verseny szintén
alacsonyabb inflaciét eredményezhet.

Az IMF (2006) tanulmanyaban alapvetden azt vizsgalta, hogy a globalizacidonak mi-
lyen hatasa lehetett az inflacié alakuldsara az elmult évtizedekben. 1960-2004-es
idGszakra 8 fejlett orszdgra készitettek modellt az inflacié folyamatainak leirasara.
A modell pedig tulajdonképpen a tradicionalis Phillips-gérbe keretrendszerének ki-
terjesztése. Az eredmények alapjan az arak érzékenysége a kibocsatdsi résre valdban
csokkent az elmult évtizedekben. A szerz6k Borio és Filardo (2007) tanulmanyahoz
hasonldan a globalizaciot jelolik meg ennek 6 faktoraként.

Ugyanakkor vannak, akik vitatjak a globalizacié szerepét a Phillips-gorbe ellaposo-
dasdban. Ihrig és szerztdrsai (2008) tanulmanyukban 11 OECD-orszégra becsiltek
Phillips-gorbe-egyenletet, az 1977-2005-0s id6szakra. Az 1977-1990-es idGszakra
megbecsilt Phillips-gérbe meredeksége magasabb lett, mint az 1991-2005-06s id6-
szakra becslilt, igy itt is tetten érhet6 a gorbe laposoddsa. Ugyanakkor a szerz6k
szerint semmi bizonyiték nincs arra, hogy ez a csokkenés a globalizaciénak lenne
kdszonhetd. Azok az orszagok, ahol a hazai kibocsatdsi rés fontossaga leginkabb
csokkent, nem azok voltak, ahol a kiilkereskedelmi nyitottsag a legtdbbet ndveke-
dett. Ezen tul, a becslések alapjan a kilkereskedelmi nyitottsag nem befolyasolta
szignifikdnsan az inflacio kibocsatasra vald érzékenységét.

Ball (2006) Phillips-gorbe-becslése szerint, amelyet a G7-es orszagokra végzett el
1971-2005-06s idGszakra, a kiilkereskedelem nem jatszik szerepet a gorbe laposo-
dasaban, és ezért elveti annak a lehet6ségét, hogy a globalizacié okozna ezt a je-
lenséget.

A 2007-2008-as pénziigyi valsag kdvetkezményeként kialakult mély és tartds vilag-
gazdasagi recesszié hatasara kiemelt figyelem irdanyult a Phillips-gérbe meredeksé-
gének a kérdésére. Ennek oka a kdvetkez8: az elhizodé recesszid hatdsara a fejlett
gazdasagokban a kibocsatasi rés szokatlan mértékben negativva valt, ennek ellené-
re az inflacié csokkenése mérsékelt maradt. Bar a kordbbiaknal jéval alacsonyabb
szintre kerult, tartds deflacié nem kovetkezett be.

Ennek a jelenségnek a megértése szempontjabdl nagy jelentéséggel bir Blanchard
és szerzGtarsai (2014) tanulmanya. Ez atfogo vizsgalata a kérdéskornek mind térben,
mind idében: 20 orszagra becsilték meg a Phillips-gorbét, 1960-ban kezd6dé id6so-
rok segitségével, valtozd paraméteres technikaval, ami lehetévé teszi a paraméterek
id6beli alakuldsdnak a kovetését.
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A becsilt egyenlet a kdvetkezs:

,=-0, (ut—u:)+l e +(1—lt)nt_1+ytnmt+st (10)

t 77t

ahol r, jel6li az inflacidt, u, a munkanélkiliségi ratat, u * a munkanélkiliség termé-
szetes szintjét (a szerz6k nem a kibocsatasi rést, hanem az azzal szoros kapcsolatban
allé munkanélkiliségi rést hasznaljék), ¢, a hosszu tévu inflécids varakozasokat,
., az inflacié egy negyedéves kesleltetését, és i az importalt inflaciot jel6li az
inflacidhoz képest (atlagtdl vett eltérésben mérve).

A koefficiense jeldli tulajdonképpen az inflacids varakozasok stabilitasét, ¢, paramé-
ter a Phillips-gérbe meredeksege, u, pedig az importalt inflacio fontossagat tukrozi.

Az eredmények szerint egyrészt az 1970-es évek 6ta jelentésen nétt a hosszu tavu
inflacids varakozasok stabilitasa, masrészt pedig a Phillips-gérbe meredeksége je-
lent6sen csokkent az id6 el6rehaladtaval. A varakozasok horgonyzottsaganak no-
vekedése kifejezetten jol [atszik az USA eredményein, ahol a 90-es évek kezdetétdl
jelent6sen nétt ez a koefficiens. A Phillips-gorbe meredeksége csokkenésének legna-
gyobb része az 1970-es évektdl az 1990-es évekig terjed idGszakban realizalddott,
a koefficiens nem csékkent tovabb a legutdbbi valsag soran.

Az 1. tdbldzat alapjan az is megallapithatd, hogy mig 1985-ben a meredekség koeffi-
ciense 2 orszag kivételével mindenhol szignifikdns volt, addig 2014-ben mar a becs-
Iésben szerepld 20 orszaghdl 16 esetében nem kiilonbozik szignifikdnsan nullatdl
ez az érték. igy ez a kapcsolat ma mar a legtobb orszag esetében gyakorlatilag
statisztikailag inszignifikans.®

Hasonlé eredményre jut Matheson és Stavrev (2013) tanulmanya, 6k az Egyesiilt
Allamok adatain becsiilték a Phillips-gorbét 1961-t61 2012-ig, valtozd paraméterdi
modell segitségével. Eredményeik alapjan a Phillips-gorbe jél leirja az inflacios fo-
lyamatokat ebben az id6szakban. A Phillips-gorbe meredekségének paramétere
a becslési id6szakon folyamatosan csdkkent, és a minta legvégére csupan a fele volt
a 1970-es években mért értékének. Rdadasul a koefficiens csokkenése robosztusnak
tekinthetd a munkanélkiliség természetes ratdjanak kilonbo6z6 specifikacidira is.

Eredményeik szerint az inflacids varakozasok az 1970-es években nem voltak hor-
gonyzottak, és az inflacids varakozdsok egyre inkdbb hatratekintévé valtak és volati-
lisek voltak. Ugyanakkor a 80-as évektél kezdve a hosszu tavu inflacids varakozasok
elkezdtek egyre lejjebb keriilni, és egy alacsonyabb szinten sikerilt megallapodniuk
a 2000-es évekre.

6 Blanchard és szerz6tarsai a Phillips-gérbe paramétereinek alakuldsa mellett azt is vizsgaltak, hogy
a vélsdgok utani recesszidk visszavezethetdek-e a hiszterézis jelenségére, és koriljarjak ennek a kérdésnek
a gazdasagpolitikai vetlleteit. Mivel ez tulmutat a tanulmanyunk keretein, ezért ezeket a kérdéseket nem
szemlézzik jelen irasunkban.
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1. tablazat
A munkanélkiliségi rés koefficiensének valtozasa

Orszag Ev | Egyiitthat6 | Standard Orszag Ev | Egyiitthat6 | Standard
hiba hiba
Egyesiilt Allamok | 1985 0,34 0,23 Svéjc 1985 3,32 1,6
Egyesiilt Allamok 2000 0,23 0,18 Svéjc 2000 0,52 1,05
Egyesiilt Allamok | 2014 0,16 0,28 Svéjc 2014 0,96 1,24
Japan 1985 4,97 1,67 Svédorszag | 1985 0,73 0,71
Japan 2000 0,78 0,98 Svédorszag | 2000 0,61 0,57
Japan 2014 3,45 2,98 Svédorszag | 2014 0,76 0,94
Németorszag 1985 0,72 0,18 Belgium 1985 0,67 0,22
Németorszag 2000 0,17 0,2 Belgium 2000 0,51 0,42
Németorszag 2014 0,03 0,25 Belgium 2014 0,56 0,76
Egyesult Kiralysag 1985 0,8 0,37 Norvégia 1985 0,84 0,38
Egyesult Kiralysag 2000 0,02 0,46 Norvégia 2000 0,43 0,39
Egyesult Kiralysag 2014 0,24 0,94 Norvégia 2014 0,56 0,64
Franciaorszag 1985 1,11 0,21 Ausztria 1985 0,59 0,27
Franciaorszag 2000 0,38 0,33 Ausztria 2000 0,58 0,27
Franciaorszag 2014 0,65 0,42 Ausztria 2014 0,57 0,28
Olaszorszag 1985 1,31 0,34 Dania 1985 0,58 0,29
Olaszorszag 2000 0,04 0,42 Dania 2000 0,11 0,3
Olaszorszag 2014 0,4 0,37 Dania 2014 0,22 0,39
Kanada 1985 0,56 0,21 frorszag 1985 0,72 0,3
Kanada 2000 0,35 0,26 I'rorszég 2000 0,29 0,23
Kanada 2014 0,08 0,47 I'rorszég 2014 0,24 0,4
Ausztralia 1985 0,27 0,31 Gorogorszag | 1985
Ausztralia 2000 0,99 0,5 GoOrogorszag | 2000 0,15 0,11
Ausztralia 2014 0,08 0,79 Gorogorszag | 2014 0,15 0,11
Spanyolorszag 1985 0,39 0,11 Portugalia 1985 1,88 1,12
Spanyolorszag 2000 0,11 0,14 Portugalia 2000 0,38 1,06
Spanyolorszag 2014 0,18 0,1 Portugalia 2014 0,22 0,91
Hollandia 1985 0,33 0,13 Uj zéland 1985 1,07 0,59
Hollandia 2000 0,34 0,13 Uj zéland 2000 0,1 0,76
Hollandia 2014 0,33 0,14 Uj Zéland 2014 0,98 1,22

Forrds: Blanchard és szerzétdrsai (2014)

Dokumentaltdk tovdbba az importalt inflacié fontossdganak a névekedését, ami
nem meglepd a ndvekvs importpenetracid és globalizacid tikrében, és egybevag
Borio és Filardo (2007) tanulmanyanak megdllapitdsaival.
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A fentiekkel 6sszhangban vannak az ECB (2013) eredményei is. A tanulmdanyban
kiilon-kulon megbecsilték a Phillips-gérbe meredekségét az eurézénara 1997 és
2013 kozott, a bérinflacidra és az inflacidra is, és az eredményeik alapjan mindketté
esetében a redlgazdasagi tényez6k hatasa csokkent a valsag eleje 6ta az inflacidra.

Az IMF (2013) tanulmanya 21 fejlett orszdg 1961 és 2011 kozotti adatain becsilte
meg a Phillips-gorbe paramétereit, eredményeik alapjan a Phillips-gorbe mere-
deksége folyamatosan csokken az 1970-es évek kozepe 6ta (ahogy az a 2. dbrdn is
lathatd), az inflacids varakozasok horgonyzottsaganak a mértéke pedig folyamatosan
nd az 1970-es évekbeli mélypont éta, viszont a globdlis faktorok fontossagat méré
paraméter esetében a szerz6k nem talaltak egyértelm(i trendet a mintaidészakban.

2. adbra
A Phillips-gorbe meredekségének valtozasa
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Forrds: IMF (2013)

A fenti, egymast meger@sit6 eredmények értelmezéséhez érdemes visszautalni az
el6z6 szakaszban targyalt elméleti keretre. A Phillips-gorbe laposabb lesz, ha az arak
ragadosabba valnak (y ng), az eléretekinté tag sulya pedig akkor lesz nagyobb, ha az
indexalas mértéke, azaz v csdkken. Ahogy azt targyaltuk, egy stabil, alacsony infla-
ciéju kornyezet, ahol a monetaris politika hatdsosan befolyasolja a varakozasokat,
indukalhatja ezeket a valtozdsokat.

Mindez 6sszhangban van azzal a ténnyel, hogy a fejlett vildgban az elmult két évti-
zedben egyre tobb orszag adaptalta az inflacios varakozasok menedzselésén alapu-
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16 inflacids célkovetést, aminek segitségével sikeriilt alacsony inflaciéju gazdasagi
kornyezetet teremteni.

Ez a folyamat mar a 2007 a valsag kitdrése el6 megkezd6dott, de az azt kovetd
elhuzdédé recesszid tovabb csokkentette az inflacid szintjét, ami felerGsitette a mar
kordabban elkezd6dott folyamatokat. Bar a fenti tanulményok ezt nem bizonyitjak
kozvetlendil, a valsag kezdete 6ta a bérek lefelé merevsége is vélhetGen felerGsitette
a Phillips-gorbe ellaposodasanak a tendenciajat. Amint az el6z6 szakaszban bemu-
tattuk, a bérek lefelé merevsége akkor valik fontossa és jarul hozza a Phillips-gorbe
ellaposodasahoz, amikor az inflacids rata nulla szazalék kozelébe keril. Az elmult
id&szak recesszidja éppen egy ilyen periddus volt.

Ugyanakkor nemcsak a Phillips-gorbe ellaposodasara vezethet6 vissza, hogy a val-
sagban a nagy negativ kibocsatasi rés ellenére mérsékelt maradt az inflacié csok-
kenése. Az ECB (2013) tanulmany szerint az is szerepet jatszott, hogy a vélsag ha-
tdsara megvaltozhatott a foglalkoztatds Gsszetétele, és mivel a recesszié leginkdbb
az alacsonyan képzett rétegeket érintette negativan, ezért a foglalkoztatottak kozott
magasabb aranyban képviseltetik magukat a magasan képzettek, ami értelemsze-
rden noveli az aggregdlt bérek szintjét. Emellett az indirekt addk és hatdsagi arak
ndvekedése a fiskalis konszolidacié nyoman szintén emelhette az inflacid szintjét.

Arra, hogy a valsag alatt miért nem csokkent jobban az inflacid, tovabbi lehet-
séges magyarazat az, hogy a megfigyelt nagymértékl munkanélkiliség jelentds
része nem ciklikus, hanem hosszu tavu hatasokra vezethet6 vissza. Ebb6l adoddan
a negativ kibocsatasi rés kisebb, hiszen a kibocsatasi rés a ciklikus tényez&kkel van
kapcsolatban. Az IMF (2013) tanulmany megvizsgdlja empirikus szempontbdl ezt
az érvet, de elveti, és egyértelm(ien a Phillips-gorbe ellaposodasa és a varakozasok
horgonyzottsaga mellett foglal allast.

Az eddig targyalt eredmények kapcsan érdemes lehet kiemelni, hogy ha a kibocsa-
tasi résnek csupan kis hatdsa van az inflaciéra, az azt implikalja, hogy az inflacié
stabilizaldsdhoz oriasi mozgdsokra van szlikség a kibocsatasi résben. S6t, ha ez a kap-
csolat nemcsak hogy elhanyagolhatd, hanem bizonytalan, akkor a kibocsatasi rés
jelentds valtozasai sem garantaljak feltétlendl az inflacid kontrolldlasat. Ez alapjan
a monetaris politikdnak a kibocsatasra kellene koncentralnia az inflacié helyett,
ugyanakkor jogosan merdiil fel a kérdés, hogy mi determindlja ez esetben az inflaciét.
Az eredmények alapjan f6ként az inflacids varakozasok, amit pedig a varakozasok
horgonyzottsaga hataroz meg.

Az eredmények ugyanakkor ambivalens implikdciét mutatnak, ugyanis bar jelen-
t6sen nétt a jegybankokba vetett bizalom az inflacids cél elérésének kapcsan, ezzel
egy id6ben a jegybankok azon képessége, hogy ténylegesen elérjék a céljukat, je-
lent&sen visszaesett, ami kapcsan érdekes kérdés, hogy ez esetben a jovében majd
mi horgonyozza a varakozasokat.
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A Phillips-gérbe — elmélettérténet és empirikus dsszefliggések

A Phillips-gorbe ellaposoddsaval kapcsolatos 6sszképet arnyalja néhany tovabbi
empirikus vizsgalat. Stevens (2013) tanulmanydban Blanchard és szerzétdrsai (2014),
illetve Matheson és Stavrev (2013) cikkeiben hasznalt Phillips-gérbe-egyenletet be-
csiilte meg az eurdzéndra 1980-t6l 2013-ig, némiképp mas dkonometriai specifikacio
segitségével. F6bb megdllapitasai hasonldk az emlitett szerz6kéhez: a vadrakozasok
horgonyzottsdga nétt, az importalt inflacié fontossaga novekedett, valamint a Phil-
lips-gérbe meredeksége csdkkent a vizsgdlt id6szakban. Bar becslésiik szerint az
id6szak végén a Phillips-gorbe meredeksége Ujra novekedni kezd, de ez valdszin(ileg
annak az eredménye, hogy az idGszakvégi mozgdst az id6sorban a HP-filter trendként
identifikalja, emiatt pedig a ciklikus munkanélkiliségre vonatkozd becslés alulbecsli
a jelenlegi valsag sordn a keresletben torténd visszaesést. Ez pedig végs6 soron
a Phillips-gdrbe meredekségének tulbecsléséhez vezet a becslési idészak végén.

Riggi és Venditti (2015) 1999-t6l 2014-ig az eurdzdna adataira készitett becslést.
Eredményeik alapvet6en 6sszhangban allnak az eddig targyaltakkal, azaz, hogy hosz-
szU tavon a Philips gorbe ellaposoddsa figyelhet6 meg. Ugyanakkor azt allitjak, hogy
2013-ban és 2014-ben véltozott a helyzet, és nétt a Phillips-gdrbe meredeksége.
A szerz6k szerint ez a gazdasag szerkezetének megvaltozdsabodl fakadhat, amelynek
lehetséges okaként emlitik egyrészt az alacsonyabb nominalis rigiditasokat (gyako-
ribb arkorrekciok), ami egyes orszagok strukturalis reformjainak szamlajara irhato.
Ugyanakkor lehetségesnek tartjak, hogy nem a Phillips-gorbe meredeksége valtozott
meg, hanem a kibocsatasi rés nyitottabb lehet a jelenleg becsiltnél.

Oinonen és Paloviita (2014), az 1990-t6l 2014-ig terjedd id&szakra vizsgalta meg az
eurdzéna esetében a Phillips-gorbe meredekségét valtozé paraméter( becsléssel,
harom kiilonb6z8 kibocsatasi rés valtozéval. Eredményeik szerint a Philips-gorbe
meredeksége 2012 6ta novekedett. A Phillips-gorbe meredekebbé valasaval egyitt
ugyanakkor hangsulyozzak, hogy az eurdzdéna inflacidjat befolyasold tényezék kozil
tovabbra is a varakozasok alakulasa az egyik legfontosabb.

7. Kovetkeztetések

Az inflacids folyamat és a redlgazdasagi folyamatok kozti 6sszefliggést megragadé
egyenletet szokas Phillips-gorbének hivni. A Phillips-gorbe eredetileg egy 1950-es
években felfedezett stabil empirikus 6sszefliggés volt, ami az 1970-es évek stagflaci-
dja sordn 6sszeomlott, érvénytelenné valt. Ugyanakkor, varakozasokkal kiegészitve
a Phillips-gérbe mai napig egy hasznos elemzési eszkdz. A jelenleg is széleskori-
en hasznalt Uj-keynesi Phillips-gorbe az inflacid, az inflacidés varakozdsok és a ki-
bocsatdsi rés kozotti 6sszefliggést ragadja meg. Az egyenletben a kibocsatasi rés
egyltthatdja, azaz a Phillips-gorbe meredeksége kulcsfontossagu a gazdasagpolitika
szempontjabdl. Az empirikus tanulmanyok tobbsége szerint az elmult évtizedekben
a Phillips-gorbe ellaposodasa figyelhet6 meg, azaz a kibocsatdsi rés egyitthatdja
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szignifikdnsan csdkkent. Ennek f6 okai a vallalatok drazasi viselkedésének a meg-
valtozdsdban és a globalizacids folyamatban keresend&ek. Ugyanakkor semmi ga-
rancia nincs arra, hogy az ellaposodasi folyamat tovabb folytatodik, s6t bizonyos
korilmények hatdsdra akar a visszajara is fordulhat. A lapos Phillips-gorbe a jelenlegi
alacsony inflacios kornyezetben kedvez6 a gazdasagpolitika szamara, mert minimalis
tobbletinflacié mellett lehet jelentés ndvekedést indukalni.
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Az alacsony inflacids kornyezet és
a visszafogott beruhazasi aktivitas
lehetséges magyarazatai

Csortos Orsolya — Szalai Zoltdn

A cikk a globdlisan tapasztalhatd alacsony infldcié okaival foglalkozik, ami az elmult
id&szakban szamos vezetd kézgazddsz vagy nemzetkézi szervezet figyelmének koz-
pontjdba keriilt. Célunk az eltéré szempontok és vélemények ésszefoglaldsa, amelyek
a kérdés jellegébdl adoddan kézvetleniil a fejlett orszdgok szempontjait tiikrézik, de
kézvetve az egész vildggazdasdg jévéje szempontjabdl meghatdrozéak. A cikkben
dttekintjiik, hogy milyen révid, k6zép, illetve hosszu tdvu tényez6k hiuzédhatnak meg
a jelenleg is tapasztalhato folyamatok mégétt. Ennek sordn hangsulyozzuk, hogy
a visszafogott beruhdzdsi tevékenység magyardzatdra az eddig elterjedt redlelem-
zések nem alkalmasak, mivel abban a pénziigyi struktura, a vdllalatfinanszirozds
és a vdllalatirdnyitds olyan vdltozdsai is alapvetd szerepet jatszanak, mint példdul
a megtériilési horizont révidiilése, a hozamelvdrdsok emelkedése vagy a kiilsé hi-
telek felhaszndldsa. Mindezek alapjdn megdllapitjuk, hogy a redlelemzéseken tul-
mutatd, monetdris és pénziigyi elemzésekbdl kvetkezéen olyan makrogazdasdgi
keretre és szerkezeti vdltozdsokra van sziikség, amelyek megteremtik a , tiirelmes”
finanszirozdst az alapkutatdsokhoz és a fejlesztésekhez, tovabbd hosszabb tdvon is
fenntarthatd névekedést tdmogatd 6szténzbéket alakitanak ki.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: E31, E43, E44, E52, G32

Kulcsszavak: inflacid, gazdasagi novekedés, vallalatiranyitas, vallalatfinanszirozas,
monetaris politika, monetaris elemzés

1. Bevezetés

A 2008-ban kiteljesed6 valsag hatasara a gazdasagi aktivitas és az inflacié alacsony
maradt a fejlett orszagokban, és a lassulas jelei tapasztalhatdk a valsag elsé6 évei-
ben viszonylag jol teljesit6 feltérekv6 orszagokban is. A lassu ndvekedési Gtem és
a tartdsan alacsony inflacié a monetaris politika szamadra Uj kihivasokat teremt.
A megfelel6 gazdasagpolitikai valaszok megtalalasanak el6feltétele a jelenség oka-
inak feltarasa. Az egyik legnagyobb figyelmet 2015 soran olyan révid tava tényezdk
kaptak, mint az olajarak esése. Megallapithatd, hogy mas nyersanyagok ara hasonld

Csortos Orsolya a Magyar Nemzeti Bank elemzdje. E-mail: csortoso@mnb. hu.
Szalai Zoltan a Magyar Nemzeti Bank vezetd kbzgazdasdgi elemzdje. E-mail: szalaiz@mnb.hu.
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valtozékonysagot mutatott az utdbbi években, ami azt valdszinUsiti, hogy nem csak
az energiapiac sajatossagai okozzak a rovid tavu inflacids meglepetéseket. Tovabba
az élelmiszer- és energiadrak alakulasat kisz(ré maginflacids mutatdk is alacso-
nyan alakultak, ami felveti azt a kérdést, hogy az inflacié alakuldsaban kézéptavu
vagy hosszu tavu tényez6k jatszanak-e meghatarozébb szerepet. Egy lehetséges
magyardazat a gyenge redlgazdasagi teljesitményre az, hogy a valsagot megel6z6
években a gazdasagi szereplSk nagymértéki eladésodottsdga mellett valdsult meg
novekedés, igy azok az eszkézar-buborék kipukkandsat kbvetéen mérlegkiigazitasra
kényszerilnek. Ez tobb évig elhlizodé folyamat, ami kozéptavon is alacsony inflaciot
és novekedési Uitemet vetit el6re. Masok szerint a jelenlegi lassu novekedés egy, mar
a valsag el6tt kezd6dott évtizedes trend folytatasa, amit a valsag és az alkalmazko-
das csak megszakitott. A hosszu tdvi magyarazatok egyik csoportja redlgazdasagi
tényezbkkel, azon beliil is a megtakaritasok és beruhazdsok egyensulytalansagaval
magyarazza az elhlzédo kilabaldst (,,secular stagnation” és ,savings glut” elmé-
letek). Ugyanakkor egyre tébben hangsulyozzak ezen realelemzések korlatait, és
a visszafogott beruhdzasi tevékenységet a pénziigyi struktura, a vallalatfinanszirozas
és a vallalatiranyitas valtozdsaival magyarazzak.

A 2008-ban kiteljesed§ valsagot kovet6 hét évvel a fontosabb fejlett orszagok mo-
netaris politikaja tovabbra is divergal, mivel az Egyesiilt Allamok gazdasaga relative
erdsddést mutat Japanhoz és az eurozénahoz képest. Ekdzben az olaj- és egyéb
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nyersanyagarak nagymértékd esése, illetve a gyenge bérdinamika felveti annak
kockdzatat, hogy az inflacid hosszabb ideig elmaradhat a jegybanki céloktdl, illetve
bizonyos esetekben a deflacio kialakuldsa sem zarhato ki (1. dbra).

A lassu gazdasagi ndvekedési (item és az alacsony inflacié miatt historikusan ala-
csonyak — esetenként negativak — a kamatok, emiatt a monetaris politika hagyo-
manyos — azaz irdnyadd kamat — eszkozének hatékonysaga mérséklédik (2. dbra).
A monetaris politika szdmara ez az Uj kdrnyezet Uj kihivasokat teremt, aminek csak
ugy felelhet meg, ha megfelel§ diagndzist tud feldllitani az alacsony inflacié és
lassu novekedés magyarazatara, és megtalalja a megfelel§ eszkozoket, amelyekkel
az inflacidt a célra emelheti. Az aldbbiakban ismertetjik a jelenség kdzgazdasagi
vitakban felmerilé legfontosabb lehetséges magyarazatait és a kapcsolddo gazda-
sagpolitikai kezelési lehetdségeket.

F] Y o e Rl EELEt
12,0 A
10,0 1
8,0 1
6,0 1
4,0 1
2,04
0,0 4
2 O e L e L LR e LRl LR LR .
2 = 50 © 2 & - ©
. Sh a0 © e (9] c
§ = » L © © |\?§ Y ° =} -g -?é’ g%o >~\%° ©
< o © 95 & c Ju I ot o g SN own PN S
(%2} = % .= > \© S 2 o ] S Lo w2 8L g2 o
S o S8 OS¢ & O 6 Z ~¥ < ON U6 206 406 «x

= Irdnyadd rata (2000-07 median)
@ Irdnyado rata (2015. okt.)

*Romdnidban a medidn szémitdsdhoz 2003-tdl volt rendelkezésre dllé adat.
Forrds: Nemzeti jegybankok

2. Rovid tavu tényezd6k: alacsony nyersanyag- és olajarak

Az utébbi hdnapokban a legnagyobb figyelmet a varatlanul alacsony inflacié ma-
gyarazataban olyan, rendszerint valtozékony aralakulasu termékek kaptak, mint az
olaj vagy mas nyersanyagok. Ugyanakkor az élelmiszer- és energiaarak alakuldsat
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kisz(ir6 maginflaciés mutatdk is alacsonyan alakultak, illetve a szokdsos el6rejelzési
horizontokon is varhatéan mérsékeltek maradnak, ami felveti azt a kérdést, hogy az
inflacié alakulasaban kozéptavu (ciklikus, pénziligyi) vagy hosszu tavu (tartds, real-)
tényez6k jatszanak-e meghatdrozébb szerepet.

A négy évig tartd, 100 dollar feletti olajar id6szakat kbvetben 2014 kdzepétdl erd-
teljes dresés indult meg, és a Brent olaj ara 2015 év elején 50 dollar ala zuhant.A
leggyakrabban emlitett magyarazatok kozott szerepel a kinalati oldalon az amerikai
palaolaj-kitermelés felfutdsa, illetve a gyenge azsiai és eurdpai ndvekedés miatt visz-
szaesl olajkereslet. Sokak szerint azonban a redlgazdasdgi folyamatok énmagukban
nem indokoltdk a megtapasztalt mértékii drvdltozdsokat, és azok felnagyitdsdban
szerepet jatszottak az olaj- és a nyersanyagpiacot érinté pénziigyi piaci tényezok is.

A 3. dbrdn a fejlett, a fejl6dd és az egész vildg ipari termelésének alakuldsa lathaté
az egyes nyersanyag- és energiaar-indexekkel egyltt. Az dbra arra utal, hogy az
olajdr alakuldsdban a redlgazdasagi tényez6k mellett mds tényezGk is szerepet jat-
szottak. Eszrevehetd, hogy noha az utébbi hénapokban az olajar alakuldsa kapott
figyelmet, hosszabb horizonton tekintve a tébbi energia és nyersanyag ara is az
olajéhoz meglehet&sen hasonldan mozgott. Ez a megfigyelés mérsékli azoknak az
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érveknek a meggyGzGerejét, amelyek olyan olajpiaci tényez6kkel magyarazzak az
olajdrak alakuldsat, mint a palaolaj-kitermelés valéban latvanyos felfutdsa vagy az
olajtarold és -szallitd kapacitasok sajatossagai. Az is jol lathatd, hogy a nyersanyag-
és energiadr-indexek joval széls6ségesebben mozognak, mint a felhaszndldi vagy
»redl-” keresletet képvisel6 ipari kibocsatasok. Az olaj- és nyersanyagarak a pénzigyi
eszkozok arahoz hasonldéan mind a fellendiilés, mind a visszaesés idején tull6nek
a sajat trendjikhoz képest és az ipari termeléshez képest is. Ez arra utalhat, hogy
a nyersanyagok, koztiik az olaj dranak mozgasat nagyban befolyasoljdk a pénziigyi
és spekulativ piacokrol ismert varakozasok is.

A BIS (2015a) ramutatott arra, hogy 2006-t6l kezdve a — jorészt az USA-n kivili
— olajtermeld vallalatok kdlcsonfelvétele dinamikusan novekedett, ami alacsony
kamatok és gyenge dollar-arfolyam mellett valésult meg. A magas eladdsodott-
sag, illetve annak dollar-denominacidja és az alacsony olajarak egyittesen komoly
pénzigyi nehézségeket okozhatnak ezeknek a szerepl6knek. Az olajaresés miatt
csokken a vallalatok profitabilitdsa, ami likviditasi nehézségeket okoz, igy ndvekszik
a cs6dok és nemteljesitések kockazata. Emellett a dollar erésédése sok vallalat
esetében 6nmagaban is noveli az addssdgszolgalatot (4. dbra). A kialakult helyzetre
a véllalatok tobbféleképp reagalhatnak. Egyrészt eladhatjak meglévé eszkozeiket,
berendezéseiket, és csokkenthetik t6kekoltségeiket. Masrészt a jelentésen elado-

4. dbra
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sodott kitermel6 vallalatok az alacsony olajarak ellenére fenntarthatjak, vagy még
novelhetik is kitermelésiiket a sziikséges likviditds és addssagszolgalati kiaddsok

biztositasa érdekében, ami felerésitheti a kezdeti olajaresést és tovabbi mérlegal-
kalmazkodasra kényszerithet.

Az olajtermel&kon kivil szamos pénzigyi befektet6 (nyugdijalapoktdl a hedge fun-
dokig) vett fel alacsony kamatok mellett olcso hitelbél finanszirozott pozicidkat az
olaj- és mas nyersanyag- — hataridGs és derivativ — piacokon. A Fed kamatemelésére
vonatkozo varakozdsok feler§sodésével az igy koltségessé vald pozicidk zardsaba,
derivativ kontraktusok eladdsaba kezdtek, ezzel lefelé nyomva az olaj- és egyéb
hataridGs nyersanyagdrakat, igy ersitve az azonnal piaci arak esését.!

Tovabbi fontos tényez8, hogy orszagonként ugyan eltéré mértékben, de az ener-
giaarak alakulasa jellemz8en er6s és rovid tdvon meghatdrozd szerepet jatszik
a fogyasztoéiar-index alakuldsdban. Ugyanakkor a nyersanyagérak begy(ir(izésének
mértéke a fogyasztéiar-indexbe id6ben valtozhat: az 1970-es és 1980-as években
a magas olajar egyéb termékek arat is megndvelte, tovabba a maginflaciét és az
inflacids varakozasokat is emelte. Az utdbbi két évtizedben — annak ellenére, hogy
a nyersanyagarak szerepe a fogyasztoiar-indexben tovabb novekedett (5. dbra) —
ezek a masodkoros hatdsok mérséklédtek, ugyanis az energiadrak mozgdasai egyre
kevésbé jelennek meg a maginflacidos mutatdokban? (BIS 2015b). Ugyanakkor az
élelmiszer- és energiadrak alakuldsat kisz(ir6 maginflacids mutatok is alacsonyan
alakultak, ami arra utalhat, hogy nem kizardlag a nyersanyagarak alakuldsa jatssza
a legfontosabb szerepet az alacsony inflaciéban (6. dbra).

Osszességében az alacsony inflacié alakuldsara az egyik nagy figyelmet kapott ma-
gyarazat azolajarak alakuldsa volt. Azonban az olajarak alakuldsaban olyan egyedi
olajpiacot érint6 tényezGk is szerepet jatszhattak, amelyek hatdsa varhatdan lassan
kifut, és hasonlé mértékben aligha ismétl6dhet meg. Ugyanakkor megfigyelhetd,
hogy az alacsony inflacids kornyezet kialakuldasaban jelent8s szerepet jatszanak
a tdgabban értelmezett, visszafogott nyersanyagdrak, amelyeket nem érintenek az
olajpiaci sajatossagok. A globdlis gazdasagot meghatarozé pénzigyi piaci kondiciok
kozvetleniil befolyasoljak az — egyre inkdbb a pénzigyi eszk6zok piacara jellemzé
— olaj- és egyéb nyersanyagarak alakuldsat. Emelkedésiik vagy csokkenésiik Gnma-

1 Tovdbb néveli a nyersanyagarak ingadozasat, hogy egyes befektetési bankok fedezetként haszndltdk
a kulonféle drukat tovabbi hitelfelvételhez, és ezzel nagy mennyiségeket vontak el a fizikai piacokrol. Amikor az
USA Kongresszusa arrogzités miatt eljarast kezdeményezett elleniik, akkor ez a fedezet nagy tomegben jelent
meg a piacokon, tovabbi lefelé hatd nyomast gyakorolva az arakra a nyersanyagpiacokon. Azt a folyamatot,
amelynek soran a nyersanyagarak alakuldsat egyre inkabb a pénziigyi piaci folyamatok hatarozzak meg és
azokra jellemzé mdédon viselkednek, a nyersanyagok ,financializéltsag”-anak (,financialisation”) nevezik.
Az elnevezést egyes kozgazdaszok mar korabban alkalmaztak a modern nagyvallalatokra, a haztartasokra
is, s6t, altaldban a modern gazdasagokra (részletesebben lasd az 4.2 szakaszt).

2 A nyersanyagarak mellett az arfolyam alakulasa is olyan tényezd, amely révid tavon meghatarozoé szerepet
jatszik az inflacio alakuldsdban. Ezzel kapcsolatban a tapasztalatok szintén azt mutatjak, hogy az elmdult
években az arfolyam-begydir(izés mértéke csokkent (BIS 2015:69-70).
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gukban kevéssé tdjékoztatnak a redlgazdasagi keresleti és kindlati feltételekrél, mert
az arakat erésen befolyasoljak a jov6beni energia és nyersanyagarakra vonatkozo
varakozasok. A varakozasokat pedig a realgazdasagi tényezékon kiviil a valtozékony
pénzigyi kondicidk és a monetaris politikai |épésekre vonatkozd varakozasok, illetve
ezek kolcsénhatasa is befolyasoljak.> Mindazondltal az élelmiszer- és energiadrak
alakuldsat kisziir6 maginfldciés mutatdk is alacsonyan alakultak, ami felveti azt
a lehetdséget, hogy az infldcio alakuldsaban k6zép- vagy hosszu tavu tényezdk jat-
szanak meghatdrozo szerepet.

3. Kozéptavu magyarazat: mérlegvalsag

Az a tény, hogy az élelmiszer- és energiadrakat nem tartalmazd, ugynevezett mag-
inflacids mutatdk is alacsonyan alakultak, erésiti azokat az érveket, amelyek szerint
az inflacid alakuldsaban kozéptavd, ciklikus, pénziigyi folyamatokkal kapcsolatos
tényezbk is szerepet jatszanak. Eszerint a jelenleg tapasztalhatd, mérsékelt nove-
kedéssel parosuld, alacsony inflacié egyik lehetséges magyardzata a mérlegvalsag,
illetve a gazdasagi szerepl6k mérlegkiigazitasa.

A mérlegvalsagok dinamikaja a kovetkezd: a gazdasagi szerepldk jovével kapcsolatos
optimista varakozasai mellett tul gyorsan és nagymértékben addsodnak el, ami végiil
egy eszkdzar-buborék fujédasahoz, majd kipukkanasahoz vezet. Az eszkodzar-buborék
kipukkandsa utadn a gazdasdgi szereplSk jovedelmilk nagymérték( visszaesésével és
az addssaguk fedezetéil szolgdld eszkdzok értékének csdkkenésével szembesiilnek,
igy felhalmozott addssagaik torlesztése egyre nagyobb kihivast jelent szamukra,
és megtakaritasaik novelésére 6sztonzi 6ket. Ezen mérlegalkalmazkodasi folyamat
soran a hagyomdanyos monetaris politikai élénkités mindaddig nem lesz hatékony,
amig a maganszektornak nem erdsodik meg kell6képpen a hitelfelvételi hajlandé-
saga. Ennek kovetkezményeképp a kereslet élénkitésében a megfeleld ideig tartds
és jelentds mértékd fiskdlis stimulus lehet hatékony. Azt kdvet6en, hogy a tulzott
eladdésodastdl vald félelem oldddik, és a gazdasagi szerepl6knek élénkdilni kezd
a forrasigénye, a monetaris politika Ujra hatékony lehet. Akkor azonban, ha a gaz-
dasdgi szerepl6k optimizmusa tulzotta valik, Gjra pénzpiaci buborékhoz vezethet,
és Ujabb valsagot okozhat.*

Tehat az elhzodo kilabalast magyarazhatja, hogy az eladdsodott gazdasagi sze-
repl6k mérlegeik kiigazitdsara torekednek. Ez azt jelenti, hogy a mérlegkiigazitas
id&szakaban a haztartasok és véllalatok a tobbletjovedelmiiket addssagaik gyor-
sabb leépitésére forditjak Uj hitelek felvétele vagy Uj beruhdzasok megvaldsitasa

3 Az ilyen varakozasok gyakran csak nagyon attételes kapcsolatban vannak az igynevezett fundamentumokkal,
amelyeket altalaban a gazdasagi névekedési kilatasok altal meghatarozott fizikai kereslet és a fizikai —
termelési és raktdr — kapacitasok hataroznak meg. Lasd roviden példaul Thaler (2015).

4 A mérlegvalsagok okairdl, dinamikajardl és kezelésérdl részletesebben Id. Koo (2014), illetve Csortos—Szalai
(2015).
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helyett, tehat az Uj forrdsokat (,,flow”-kat) megtakaritjak, és mérlegeik helyrealli-
tasara, allomanyi terheik (,,stock”-ok), addssaguk leépitésére forditjak. Mindezek
kovetkezményeként minél nagyobb mérték( a mérlegek sérilése, annal tovabb tart
a tisztitas folyamata. Tovdbba, abban az esetben, ha szinkronizalt mérlegkiigazitas
zajlik — azaz egy gazdasagban tobb szektor (pl. haztartasok, vallalatok, bankok), vagy
vildggazdasagi viszonylatban egyszerre tobb orszag vagy régio torekszik egyidejlileg
a mérlegkiigazitasra, — az megneheziti a szerepl6k ezen torekvését, igy az aggregalt
kereslet nagyobb mérték( visszaeséséhez és a fellendiilés tovabbi elhtizéddsahoz
vezet. A gyenge kereslet végiil a kibocsatast is kedvezbtlendl érinti, aminek kovet-
kezményeképp stagnalas kozeli allapot alakulhat ki (MNB 2014, . fejezet).

Koo (2014) szerint ezt a jelenséget mérsékelheti, ha a fiskalis politika érdemi sze-
repet véllal a valsagkezelésben, és megfelel6 mérték( és ideig tarté fiskalis stimu-
lussal — a koltségvetés eladdosodasanak aran — tdmogatja a gazdasagi szerepl6k
jovedelemnovekedését. Ez azért lehet sikeres, mert alacsony kapacitaskihasznaltsag
mellett a fiskdlis multiplikator nagyobb, és a maganszektor mérlegkiigazitdsa miatt
nem érvényesiil a fiskalis politika kiszoritasi hatdsa, illetve az inflaciés kockazat is
alacsony. Koo hangsulyozza, hogy a fiskalis stimulust még évekkel a mérlegkiigazitas
befejezése utan is fent kell tartani, mivel annak hirtelen visszavonasa Gjraélesztheti
a deflacids kockazatokat. Ez azzal magyarazhatd, hogy azok a szereplék, amelyek
mérlegkiigazitasra kényszeriltek, még utdna is annak pszicholdgiai hatasa alatt all-
nak, és tartanak az Ujabb eladdsodastdl.> Koo mellett Rogoff (2015) is hangsulyozza,
hogy kezdetben a fiskalis politika hatékonyan |épett fel a valsagkezelésben, de ezt
kovetben id§ el6tt szigoritova valt, emiatt a fellendiilés nem ,V”, hanem ,,U” alaku
lett.®

Borio (2012:16) elfogadja Koo diagnézisat, azaz az elhtzédd kildbalast 6 is a mér-
legvalsag kovetkezményének tekinti. Ugyanakkor Borio és a BIS munkatdrsai’
hangsulyozzdk, hogy a pénziigyi valsag kitérésében kulcsfontossdgu szerepe volt
a redlgazdasdgi és pénziigyi ciklusok kblcsénhatdsdnak. A pénzigyi valsagot meg-
el6z6en alacsony inflacié mellett valdsult meg — akkor fenntarthatdnak tin6 — stabil
novekedés. Ekkor a gazdasagi szerepl6k és a dontéshozdk nem azonositottak tulfi-
tottségre utald jeleket a mérsékelt belfoldi inflacid és béralakulds kovetkeztében,
melyeknek emelkedése az Uj termelSk tdmeges piacra [épése, illetve az intenziv
globdlis munkaerd-piaci verseny miatt nem kovetkezett be. Mindekozben a pénzlgyi

° Ezt igazoljak a korabbi tapasztalatok. Az 1929-es valsagot kbvetSen példaul a mérlegkiigazitast végrehajto
szerepl6k jellemzGen életiik soran nem vettek fel tobb hitelt. Egy masik példa Japan esete, ahol azt kovetden,
hogy 2005 koril befejez6dott a vallalatok mérlegkiigazitasa, még ma sem latszik annak a jele, hogy javulna
hitelfelvételi hajlanddsaguk, még a jelenleg tapasztalhatd historikusan alacsony kamatszint mellett sem.

A legtobb el6rejelz6 Ggy gondolta, hogy ha egyszer megindul a fellendiilés, akkor az ,V”-alaku lesz. Végiil
azonban ,U”-alaku lett, mint amire tébb olyan akadémiai kbzgazdasz is szamitott, akik tanulmdanyoztak
a korabbi pénziigyi valsagokat és hitelciklusokat.

7 Borio (2012:14); BIS (2014:65-68); BIS (2015b: Ill. fejezet).
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eszkozok, az ingatlanok és a nyersanyagok ara hidba jelzett tulflitottséget, ezeket
a valtozékony dralakulasu termékeket nem tekintették megbizhatd konjunkturalis
indikatoroknak. A pénziigyi valsag tanulsagai ramutattak arra, hogy mind a real-
gazdasagi, mind a pénziigyi ciklusok mozgasat, kiilondsen azok egymdsra gyakorolt
hatasat figyelembe kell venni a gazdasdgpolitikai dontéshozatal soran.

Ez azt jelenti, hogy az egyes gazdasagpolitikusoknak figyelembe kell vennitk
a pénzigyi stabilitasi megfontolasokat a stratégiaalkotas, illetve a végrehajtas so-
ran, azaz a redlgazdasagi és pénziigyi ciklusoknak mind a fellendiil, mind a visz-
szaes@ szakaszdban szimmetrikusabban kell viselkednitik. Ez a makroprudencialis
politika esetében példaul egyszerlien megvaldsithaté anticiklikus t6kepuffer vagy
addssagfék-szabdlyok megfelel6 alkalmazasaval. A jegybankok Ugy valdsithatnak
meg szimmetrikusabb monetaris politikat, ha a tulflitottséget mar a fellendilé
szakaszban megkezdik visszafogni, illetve ha bekovetkezik a visszaesés, akkor arra
nem gyors és nagymértékd lazitassal reagdlnak. Borio és munkatdrsai szerint a je-
lenlegi és a kordbbi valsagok kialakuldasaban® jelentds szerepet jatszott az aszim-
metrikus gazdasagpolitika, ugyanis visszaesés idején a hatarozott lazito, tdmogatd
politikdk megsziintették az 6sztdnzést a rossz hitelek leirdsara és dtlitemezésére,
ezaltal a pénzlgyi ciklus kovetkezd, fellendiilé szakasza magasabb addssagszintrdl
indult, ami folyamatosan erdgsitette a ciklikus kilengéseket, és noévelte a kovetkezé
visszaesések koltségeit.

A szimmetrikus gazdasagpolitikai reakcid a fiskdlis politika tekintetében azt jelenti,
hogy a mérlegvalsag kezelése nem lehet sikeres egyszerlien 6nmagaban, fiskalis
expanzidval, ugyanis az — a monetaris politikdhoz hasonldan — az atmeneti hasznos
stabilizacids funkcién tul még nagyobb jovébeni buborékok és pénziigyi valsagok
el6készitdje lesz. Emiatt, ha van még rendelkezésre all6 fiskalis politikai mozgastér,
azt nem az aggregalt kereslet adltaldnos 6sztdonzésére kell haszndlni, hanem célzot-
tan a maganszektor mérlegkiigazitdsanak tamogatasahoz, azaz példaul a bankok
mérlegeinek tisztitasara, feltGkésitésére, atstrukturaladsara, mig a nem banki szek-
tor esetében addssagenyhitésre vagy atitemezésre. Borio mellett Rogoff (2015) is
hangsulyozza, hogy a gazdasagpolitikai dontéshozéknak nagyobb figyelmet kellett
volna szentelnilik az addssagleirdsra, a bankok atszervezésére és feltGkésitésére.

A redlgazdasagi és pénzlgyi ciklusok kélcsonhatasanak tovabba azért is van kiemelt
jelent&sége, mert pénziigyi fellendiilés soran, tulfitottség mellett a redleréforrdsok
allokdcidja tartésan eltérhet az optimdlistdl, sét a hosszu tdvon fenntarthatdtol is.
Ekkor a valsagbdl valé kildbalast és a fellendiilést nemcsak a mérlegkiigazitas fékezi,
hanem a redlgazdasagi alkalmazkodds is; ugyanis ennek sordn mind a fizikai téke,
mind a humantGke és a munkaerd Ujraallokalasa idGigényes folyamat, igy hosszabb

8 Borio szerint a mostani valsaghoz hozzéjarultak a korabbi, kisebb buborékokra adott gazdasagpolitikai
valaszok, mint példaul a dot.com valsag idején kovetett politika (Borio 2012:23; BIS 2014).
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tavu alkalmazkoddsra van sziikség a véalsagot megel6z6 névekedési Gtem ismételt
eléréséhez’.

4. Hosszu tavi magyarazatok: lehetséges redlgazdasagi és pénziigyi
tényezok

4.1.Redlgazdasagi magyarazatok: megtakaritasok és beruhazasok
egyenstulytalansaga

Laurence Summers® (2014) nagy figyelmet kivalté tanulmanyaban egy masodik
vildghdboru el6tti, Hansen altal ,,secular stagnation”-nek nevezett hipotézist eleve-
nitett fel.'! Az el6z6 szakaszban ismertetett mérlegvalsaghoz kapcsolédé magyarazat
fontossdgat & is elismeri, de azzal csak részben tartja magyarazhatdénak az aktualis
folyamatokat. Szerinte a fejlett régiok gazdasdgi dinamizmusa mdr a vdlsdg el6tt
megtért, és a vdlsdg elmultdval évtizedes tavlatban is alacsony névekedéssel kell
szamolnunk. Summers szerint a jelenleg tapasztalhato tartos lassulds szerkezeti,
redlgazdasdgi vdltozdsok miatt kévetkezik be. A valsag el6tti években a lassuld
ndvekedést okozé redlgazdasdgi problémakat elfedte, hogy a novekedés pénzigyi
buborék, egyensulytalansag felépiilésével egylitt ment végbe, mikdzben az alacsony
inflacié alapjan nem volt jele tulflitottségnek. Summers megallapitja, hogy mar 2007
el6tt is egyre nehezebbnek bizonyult a kielégité ndvekedés és a pénziigyi stabilitas
egyUttes fenntartasa a fejlett orszagokban.

A probléma illusztraldsdra a kongresszusi szdmvevdszéki hivatal valsag el6tt, 2007-
ben készitett becslését idézte, amely szerint az USA kibocsatasanak 2014-re 10 sza-
zalékkal magasabb szinten kellett volna lennie. Az elmaradds mintegy felét a valsag
szamlajara lehet irni, mig a masik felét els6sorban az elmaradt beruhazasoknak
lehetett tulajdonitani, és csak kis részt a technikai haladasként értelmezett ,tel-
jes tényezStermelékenység” csokkenésének.?? A lassuld potencialis kibocsatas az

9 Err6l részletesebben |d. MNB 2015.

10 Volt amerikai pénziigyminiszter és vezet6 kbzgazdasagi tandcsado, a Harvard egyetem elndke és a Vilagbank
vezet6 kozgazdasza.

" Hansen a harmincas években az USA-ban fogalmazta meg tézisét, azonban a rdkdvetkezd évek haborus
konjunkturajanak kovetkeztében hattérbe szorult.

12 Summers itt a bevett, termelési fuggvényen alapulé potencidlis kibocsatas-becslések fogalmait hasznalja.
Eszerint a kibocsatds valtozasat az alkalmazott téke és munkaerd véltozésa befolyasolhatja, illetve egy olyan
technikai haladdsként értelmezett maradvany, ami nem vezethet6 vissza az el6z6 két termelési tényezd
kilon-kilon vett hozzajaruldsara. Ezt a maradvanyt a két masik tényez6 felhasznédlasanak hatékonysagaként
szoktak értelmezni, és teljes tényezétermelékenységnek vagy tobbtényezds termelékenységnek nevezik.
Noha elterjedt eljards és nemzetkozi szervezetek, jegybankok, illetve mas elemzék is rendszeresen
haszndljak, a megkozelitést nagyon komoly elméleti és empirikus biralatok érik mar évtizedek éta. Errél
hasznos 6sszefoglalét nyujt Felipe and McCombie (2010) cikke, illetve tanulmdnykétete (2014). Az egyik
legfontosabb kovetkeztetés az, hogy a teljes tényez&termelékenységi becslések a termelési fliggvény
koncepcidjan alapulnak, amely utébbi azonban olyan feltevéseket kovetel meg, amelyek nem teljestlnek
a modern gazdasagokban. Ennélfogva az egy fére jutd kibocsatas (munkatermelékenység) felbontdsa
a tényez6k puszta mennyiségi felhalmozdsa, masrészt a felhaszndlasuk hatékonysagédnak hozzajarulasara
kétséges és sokszor nagyon félrevezetd.
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egyensulyi redlkamat?®® csokkenését eredményezi. Alacsony inflaciéval parosulva
az alacsony kamat megneheziti a jegybankok dolgat, amelyek amellett, hogy az
inflacids cél elérésére torekednek, el szeretnék segiteni a gazdasag és a foglalkoz-
tatds bdévilését ugy, hogy az a pénziigyi stabilitasra se jelentsen fenyegetést. Mas
megfogalmazasban a cél az, hogy a megtakaritdsok és beruhazasok olyan kamat
mellett keriiljenek egyensulyba, amely biztositja a teljes foglalkoztatast.

Summers szerint a beruhdzasi kereslet hosszu tavon el fog maradni a megtakari-
tdsoktodl, és emiatt tartésan alacsony marad az egyensulyi kamat, és lassi marad
a gazdasagi novekedés. Emiatt az infldcid is strukturdlisan alacsony maradhat, ami
néveli annak kockdzatdt, hogy negativ infldcids sokkok esetén a jegybankok nem
tudnak elégséges mértékii lazitdssal reagdlni. Teulings és Baldwin (2014) valdjaban
pontosan egy ilyen helyzettel definidlja a tartds stagnalast. Ezt a kdvetkez§ valtoza-
sok magyarazhatjak a fejlett orszagokban (az elsé harom pont a beruhazasi kereslet
visszaesését, mig az utolso kett6 a megtakaritdsok novekedését magyarazza):

i. Lassuld népességnévekedés: a fejlett orszagokban, de példdul mar Kindban is
csokken vagy stabilizalodik a népesség. Ha csokken a népesség, illetve ezen be-
[tl a munkaképes koruak aranya®, akkor a mar meglévé tékeallomany relative
nagy lesz a foglalkoztatottakhoz képest. Emiatt csokken a beruhazasi igény, mert
a meglévé tékedllomanyt nem kell teljes egészében megujitani. Emiatt mérsék-
[6dik a beruhdzasi és hitelkereslet, ami csdkkenti a semleges kamatot.

ii. T6kefelhalmozds és beruhdzdsok lassuldsa: A modern gazdasagban olyan aga-
zatok sulya novekszik, amelyeknek nincs sziikséglik nagy t6keberuhazasokra.
llyenek példaul az Apple vagy a Google, amely cégek a vilag legnagyobb vallalatai
kozé tartoznak, hatalmas szabad pénzeszkozeik vannak, és fejlesztéseik mégsem
igényelnek nagymérték(i fizikait6ke-beruhazasokat, ami szintén csdkkenti a be-
ruhazdsi hitelkeresletet.

iii. Technoldgiai innovdcid és a relativ drak megvdltozdsa: Részben kapcsolodd okok-
bdl — az informaciods technolégia elterjedése miatt — a beruhdazasi javak és a fo-
gyasztasi cikkek relativ arardnya eltolodott. A beruhazasi javak relative olcsébba
valtak?®, igy ugyanazt a kibocsatasi szintet kevesebb beruhazéassal (alacsonyabb
beruhazasi hanyaddal) is el lehet érni. Az eredmény ismét csokkené beruhazasi

13 Az egyensulyi vagy természetes redlkamat az a piaci kamat, amely mellett a gazdasag sem nem tulfiitott,
sem nem tulhiitott. Mas szdval: a természetes kamat biztositja a kapacitasok teljes kihasznalasat, mikdzben
az inflacié a céllal 6sszhangban alakul. Megjegyzendd, hogy ez a fogalom elvélaszthatatlan a termelési
fliggvény koncepciotdl, igy az el6z6 labjegyzetben megfogalmazott fenntartasok ugyanugy vonatkoznak ra.

4 Ha pedig a képzettséget is figyelembe vevs mutatdt vesszik alapul (pl. humantGSke), akkor is véget érni latszik
a magasabb képzettséget eléré korosztélyok sora. Emellett a nék aktivitdsdnak névekedése is hamarosan
véget érhet, aminek kovetkezményeképp nem névekedhet a korabbi dinamikaval a munkaképesek aranya.

* Egyes becslések szerint az utébbi harminc évben a beruhazasi javak ara csaknem husz szézalékkal
csokkent a fogyasztasi cikkekéhez képest. Ha figyelembe vessziik a minGségi valtozasokat is, akkor a relativ
arcsokkenés még nagyobb. Lasd: Eichengreen (2015:68).
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hitelkereslet. Igaz, ezek a cégek tobbet kdltenek olyan tényezékre, mint a , hu-
mant&ke” vagy szellemi termékek (szoftverek, kutatds és fejlesztés), amelyek nem
vagy csak részlegesen szamitanak bele statisztikailag szamitott beruhazasokba.

iv. JévedelemegyenlStlenségek névekedése: A jovedelemelosztas eltolddik a ma-

=

A

Vi.

gasabb jovedelmek irdnyaba, akiknek nagyobb a megtakaritasi hajlanddsaguk.
Ezzel n6vekszik a gazdasagban a strukturalis megtakaritasok ardnya, ami csokkenti
a semleges kamatot.

. IdGsddés: A tarsadalom eléregedésével ndvekszik a nyugdijas korban toltott évek

szama, ami miatt novelni kell a megtakaritasokat, ez pedig csokkenti a semleges
kamatot. (Emellett mivel id6sebb korban alacsonyabb a fogyasztasi hajlanddsag,
a jelenség a beruhazasi keresletre is mérsékléen hat.)

Bizonytalan makrogazdasdgi politika: A gazdasagpolitikai dontések gyenge kisza-
mithatdsaga is a megtakaritasok novelésére 6sztondzheti a gazdasagi szerepldket.

felsorolt tényez6k miatt!® a fejlett orszagokban a megtakaritasok strukturalisan

magasabbak, mint a beruhazasok, ami alacsony semleges (readl)kamatot eredmé-
nyez. Alacsony inflacidval parosulva besz(ikiilt a monetaris politika mozgastere, ami
végil negativ redlkamatokhoz (esetenként negativ nominalis irdanyadd kamatokhoz

is

) vezetett. Azonban a Fed és mas vezet6 jegybankok jelenlegi laza monetaris politi-

kdja pénzugyi stabilitasi problémakat hordoz. Summers a tartdsan lassu névekedésre
az aldbbi megoldasi lehetdségeket latja:

i. Elképzelhetének tart olyan megkozelitést, amely szerint nincs kiilonosebb ten-

nivald, mert id6vel a kinalati oldal is alkalmazkodik a csokkend kereslethez.
Summers szerint Japdn ehhez hasonldan viselkedett sok éven at, és az USA is
az utdébbi harom-négy évben. Pontosan ez tiikrozédik a potencialis kibocsatas
becslésekben, amikor annak mérséklédése nagyrészt a t6kedllomany csdkkené-
sére vezethetd vissza. Az 6sszehasonlithatdsag miatt, illetve a tarsadalmi jolét
értékeléséhez az egy f6re jutd tékeallomany megfelel6bb mutato, habar az dtme-
net egy stabil, de kisebb népességgel rendelkezd gazdasdghoz igy sem feltétlendil
z6kken6mentes (példaul a nyugdijrendszer mddositasara lehet sziikség).'”

i. Egy masik megoldas a piaci kamatok hozzdigazitasa a mérséklédott semleges

kamathoz. A Fed vélsagban folytatott politikdjanak pontosan ez az egyik értelme-
zése. Summers ezt a politikat ésszer(inek tartja bizonyos ideig, de figyelmeztet

16

17

Ezekrdl részletesebben Id. MNB (2015).

Pradhan a Goodharttal készitett tanulmanyuk eredményeit ismertetve egyenesen arrdl beszél, hogy véget
ért az évtizedek 6ta tartd munkaeré-talkinalat, ami szamos csatornan keresztul mérsékelte az arakat és az
inflaciot. El6rejelzésiik szerint a jov6ben munkaeréhiannyal kell majd szembenéznitik a vallalatoknak, ami
a jovedelemelosztas visszaforduldsat fogja eredményezni a tékejovedelmektsl a munkajovedelmek felé,
inflaciés nyomas valthatja fel a dezinflacidt és a munkaeréhidny termelékenységnovelést fog kikényszeriteni
(Pradhan 2015).
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a hatulltckre is: az eszkdzarakban megjelend buborékok veszélyére, a jovedelem-
és vagyonelosztasra gyakorolt hatasra, illetve arra a veszélyre, amit az okoz, hogy
az életképtelen cégek is konnyen életben maradnak a konny( refinanszirozasi
feltételek miatt.

iii. A lehetséges gazdasagpolitikai valaszok kozil Summers azokat tdmogatja, ame-
lyek az aggregalt kereslet novelésére iranyulnak. Ebbdl a célbdl példaul meg-
engedhetének tartja a koltségvetési deficit novelését is az USA-ban, mikézben
a koltségvetési megszoritasokat kdrosnak itéli. Az aggregalt kereslet tamogata-
sanak tobb mddja lehet, példaul az export el6segitésének kilonféle eszkdzeitd|
kezdve az infrastrukturalis kozberuhazasokig. Summers (2014:72) a Fed modell-
jével végzett szimuldcidra hivatkozva azt dllitja, hogy egy 6t éven at fenntartott
egy szazalékos koltségvetési deficitndvelés tartdsan novelné a kibocsatast és
a kezdeti novekedést kovetGen mérsékelné az addssagratat.

Summers diagndzisat alapvetSen atvette az IMF 2015 tavaszi World Economic Out-
lookja, és a legfontosabb magyarazo tényez6kkel is egyetértett. Hasonlé szellemben
nyilatkozott Oliver Blanchard a kiadvanyt bemutato sajtotajékoztaton. Ugyanakkor
masok a tartds stagndlas veszélyét a fejlett orszagokkal kapcsolatban elvetik.

Bernanke (2015a; 2015b) korabbi Fed-elndk a kiinduld kérdést, a tul alacsony kama-
tok problémajat nem tartja meggydzének. Logikailag kizartnak tartja, hogy tartésan
negativ maradjon a redlkamat, mert ilyen esetben még a nagyon alacsony hozamu
beruhazasi projektek is megtériilnek, és ezért végtelen lesz a hitelkereslet. Ber-
nanke emellett felveti, hogy ha az USA-ban nincs elég beruhazasi lehet6ség, akkor
a vallalatok figyelme a kiilféld felé fordulhatna, f6ként a kialakult nagyon alacsony
kamatok mellett. Tehat az egyik f6 kilonbség, hogy Summers tézisének magyara-
zatai alapvet6en az USA-ra és a fejlett orszagokra szoritkoznak, és figyelmen kivdl
hagyjak a globalis szempontokat. Bernanke szerint a mostani alacsony kamatok
a mérlegvalsag atmeneti utéhatasanak tekintheték, nem tartds stagnalasnak.

A megtakaritdsok és beruhdzdsok egyensulytalansdga Bernanke szerint a megta-
karitdsok tulzott nagysdgdbdl — ,savings glut” — fakad, nem pedig az elégtelen
beruhdzdsokbdl. Ennek megfelel6en, ha a tulzott megtakaritasok mérsékelhetdék,
akkor a tul alacsony kamatok problémaja megoldddik. Bernanke szerint a tulzott
megtakaritdsok egyik f6 oka egyes orszagok tulzott folyd fizetési mérleg tobblete.
A vdlsag el6tt Kina rendelkezett a legnagyobb exporttobblettel, jelenleg pedig Né-
metorszag, amelyhez tarsul tobb kisebb eurdpai orszag. Bernanke mar latni véli
a kiigazodas jeleit. Kina tobblete mar sokat csokkent, és ezzel parhuzamosan az
amerikai dollarban kibocsatott értékpapirok kereslete is mérsékl6dott. Az eurdo-
vezet megnovekedett kiilsé tobblete pedig ciklikusnak tekinthetd: nagyrészt a piaci
nyomads ald kerilt orszdgok kényszer kiigazitdsanak készonhet6en ugrott meg, ami
mérsékl&dik a kildbalas kdvetkeztében.
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4.2. A redlelemzés korlatai: a pénziigyi struktura, vallatfinanszirozas és
vallalatiranyitas valtozasaihoz kdotheté magyarazatok

A tartds stagnalasrol sz616 vitdban mind Summers, mind Bernanke a megtakarita-
sok és beruhdzasok egyensulyi kovetelményébdl indult ki, amelyet az egyensulyi
kamat biztosit. Feltételezik, hogy a szerepl6k dontéseiket az inflacidtdl megtisztitott
redlvaltozok alapjan hozzak meg. A bankszektor a realvaltozdként felfogott megta-
karitasokat kozvetiti a beruhazni szandékozo hitelfelvevékhoz. Az el6z6 szakaszban
ismertetett lehetséges magyarazatok kozott a vita abban van, hogy az egymdshoz
viszonyitva magas megtakaritdsok vagy alacsony beruhazasok miatt alacsonyak
a kamatok.

Ezt az elterjedt megkozelitést az utdbbi években egyre erételjesebben vitatjak mar
a gazdasagpolitika f6aramahoz tartozé kézgazdaszok is (Borio—Disyatat 2011; Nealy
et al. 2014). A bankokat az el6zetesen meglévé és altaluk 6sszegyljtott megtaka-
ritdsok nem korlatozzak a hitelezésben, ennek korldtai mdashol keresenddék (Nealy
et al. 2014). A kamatok sem a realértelemben felfogott megtakaritasok és beruha-
zasok egyensulyat biztositjak, hanem a likviditas iranti preferenciat, illetve a hitel-
és piaci kockazatok vallalasaval kapcsolatos bizonytalansagot tukrozik (Tily 2012;
Szalai 2014). Ennek a felismerésnek a nemzetkozi gazdasagra valo kiterjesztéseként
a globalis egyensulytalansagok sem vezethetdk vissza pusztan vagy akar csak elsé-
sorban a megtakaritasok és beruhdzasok, illetve a folyé fizetési mérlegek egyensuly-
talansagaira.’®* Mindezek fényében a mar a valsag el6tt is megfigyelt, visszafogott
beruhazasi tevékenységre vonatkozéan a tartds stagnalas, illetve ,savings glut”
mellett érvel6k altal hangsulyozottaktdl eltéré magyarazatok is sziilettek, amelyek
jellemz8en a pénziigyi struktura és vallalatiranyitds valtozasaihoz kdthetdek.

4.2.1. A megtériilési horizont révidiilése (,short-termism”)

A valsag bizonytalansagai kdzepette megnovekedett az igény a likviditasra —
a hosszu tavu pénziigyi elkotelezettséget jelenté beruhazasoktdl vald tartézkodas
viszonylag kénnyen magyardzhaté. Azonban mar a valsagot megel6z6en is meg-
figyelhetd volt, hogy a véllalatok — els6sorban a nagyvallalatok — jelentés mennyi-
ségli likvid eszkozzel, vallalati megtakaritassal rendelkeztek®, mert a nyereségiik
csokkend részét forgattak vissza a sajat fizikai és human képességeik fejlesztésére
és kutatas-fejlesztési tevékenységek finanszirozdsara. Ehelyett a forrasok névekvé
részét forditottdk pénziigyi piaci tevékenységre, részvényesi osztalékfizetésre, il-
letve dramaian megndvekedtek a vallalati menedzserek javadalmazdasat szolgdld

18 A modern vilaggazdasagban a t6kedramlasok mar nem egyszer(en ,passzivan” ellentételezik a folyo fizetési
mérleg hidnyokat, hanem azoktdl fiiggetlenil, vagy éppen azokat meghatarozé médon aktiv szerepet
jatszanak, azaz a brutté dramlasok legaldbb annyira befolyédsoljak a finanszirozasi kondicidkat (Borio—Disyatat
2011; MNB 2014).

19 IMF (2006) hozzatette, hogy 2003—-2004-ben a G7-orszagok vallalati megtakaritasai a kétszeresét tették ki
a kevésbé fejlett orszagok altal felhalmozott folyo fizetési mérleg tobbleteknek, ami ,paradox” t6kearamldst
képviselt a kevésbé fejlettektdl a fejlettek irdnyaba.
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részvény-visszavasarlasokra forditott 6sszegek is.”° Ez azt mutatja, hogy 6nmagdban
nem a pénziigyi forrdsok hidnya magyardzza az innovdcidk visszafogott alakuldsdt
és a lassuld beruhdzdsokat. Mind az amerikai, mind az eurdpai nagyvallalatok egy
trillié dollart, illetve eurdt meghalado likvid eszkdzoket tartanak nagyon alacsony
—esetenként negativ kamatot — biztosité bankbetétekben és hasonld, kevéssé kifi-
nomult befektetési eszkozokben.?

A kockazati t6ketarsasagok, amelyek az USA-ban fontos szerepet jatszanak az in-
novacidk finanszirozasdban, egyre kevésbé vallaljak a korai fazisban Iévé kutatasi
projektek finanszirozasat, és inkabb a kevésbé kockdazatos, a piacravitelhez kdzelebbi
fejlesztési fazisokra szoritkoznak (Mazzucato—Wray 2015). igy egyre nagyobb sze-
rep harul az dllamra mint az innovdcio finanszirozéjara és mint a fejlesztési iranyok
meghatdrozdjara. A fejlett orszagokban a fejlesztési bankok azonban fokozatosan
megsz(intek, vagy szlikitették a tevékenységiiket. Az allamok a fiskalis kiigazitasok
soran gyakran éppen a kutatas-fejlesztési és egyéb, hosszu tavu versenyképességet
befolydsold beruhdzasokat fogjak vissza, mikdzben a maganszektor jelentés forrasai
ellenére sem vdllalja a korabbi évtizedekhez hasonlé mértékben a legkockazatosabb
fazisok finanszirozasat. Mazzucato szdmos tanulmanyban bemutatja, hogy a legsi-
keresebbnek tartott innovativ termékek kifejlesztésében az dllamok — féleg az USA
— donté szerepet jatszott, és jelent@s forrasokat aldozott rajuk??, mikozben a sikeres
vallalatok addterheik minimalizaldsara torekednek. Amikor azonban egyes termé-
kek piaci sikert érnek el, akkor az dllamok aranylag kevéssé részesiilnek a pénzigyi
eredményekbdl. Mindezek kévetkezményeként a sziikségesnél kevesebb fejlesztési
forrds képzddik, mivel a kordbbi innovdciok piaci hasznositdsdnak eredményeibél
nem forgatnak vissza eleget az Uj alapkutatdsokra, ami 6sszességében visszafogott
beruhdzdsi teljesitményhez vezet.

4.2.2. Az ,aktiv befekteték” szerepe a vdllalatiranyitdasban

Lazonick (1992) nevéhez fliz6dik az tigynevezett , részvényesi érdek” (shareholder
value) menedzsmentkoncepcio legkordbb birdlata, amelyet ma mar egyre tobben
osztanak.?® Jensen (1991) és kovetGi optimizmusat cafolva adatokon mutatta be,
hogy a menedzsment 6sztdnzése részvényopcidkkal nem eredményezte a menedzs-

2 | azonick (2014a; 2014b), Mazzucato—Wray (2015). Az S&P 500-ba tartozé 449 kilenc véllalat, amelyek
2003 és 2012 kozott a tézsdén szerepeltek, az 6sszes nyereségiik 54 szazalékat forditottak nyilt piaci
részvény-visszavdasarlasra és 37 szazalékat osztalékfizetésre. Igy nem sok nyereség maradt a fejlesztések
finanszirozdsara. Lasd még az angol jegybank f6kozgazdaszanak, Haldane-nek (2011; 2015) a megszdlalasait
a piacok rovid horizontjaval kapcsolatban.

21 A nagysagrend érzékeltetéséhez megemlitjiik, hogy az EKB a banki hitelezés és a vallalati beruhazésok
élénkitése érdekében nagyjabdl éppen egy trillid eurd értékil értékpapir-vasarlassal kivanja a mérlegét
2016 szeptemberéig megnovelni kibGvitett eszkozvasarlasi programmal. Lasd: Tett (2015), Long (2015),
Association of Financial Professionals (2015). (Megjegyzendd, hogy a kis- és kdzepes vallalatoknak
- amelyeknek a pénziigyi helyzete nagyon eltérg lehet - a foglalkoztatasban fontos szerepliik van, de a
beruhdzasok esetében ez nem jellemzé.)

22 A szamos cég kozott talaljuk a leginnovativabbnak tartottakat is, mint a Google, Amazon, Apple, Facebook stb.

B Aglietta (1995), Mazzucato—Petta (2014), Mazzucato—Wray (2015), Haldane (2015).
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ment hosszu tavl szemléletének erésddését (Lazonick 1992; 2015). Ellenkezbleg,
a menedzsmentnek szamos eszkéze van a sajat cége részvénydarfolyamanak be-
folyasolasara olyan mddszerekkel, amelyek a vallalat hosszu tavu érdekeivel akar
ellentétesek is lehetnek. A menedzsment javadalmazdsa a sajat vallalatra sz6l6
részvényopciokkal sokkal inkdbb a menedzserek nyugdijazasat finanszirozta, és nem
eredményezte a beruhdzdsok névelését, a menedzsmentnek a vallalat hosszu tavu
életképességében vald érdekeltségének ersodését.

Az OECD (2015) idei, véllalati kilatasokkal foglalkozo jelentése kulon fejezetet szen-
telt a témanak. Eszerint elvben az ,aktiv részvényesek” vagy ,tlirelmetlen” befek-
tet6k (nyugdijalapok és mas intézményi befekteték) folyamatos jévedelmezséget
varnak el, igy pozitiv szerepet jatszhatnak a tulzottan elkényelmesedett, az Gzleti
lehet&ségeket megragadni képtelen véllalatvezetéssel szemben. Hozzateszik azon-
ban, hogy az esetek egy részében ugyanezek az aktiv részvényesek a hozamelvadra-
saikkal magasabb ,,megtériilési kiisz6b6t” (hurdle rate) dllithatnak a beruhdzdsok
megtériilésével szemben. A menedzserek olyan alacsony finanszirozasi koltségekkel
jellemezhet6 koérnyezetben, mint a mostani, hajlanddk engedni a rovid tavd ho-
zamelvardsokra irdnyuld nyomdsnak, és osztalékot fizetni akdr még hitelbdl, a hosszu
tavu versenyképességet biztositd beruhazasok rovasara is. Ezt az OECD az effek-
tiv kockazati prémium emelkedésével egyenértékld mechanizmusnak tekinti, ami
emeli a beruhdzasokkal szemben elvart megtériilést, azaz a megtérulési kiiszobot.
Kimutatjak, hogy a vallalatok m{ikodési profitjanak (,,operating cash flow”) nagy
részét az aktiv részvényesek javadalmazdsdra, részvény-visszavasarlasra forditjak,
ami kedvezG6tlen a beruhdazasi aktivitasra nézve (7. dbra).

Az OECD szerint jelenleg az egyik legfontosabb taldny, hogy a valsagot kovetd laza
monetaris kondicidk kovetkezményként a befektet6k a pénziigyi piacokon alacsony
kockdazatokat, mig a véllalatok beruhazdasi dontéseik meghozatalakor magas kockaza-
tokat érzékelnek. Emiatt az Uj beruhazasokhoz kapcsolddd hozamelvarasok (hurdle
rate) olyan magasak, hogy a historikusan alacsony kamatok ellenére is tobb régio-
ban visszafogott a gazdasagi novekedés a beruhazasok hianya miatt.>* A gazdasag-
politikusok szamara jelenleg az egyik legnagyobb kihivast az jelenti, hogy miként
érhetik el a beruhazdsok novekedését, és ekdzben miként keriilhetik el a pénziigyi
instabilitasok, buborékok kialakulasat.

4.2.3. Véllalati hitelfelvételek felhaszndldsa

Az OECD jelentése megallapitja azt is, hogy az USA és Eurdpa vdllalatai a beruhdzdso-
kat képesek lennének nettd bevételeikbdl (netté miikédési profit) finanszirozni, emel-
lett azok osztalékfizetésre és részvény-visszavdsdrldsra® is elegendéek (7. dbra)?.

** OECD (2015:31).

% A részvény-visszavasarlasok kilonosen nagyok az USA-ban, az Egyesiilt Kirdlysagban és Svéjcban, de Eurdpa
t6bbi orszagaban is jelentds tételt képviselnek.

% Hasonlo tendencia érvényes az eurdpai nagyvallalatokra is, |d. OECD 2015:48, 2.12. dbra.
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A problémat az jelenti, hogy a vallalati hitelfelvételek — amelyek a valsagban je-
lent6sen visszaestek, és csak fokozatosan indulnak ismét névekedésnek — nem el-
sésorban a kapacitdsok bévitését szolgdlo beruhdzdsokat finansziroztdk, hanem
tovdbbi osztalékfizetést és részvény-visszavdsdrldst. Az amerikai nagyvallalatok
pénzigyeinek vizsgalatat hosszabb id&szakra elvégezve Mason (2015) is arra az
eredményre jutott, hogy a kordbbi évtizedekhez képest a vallalatok a kiilsé hiteleket
egyre kevésbé beruhazasok finanszirozasara, és egyre inkdbb osztalékfizetésre és
részvény-visszavasarlasra forditjak, illetve veszik fel.

7. abra
Az USA iparvallalatainak kiadasai és forrasai a nettd értékesitések szazalékaban
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Forrds: OECD (2015:47)

4.2.4. Magas vdllalati redl hitelkamatok

Tily arra hivja fel a figyelmet, hogy ha a nem a legjobb besoroldsu vdllalati kbtvények
redlkamatait nézziik, akkor egydltaldn nem beszélhetiink kivételesen alacsony té-
kekéltségekrdl. Szamitasai szerint még jelenleg is, a historikusan alacsony kockdzat-
mentes nominalis kamatok és zéro kdzeli vagy esetenként negativ irdnyadd kamatok
mellett is, példaul az USA BAA mindGsitési véllalati kotvényeinek redlkamatai 2—3
szazalék kozott vannak, és ezzel csak mostandban tértek vissza a masodik vilagha-
borutdl a hetvenes évekig terjedé névekedési ,,aranykor” maximumdhoz, azaz az
naranykori” gyors gazdasagi névekedés id&szakat ennél alacsonyabb realkamatok
jellemezték (8. dbra). Ezzel szemben a valsdgot megel6z6 években mind a realka-
matok, mind a nominadlis kamatok magasabbak voltak. Kézelebbrél megvizsgalva,

Tanulmdnyok



Az alacsony infldcids kérnyezet és a visszafogott beruhdzdsi aktivitds

a deregulacidval, liberalizaciéval és privatizacidval jellemezhet6 id6szakokban voltak
magasak a redlkamatok, ami pontosan az ellentéte annak, amitaz intézkedésektdl
vartak.?’

8. abra
A realkamatok historikus alakulasa
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Forrds: Tily (2015a)

A nyolcvanas években a deregulaciétdl, liberalizalastdl és privatizacidtdl azt vartak,
hogy elGsegiti a redler6forrasok, illetve a pénziigyi kockazatok optimalis allokacio-
jat, a verseny novelésével és a forrdskoltségek csdkkentésével erésiti a motivaciot
a versenyképesség javitasara és a beruhazasok novelésére. Visszatekintve azonban
lathatod, hogy a dereguldcio, liberalizacio és a privatizdcio 6nmagdban, a makro-
gazdasagi politika megfelel6 alkalmazkodasa nélkil komoly kockdzatokat hordoz:
a redlgazdasdg szdmdra rendelkezésre dlld, beruhdzdsok finanszirozdsdra fordithato
forrdsok nem lettek feltétleniil olcsébbak, és az allokdcids hatékonysdg is elmaradt
a vdrttol, ami szerepet jatszhatott a 2008-as pénziigyi vdlsdg kialakuldsdban.? A fej-
lett gazdasagok mérsékl6dé novekedési Uitemét ezek az elemzések Gsszefliggés-

27 Tily idézi az IMF 1985. évi rendszeres kiadvanyat, amely a leginkabb megtitkozést kelts rejtélynek nevezi,
hogy a vallalati révid és hosszu lejaratu redlkamatok az intézkedések ellenére historikusan magas szinten
alakultak. (Tily 2015a, 5. ldbjegyzet, valamint Tily 2007/2010:293).

28 Cecchetti—Kharroubi (2015); Cournéde et al. (2015); Zingales (2015).
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be hozzdk ezzel az dtalakulassal.”® A korabbiakban bemutattuk (IMF 2015b), hogy
a nagyvallalati szektor ma is nagyon jelentés likvid forrasokkal rendelkezik, mikézben
a beruhdzasi aktivitds még a vélsag el6ttitdl is elmarad. Ez azonban csak részben
irhaté a mérlegkiigazitds szamldjara, mert a magas redlkamatok miatt a valsagot
megel6z6en is jellemzE volt az alacsony beruhdazasi aktivitas. Tily hangsulyozza, hogy
a vdlsdg elétti id6szakban a magas redlkamatok nem biztositottak kell6 6szténzést
a robusztus beruhdzdsi tevékenységhez, mikézben a magas nomindlis kamatok az
addssdgdllomdnyok folyamatos béviiléséhez is hozzdjdrultak.

Tily hivatkozik a sajat kutatdmunkajara (Tily 2007/2010), amelyben bemutatja, hogy
Keynes a kés6bb jellemz6 interpretacidkkal szemben nagyon fontosnak tartotta
a monetaris politikat is, és nem csak a fiskdlis politikara 6sszpontositott. Ez vonat-
kozik a Keynes-korabeli, stagndldssal jellemezhet6 id6szakra, amikor maga Keynes is
olyan monetdris politikai stratégiai keret kialakitdsdra térekedett, amely tdmogatja
a magas beruhdzdsi aktivitdst. Ehhez a monetdris politikai kereteknek tartdsan és ki-
szamithaté maodon kell biztositaniuk az alacsony nomindlis és redlkamatokat. Keynes
monetdris elemzési keretében a megfelel§ monetdris politika képes a redlkamatokat
is tartdsan befolyasolni. A mai elemzési keretekbdl — mint példaul a fentebb ismer-
tetett, tartds stagnalas elméletérdl sz6l6 vitdkbdl — ez a megkozelités jellemzGen
hidanyzik, mert ezek szerint a redlkamatokat pusztan realtényez6k hatarozzak meg
(pl. a t6ke hatartermelékenysége).

A tartds stagnalasrol sz616 vitaban résztvevik altal alkalmazott, redlelemzésen tul-
mend monetaris elemzések — amint a fentebbi, korantsem teljes kord ismertetés
is mutatja — tovabbi megfontoldsokat ajanlanak a tartds és fenntarthatd noveke-
dés elGsegitésére. Olyan szerkezeti valtozasokat javasolnak, amelyek megteremtik
a ,tiirelmes” finanszirozdst mind az alapkutatdsokhoz, mind ezek piaci termékké
fejlesztéséhez és piacra viteléhez, amiben az dllamnak meghatarozo szerepet kell
jatszania. Tovabba a vallalati profitoknak az alaptevékenységhdl kellene szarmaz-
niuk, és a vallalati menedzserek 0sztonzési rendszerét is ugy kellene atalakitani,
hogy az a fenntarthatdé és gyors névekedést eredményez6 magatartast 6sztonozze.
A vdllalatoknak nem pusztan a részvényesi értéket kellene maximalizalniuk, hanem
a tobbi érdekelt (pl. munkavallald, vasarld, beszallitd stb.) jolétének hosszu tavu
novekedését is biztositaniuk kellene.

Jelen cikknek nem lehetett célja, hogy ilyen atfogé valtoztatasokra fogalmazzon
meg javaslatokat.*® Arra akartuk felhivni a figyelmet, hogy mar a valsag el6tt is vol-
tak nem csak redlgazdasdgi, de pénziigyi és monetaris téren is olyan folyamatok,
amelyek a tartésan lassu névekedés vagy akar a stagnalas iranyaba mutattak. Ezért

2 | 4sd példaul Lazonick (2014a) és Mazzucato—Penna (2014).

30 Az érdeklGdé olvaso izelitét kaphat ezekbdl a javaslatokbol tobbek kozott Mazzucato és szerzétarsai, Lazonick
és Haldane hivatkozott munkaibdl.
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az egyszerti visszatérés a vdlsdg el6tti liberalizalt pénziigyi és bankrendszerhez, az
akkor jellemzé pénziigyi 6szténz6kh6z nem jelent garancidt a lassulds vagy stag-
ndlds elkeriilésére.

Bar a historikusan laza monetaris kondiciok biztositasa és a nemkovencionalis esz-
kozok alkalmazdsa hasznosak a valsag koltségeinek mérséklésében, a kielégité no-
vekedési Utem elérésében csak részleges sikereket képesek felmutatni. Amint Idttuk,
a gyenge beruhdzdsi tevékenység f6 oka makrogazdasdgi szinten aligha a vdllalati
pénziigyi forrdsok 6nmagukban vett hidnya. Sokkal inkdbb a gyenge névekedési
kilatdsokkal, illetve az alacsony nomindlis és redlkamatokkal jellemezhetd kérnyezet
tartds fennmaraddsdba vetett bizalom hidnydval magyardzhato a jelenleg tapasz-
talhatd visszafogott beruhdzdsi aktivitds és a tulzottan alacsony infldcid.

Ez az elemzési keretrendszer olyan atalakuldsa felé mutat, amelyben a pénzigyi
szektor mUikodésének, szereplSi magatartdsanak alapvets jelent6sége van a mak-
rogazdaségi folyamatokban. igy a pénziigyi vélsag el6tt elterjedt, és még jelenleg is
gyakran alkalmazott — alapvetéen — redlmodellek nem lehetnek hatékonyak a gaz-
dasagi folyamatok leirdsaban (Buiter 2009; Haldane 2012). Bar a véalsagot kovet6en
egyre elfogadottabba valik a pénziigyi szektor szerepe, dnmagaban annak realmo-
dellekbe vald beépitése nem jelenthet megolddst. Az igy modellezett surlédasok
csupdn azt magyardzzak meg, hogy a nem banki magdnszektor miért jut kevés
hitelhez. Fentebb azonban bemutattuk, hogy a fejlett orszdgok nagyvallalatai gyenge
beruhazasi tevékenységének nem a pénziigyi forrasok hidnya a f6 oka. A megoldast
a Wicksell, Schumpeter és Keynes nevével fémjelzett monetaris elmélethez vald visz-
szatérés jelenthetné, amely elemzési keretben a pénziigyi szektor kélcsénhatasban
mikodik a — nem feltétlen egyensulyra torekvé — realszektorral.3!

5. Osszefoglalas

A monetaris politika szdmara a valsagot kdvetd kornyezet Uj kihivdsokat teremt, ami-
nek csak ugy tud megfelelni, ha megfelel6 diagndzist allit fel az alacsony inflacid és
lassu névekedés magyarazatdra, és megtaldlja a megfelel6 eszkozoket az inflaciénak
a célra emeléséhez. A cikk attekinti, hogy milyen rovid, kdzép, illetve hosszu tavu
tényez6k huzédhatnak a jelenleg is tapasztalhato folyamatok mogott.

2015 soran nagyobb figyelmet kaptak az olajarak eséséhez kothetéen a révid tavu
magyarazatok. 2014 kozepétél erGteljes dresés ment végbe a Brent olaj draban,
amelyet a leggyakrabban példaul az amerikai palaolaj-kitermelés felfutdsaval, illet-
ve a visszafogott globdlis keresleti kornyezettel magyaraztak. Ugyanakkor tobben
ramutattak, hogy a redlgazdasagi folyamatok 6nmagukban nem indokoltdk a meg-
tapasztalt mérték( arvaltozasokat, és azok felnagyitdsdban szerepet jatszottak az

31 Részletesebben: Aglietta (1995/2005), Borio et al. (2011), Borio (2012), Minsky (1986).
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olaj- és a nyersanyagpiacot érint6 pénzligyi piacitényez6k is. Ramutatunk, hogy
a nyersanyagok, koztiik az olaj dranak mozgasat nagyban befolyasoljak a pénziigyi
és spekulativ piacokrdl ismert varakozasok is. Emellett megallapitjuk, hogy mas
nyersanyagok dra hasonld valtozékonysdgot mutatott az utdbbi években, ami szin-
tén azt valdszin(siti, hogy nem csak az energiapiac sajatossagai okozzak a rovidtavu
inflaciés meglepetéseket. Tovabba az élelmiszer- és energiadrak alakulasat kisz(iré
maginflaciés mutatok is alacsonyan alakultak, ami felveti azt a kérdést, hogy az
inflacié alakuldsaban kozéptavu vagy hosszu tavu tényez6k jatszanak-e meghata-
rozdbb szerepet.

A kozéptavu tényez6khoz kot6dd megkozelités szerint a 2008-at kdvets mérlegval-
sag, illetve a gazdasagi szerepl6k azt kdvet6 mérlegkiigazitdsa magyarazza a jelenleg
tapasztalhato, mérsékelt novekedéssel parosuld alacsony inflaciés kérnyezetet. Ez
a nézet azt hangsulyozza, hogy a vélsagot megel5z6 években a gazdasagi noveke-
dés a szerepl6k nagymérték(i eladdsodasdval parosult, akik az eszkézar-buborék
kipukkandsat kovet6en mérlegeik mielSbbi kiigazitdsara torekednek, és a tobblet-
jovedelmeket addssagaik leépitésére forditjdk, mikdzben tartézkodnak attdl, hogy
Uj hitelek felvétele vagy sajat forrasaik felhaszndaldsa révén Uj beruhdzésokat valo-
sitsanak meg. Koo szerint ezt a jelenséget az mérsékelheti, ha a fiskalis politika ér-
demi szerepet vaéllal a valsagkezelésben, és megfeleld mértékd és ideig tartd fiskalis
stimulussal — a koltségvetés eladdsodasanak ardn — tdmogatja a gazdasagi szerepl6k
jovedelemnodvekedését. A BIS munkatarsai ezt kiegészitik azzal, hogy a pénzlgyi
valsag kitorésében kulcsfontossagu szerepe volt a redlgazdasdgi és pénzigyi ciklusok
kolcsénhatdsanak, amelyet ezért a jovében szisztematikusan figyelembe kell venni
a stratégiaalkotas, illetve a gazdasagpolitika végrehajtasa soran. Ez a gyakorlatban
azt jelenti, hogy az egyes szakpolitikdknak a redlgazdasagi és pénzligyi ciklusoknak
mind a fellendiil6, mind a visszaess szakaszaban szimmetrikusabban kell viselked-
nidk.

A hosszU tava magyarazatok egyik csoportja realgazdasagi tényezkkel, azon belil
is a megtakaritdsok és beruhdzdsok egyensulytalansagaval magyarazza az alacsony
inflacidt és az elhuizddo kilabalast. Bar a Laurence Summers nevével fémjelzett tartds
stagnalds elmélete a mérlegvalsag Koo-féle koncepcidjanak fontossagat elismeri,
ezt csak részben tartja alkalmasnak az aktudlis folyamatok magyardzatara. Szerinte
a fejlett régidk gazdasagi dinamizmusa mar a valsag el6tt megtort, és a valsag elmul-
taval évtizedes tavlatban is alacsony novekedésre lehet szamitani. Summers szerint
szamos tényezd (pl. lassuld népességnovekedés, technoldgiai fejlédés, stb.) szerepet
jatszhat abban, hogy a fejlett orszagokban a megtakaritdsok strukturalisan magasab-
bak, mint a beruhazdsok, ami alacsony semleges (redl)kamatot eredményez. Ekkor
novekszik annak a kockdzata, hogy negativ inflacids sokkok esetén a jegybankok nem
tudnak kell6 mértékii lazitassal reagdlni és ezzel élénkiteni a gazdasdgot. Summers
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szerint a tartds stagnalasra adhato egyik lehetséges gazdasagpolitikai valasz az ag-
gregalt kereslet élénkitése a koltségvetési deficit ndvelésén keresztll. Summersszel
szemben Bernanke nem fogadja el a tartds stagnalas hipotézisét: szerinte logikailag
kizart, hogy tartdsan negativ maradjon a realkamat. Szerinte a megtakaritasok és
beruhazasok egyensulytalansaga a megtakaritasok tulzott nagysagabdl fakad, és ha
a tul magas fizetési mérleg tobbletek mérséklédnek, akkor a tul alacsony kamatok
problémaja megoldddik.

Egyre tobben hangsulyozzak ugyanakkor ezen redlelemzések korlatait. Ezek a meg-
kozelitések is arra mutatnak rd, hogy az alacsony beruhdzasi aktivitas mar a val-
sag el6tt is jellemzd volt, azonban azt pénzigyi tényezékkel, példaul a pénziigyi
struktura, a vallalatfinanszirozds és a vallalatiranyitds vdltozasaival magyarazzak.
Egyrészt a vallalatok jelent6s mennyiségi likvid eszkozzel és megtakaritasokkal
rendelkeznek, annak azonban csak kis részét forgatjak vissza kutatas-fejlesztési
vagy beruhazasi tevékenységbe (megtérilési horizont rovidilése). Ennek fényében
egyre nagyobb szerep harul az dllamra, mint az innovacid finanszirozéjara és mint
a fejlesztési irdnyok meghatarozéjara. Masrészt megvaltozott az ,,aktiv befektet6k”
szerepe a vallalatiranyitasban, akik ugyan elvarjak a folyamatos jovedelmezdséget,
azonban hozamelvarasaikkal magasabb kiiszobot allithatnak a beruhazasok megté-
rilésével kapcsolatban, ami szintén a beruhazasok elmaradasahoz vezet. Emellett
mar a valsag el6tt is egyre inkabb jellemz6 volt, hogy amikor a nagyvallalatok kiilsé
hitelt vettek fel, ezek egyre kevésbé szolgaltdk a beruhdzdsok finanszirozasat és
noévekvé mértékben forditddtak osztalékfizetésre és részvény-visszavasarlasra. Végil
rdmutatunk arra, hogy bar a nominalis kamatok historikusan alacsonyak, a véllalati
kotvények redlkamatai mégis relative magasak, ami szintén a beruhdazasok bévi-
Iésének egyik korlatja.

Osszességében elmondhatd, hogy a redlelemzéseken tilmutatd, monetdris és pénz-
Ggyi elemzésekbdl kovetkez&en olyan makrogazdasagi keretre és szerkezeti valtoza-
sokra van sziikség, amelyek megteremtik a ,tiirelmes” finanszirozast az alapkuta-
tdsokhoz és a fejlesztésekhez, tovabba hosszabb tavon is fenntarthaté novekedést
tdmogatd Osztonzbket alakitanak ki. Ez az elemzési keretrendszer olyan atalakuldsa
felé mutat, amelyben a pénziigyi szektor kdlcsénhatasban m(ikddik a redlszektorral.
A tapasztalatok azt mutatjak, hogy els6sorban nem vdllalatok pénziigyi forrdsainak
hidnya fogja vissza a beruhazasi tevékenységet, hanem a gyenge névekedési kilata-
sok és az alacsony nomindlis, illetve realkamatokkal jellemezhet6 kérnyezet tartds
fennmaradasaba vetett bizalom hidnya magyarazza az elhizdodé kilabalast és az
alacsony inflacids kérnyezetet.
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Mikro- és makroprudencialis szabalyozoi
eszkozok eurdpai unios 6sszehasonlitasban

Seregdi LdszI6 — Szakdcs Jdnos — T6rés Agnes

A tanulmdny azt vizsgdlja, hogy nemzetkézi 6sszehasonlitdsban mennyire aktiv
a hazai mikro- és makroprudencidlis szabdlyozds. Az elemzés nemzeti szabdlyozoi
bejelentések alapjan dsszefoglalja a nemzeti eltérések tipusait, azok alkalmazdsd-
nak okait, illetve bemutatja, hogy az egyes tagdllamok azokat milyen formdban
alkalmazzdk. Attekint6 képet ad tovdbbd arrdl, hogy a szabdlyozdi aktivitds milyen
viszonyban dll az adott dllamok kockdzati profiljdval. Kévetkeztetésként megdllapitja,
hogy Magyarorszdg mind a mikro-, mind a makroprudencidlis szabdlyozds teriiletén
kiemelkedd aktivitdst mutatott, amit a rendszerkockdzatok jelentds szama indokolt.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: F38, G21, G28, N24

Kulcsszavak: bankszabalyozds, Eurdpai Unid, nemzeti eltérések
1. Bevezetés

Az Eurdpai Unid az elmult 25 évben latvanyos eréfeszitéseket tett a pénziigyi szektor,
ezen belil is kiiléndsen a hitelintézetek szabdlyozdsanak egységesitésére. Az egysé-
ges szabalyozast részben a kotelez6en implementdlandod irdnyelvek, részben pedig
a kozvetlenil alkalmazandé rendeletek biztositjdk. A hitelintézetek és befektetési
vallalkozasok prudencidlis kovetelményeit tartalmazo, 2014-t6l hatalyos EU-szaba-
lyozas (az un. CRDIV/CRR! szabalyozas), valamint az ezen szabalyozdi er6feszitése-
ket sziikségessé tev6 gazdasagi valsag tapasztalatai jelentésen atirtdk a szabalyo-
26i kornyezetet. A valsag el6tt jellemzd tulzott kockazatvallalds és az ebbdl eredé
rendszerszintl kockazatok megel6zése érdekében megndtt a mikro- és kiiléndsen
a makroprudencialis szabalyozdi eszk6zok jelentGsége, a CRDIV/CRR elfogadasaval
pedig egységes szabdlyozdi keret is |étrejott Eurdpaban. Tovabbra is észrevehetdek
azonban eltérések az egyes orszagok szabalyozdi gyakorlatadban mindkét terileten,

Seregdi LdszIé a Magyar Nemzeti Bank vezetd szabdlyozdsi referense. E-mail: seregdil@mnb.hu.
Szakdcs Janos a Magyar Nemzeti Bank elemzdje. E-mail: szakacsj@mnb.hu.
T6rés Agnes a Magyar Nemzeti Bank kézgazdasdgi elemzdje. E-mail: torosa@mnb.hu.

A szerz6k koszonetet mondanak Faykiss Péternek és Szombati Anikdnak a tanulményhoz flizott értékes
észrevételeikért.

1 CRDIV: Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2013/36/EU irdnyelve (2013. junius 26.) a hitelintézetek
tevékenységéhez vald hozzaférésrdl és a hitelintézetek és befektetési véllalkozasok prudencidlis feltgyeletérdl,
a 2002/87/EK iranyelv mddositasardl, a 2006/48/EK és a 2006/49/EK irdnyelv hatédlyon kivil helyezésérél,
CRR: Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 575/2013/EU rendelete (2013. junius 26.) a hitelintézetekre
és befektetési véllalkozasokra vonatkozé prudencidlis kdvetelményekrél és a 648/2012/EU rendelet
madositasardl, elérhetbek: http://ec.europa.eu/finance/bank/regcapital/legislation-in-force/index_en.htm

57


http://ec.europa.eu/finance/bank/regcapital/legislation-in-force/index_en.htm

Seregdi Ldszl6 — Szakdcs Jdnos — T6rés Agnes

58

elsésorban a kiilonb6z6 intézményrendszereknek és az eltéré kockdzatoknak ko-
szbnhetben.

Osszehasonlité elemzésiink ezen eltéréseket veszi gorcsé ala: elsésorban az EU-tag-
allamok tevékenységére fokuszalva azt vizsgaljuk, hogy az egyes orszagok kozott
milyen kilénbségek vannak a mikro- és makroprudencidlis szabalyozéi eszkozok
alkalmazasanak tekintetében. A vizsgalat alapjan elkllonithet6 tobb orszagcsoport,
amelyek a kiilonb6z6 kockazati profilok miatt mas-mas aktivitast mutatnak mindkét
tertleten belll. A vizsgdlat soran elsGsorban az eurdpai bankfelligyeleti hatdsagok
altal kozzétett informacidkra tdmaszkodtunk.

2. Mikroprudencialis nemzeti eltérési lehetéségek

2.1. ElI6zmények

Az egységes EU-bankszabdlyozastdl valé nemzeti eltéréseket sziikebb és tdgabb
értelemben is vizsgalhatjuk. Sz(ikebb értelemben a nemzeti eltérések alatt azokat
a kulonbségeket értjik, amelyekre a CRDIV és a CRR kifejezetten lehet&séget ad,
és a tagallamok, a nemzeti felligyeleti hatdsag, vagy maga a szabalyt alkalmazé hi-
telintézet dont arrdl, hogy az eltérési lehetdséggel élni kivan-e. Tagabb értelemben
a nemzeti eltérések kozé sorolhaté minden tovabbi szabalyozasi eltérés, amire egy-
séges EU-szabalyozds hianyaban a tagallamoknak lehet6ségiik van, és az szorosan
kapcsolddik a hitelintézetek miikddési szabdlyaihoz (szamviteli, tarsasdgi, polgari jogi
eltérések). Jelen anyag a 2.2 pontban a CRDIV/CRR-ben szerepl§ nemzeti eltérési
lehet&ségekre fokuszal, de a 2.3 pontban megemlitésre kerlilnek olyan nemzeti
eltérési lehet8ségek is, amelyek a CRDIV/CRR rendszerén kivil esnek.

A CRDIV/CRR-ben szereplé nemzeti eltérések egy része egy vagy csak néhany orszag-
hoz kéthetd, ezek altalaban azért keriiltek be a jogszabalyokba, hogy az adott orszag-
nak ne kelljen drasztikusan megvaltoztatnia egy korabban kialakitott pénziigyi ter-
méket (pl. finn lakasépitd tarsasagok, dan jelzaloglevél-piac, francia értékpapirositd
szervezetek). Mas nemzeti eltérések azért keriiltek be a jogszabdlyokba, mert azok
megalkotasa soran az el6készit6k nem tudtak véglegesen megéllapodni egyes kérdé-
sekben, ezért megegyezés hianyaban eltekintettek a szabaly egységes alkalmazasatol.

A nemzeti eltérések, bar gyengitik a versenysemlegességet, ugyanakkor elsimitjak
az EU és a nemzeti tagallami jogszabalyok és gyakorlatok kozotti kiilonbségeket.
A nemzeti eltérések pozitiv hatdsa, hogy ezaltal minden tagallamban alkalmazhatéva
vélik a CRR-ben meghatarozott, rendkivil 6sszetett kdvetelményrendszer. Mivel ezek
a kulonbségek varhatéan hosszabb tdvon is fennmaradnak, ezért kérdéses, hogy az
opciok és nemzeti diszkrécidk szama milyen Gtemben fog csokkenni a kozeljovében.

2015-ben az Eurdpai Bizottsag a likviditas szabalyozasa témakorében egy felhatalma-
zason alapuld rendeletet (Delagated Act) tett kbzzé, amely szdmos tovabbi nemzeti
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eltérési lehetdséget tartalmaz. Mivel ezek EU-szint{ 6sszesitése még nem tortént
meg, ezért a jelen anyag ezen eltérési lehetGségekre nem tér ki.?

2.2. A CRDIV és a CRR altal biztositott mikroprudencialis nemzeti eltérési
lehet6ségek

A koradbbiakbol mar kiderlt, hogy az EU elfogadja a nemzeti eltérések szlikségessé-
gét, de azokat megprdébalja szabalyozott keretek kdzé szoritani. A nemzeti eltérési
lehet6ségek rendszere korabban is miikodott, de az EU jogszabdlyrendszere egyér-
telmden az egységesités iranyaba mutat. Ezt mutatja tobbek kozott az a folyamat
is, hogy mig a bankszabalyozas kezdeti id6szakaban a kdzos elGirasokat minimum
harmonizacios irdnyelvek tartalmaztak, addig mara az EU-szabalyrendszer tulnyomé
része mar vagy maximum harmonizacids kotelezettség ala tartozé iranyelvekben,
vagy kozvetleniil hatalyos rendeletekben keriil meghatdrozasra. Az egységes fel-
Ggyeleti kézikonyv vagy a bankunio létrehozasa is egyértelmien az egységes sza-
balyalkotas és jogalkalmazas iranyaba hatott.

A CRDIV és a CRR alapszabalyaitdl valé eltérésre mindazonaltal tobb formaban is van
lehetGség. Ezek kozé tartoznak az egyedi intézményeknek® adhato eltérési lehetdsé-
gek, a tagallami diszkrecionalis dontések, valamint az opcidk és nemzeti diszkrécidk.

Az egyedi intézményeknek adhatd eltérési lehet6ségek soran a CRDIV/CRR-ben meg-
hatarozott esetekben egy adott intézmény sajatossagaira valé tekintettel lehet az
altalanos szabdlyokhoz képest eltéréseket alkalmazni, amely eltéréseket altalaban az
intézmény kezdeményezi. A tagallami diszkrecionalis dontések kozé azok az eltérések
tartoznak, amelyek esetében nem a felligyeleti hatdsdg, hanem maga a tagallam
hozza meg a dontést, és az térvényben, vagy alsdbb szintli nemzeti jogszabalyban
jelenik meg. Az opcidk és nemzeti diszkréciok két f6 csoportjdba a nemzeti felligyele-
ti hatésdgok altal meghatdrozott dtmeneti intézkedések, valamint a CRR folyamatos
alkalmazasahoz sziikséges nemzeti eltérések tartoznak.

Annak megitélése soran, hogy Magyarorszagon a szabdlyozé hatdsag, valamint az
MNB mads EU-tagédllamokhoz képest mennyire szigortan alkalmazza a nemzeti el-
térési lehet&ségeket, 6sszefoglaldan a kdvetkez6k dllapithatdak meg:

i. Az egyedi esetekben adhatd eltérési lehet&ségek kapcsan érdemi vélemény nem
mondhatd, mert ezek esetében nem 4ll rendelkezésre az egyes EU-tagallamok
altal alkalmazott eltérésekrdl sz616 informacio, és az MNB gyakorlata sem alakult
még ki véglegesen. Az egyedi intézményeknek adhatd eltérési lehet&ségek soran
a CRDIV/CRR-ben meghatarozott esetekben egy adott intézmény sajatossagaira
vald tekintettel lehet az dltaldnos szabalyokhoz képest eltéréseket alkalmazni.

2 Elérhetd: http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:32015R0061&qid=14465385
52039&from=EN

3 Az intézmény kifejezés alatt a CRDIV-ben meghatarozott fogalmat értjik, ami a hitelintézeteket és
a befektetési vallalkozasokat foglalja magaban.
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fii.

Mivel ezek a dontések nem feltétlenil a tagallam, hanem sokkal inkabb az adott
intézmény sajatossagainak a figyelembevételével keriilnek alkalmazésra, ezért
a jelen anyag ezzel a témaval részletesebben nem foglalkozik.

i. A tagallami diszkrecionalis dontések esetében a f6 dontéshozé az NGM, illetve az

altala készitett torvényjavaslatok alapjan a Parlament allapitja meg a szabalyokat
(emellett a tagallamok a torvény erejénél fogva delegélhatjak diszkrecionalis jog-
koriiket mas hatdsagok szamara is). A CRDIV/CRR vonatkozasaban egyes esetek-
ben Magyarorszagon inkabb a szigorubb (pl. sajat nemzeti likviditasszabalyozas
életben tartasa, fioktelepektdl adatszolgéltatas megkovetelése), mas esetekben
inkdbb az enyhébb szabdlyozas valasztdsa a jellemzé (pl. 1 millib eurd alaptdke
lehet6vé tétele, egyedi megfelelés aldli mentesités lehetdsége).

A CRR-hez kapcsoléddé atmeneti intézkedések kapcsdn az MNB rendelet néhany
kivételtél eltekintve (pl. visszavasarolt sajat részvények, valamint a szavatolé
t6ke mesterséges megemelését szolgald tékeinstrumentumok levondsa) meg-
adja a hazai hitelintézetek szdmara a CRR altal biztositott kedvezd lehetGségeket,
amelyek esetében az EU tagallamok altalaban harmada hasonldan jar el. Az at-
meneti intézkedésekre vonatkozé MNB rendelet kézelmultban bekdvetkezett
modositdsa miatt az dtmeneti szabalyok felllvizsgdlatra keriiltek, ezért 2016-t6l
kezd6d6en ezen a terilileten egyértelmien a szigoribb szabalyokat alkalmazé
EU-tagdllamok kozé fog tartozni Magyarorszag.

iv. A CRR folyamatos alkalmazdsahoz kapcsolédd nemzeti diszkrécidk esetében

egyeldre csak kevés tagdllam alkalmaz az altaldnos el6irdsokhoz képest szigo-
rubb eltéréseket. Magyarorszagon az MNB részérél esetleg a jelzdloggal fedezett
kitettségek magasabb kockdazati sulyanak meghatarozdasa, a kedvezményes suly
alkalmazhatésagahoz szigorubb feltételek megkovetelése vagy az intézmények-
kel szembeni nagykockazat-vallaldsi szabalyok szigoritdsa esetében meriilhet fel
a szigorubb irdnyba valo eltérés, de ezekrdl a kérdésekrél egyel6re még nem
szlilettek meg a dontések.

Az Eurdpai Bankhatdsag (European Banking Authority — EBA) vezet6 szerepet tolt be
azon nemzeti eltérések koordinadldsaban, amelyek esetében a dontéseket a nemzeti
felligyeleti hatdsdgok hozzak meg. Ennek egyik legfontosabb eszkdze a nyilvdnossag-
ra hozatal, amelynek soran valamennyi nemzeti felligyeleti hatdsag tajékoztatja az
EBA-t az adott tagallamban alkalmazott opcidkrdl és nemzeti diszkréciokrdl. Az EBA
Osszegy(ijti ezeket az informacidkat, majd kozzéteszi a honlapjan (EBA 2015a). Ezen
tulmenden valamennyi nemzeti fellgyeleti hatdsag, igy Magyarorszagon az MNB is,
kozzéteszi a sajat honlapjan is ezeket az eltéréseket.* Bar az EBA elsGsorban a fel-
Ugyeleti dontéseken alapuld eltérések kapcsan koordinal, de a nyilvdnossagra hozott
informacidk kozott egyes tagdllami diszkrécidk is megtaldlhatéak. A nemzeti felligye-

4 http://mnb.hu/en/supervision/regulation/supervisory-disclosure
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leti hatésagok altal nyilvanossagra hozandé informdcidk korét és struktirajat kulon
eurdpai bizottsagi rendelet szabalyozza®. Az EBA altal kozzétett tablazat Gsszesen 68
ilyen nemzeti eltérési lehetGséget sorol fel®, amely mind a CRDIV éltal megadhatd
tagdllami, mind a CRR szerint a nemzeti felligyeleti hatdsag altal eldonthet6 elté-
réseket tartalmazza. A CEBS (Committe of European Banking Supervisors, az EBA
el6dintézménye) egy 2009-es jelentésében az akkor hatdlyos tékekdvetelmény-sza-
balyozdsban még 152 ilyen nemzeti eltérési lehetdséget azonositott be (CEBS 2009).
Mivel a CEBS jelentése kifejezetten arra iranyult, hogy javaslatot tegyen az Eurdpai
Bizottsagnak a nemzeti eltérések szamanak a csokkentésére, ezért megallapithato,
hogy a szdmbeli csokkenés az Uj szabalyozasban mindenképpen megvaldsult.

A bankunié |étrehozataldt kbvet6en az Eurdpai Kézponti Banknak (European Central
Bank — ECB) is érdekévé valt, hogy a bankunidhoz tartozé orszagokban a nemzeti
eltérési lehetGségek lehetbleg azonosan kertiljenek alkalmazasra, mivel az egységes
eurdpai felligyeleti szerepkor hatékonysagat csokkenti, ha a tagdllamokban eltéré
kévetelményeknek kell megfelelni. Az ECB ezért 6sszegylijtotte a CRDIV/CRR-ben
szerepl6 nemzeti eltérési lehet6ségeket, és javaslatokat dolgozott ki arra nézve,
hogy a tagdllamoknak azokat hogyan kellene alkalmazniuk. Az ECB ezen anyaga
hamarosan nyilvanos konzultacidra is megjelenik, és célja az egységes jogalkalmazas
elérése a bankunidhoz tartozé orszagokban.

Az EBA honlapjan elérhet6 informaciok alapjan kerilt 6sszeallitdsra az 1. tdbldzat,
amely 6sszefoglaléan bemutatja, hogy a legfontosabb mikroprudencialis nemzeti el-
térések az egyes tagallamokban milyen modon keriltek alkalmazasra. A tablazatban
sarga szinnel jelzettek azok a nemzeti eltérések, amelyek az altalanos EU-szabaly-
hoz képest szigorubb, zold szinnel pedig azok, amelyek enyhébb kévetelményeket
tesznek lehet6vé. Ezeknek az eltéréseknek az 6sszege pedig megmutatja, hogy egy
tagdllam mennyire aktiv a nemzeti eltérések alkalmazdsaban.

A tablazatban szereplS informacidk a 2015-ben hatdlyos elGirasokon alapulnak,
ezért fontos megjegyezni, hogy az MNB 2016. januar 1-i hatdllyal médositotta az
atmeneti rendelkezéseket tartalmazé rendeletét. 2016-t6l kezd6dGen ezért Ma-
gyarorszagon a CRR altal az &tmeneti intézkedésekre megadott nemzeti felligyeleti
hatdsagi dontések mar nem lesznek hatalyosak, aminek az lesz a kovetkezménye,
hogy a CRR lényegében tovabbi atmeneti intézkedések alkalmazasa nélkil teljes
mértékben alkalmazandoé lesz Magyarorszagon (leszamitva néhany olyan atmeneti
rendelkezést, amit maga a CRR rogzit). Ezen atmeneti intézkedések hatdlyon kivil
helyezését kbvetéen Magyarorszag a nemzeti eltérési lehetdségeket szigoribban
alkalmazé orszagok kozé fog tartozni.

5 A Bizottsdg 650/2014/EU végrehajtasi rendelete (2014. junius 4.) az illetékes hatdsagok altal a 2013/36/EU
eurdpai parlamenti és tanacsi irdnyelvnek megfelelGen nyilvanossagra hozandé informécidk formatuma,
szerkezete, tartalma és éves nyilvanossagra hozatali id6pontja tekintetében végrehajtas-technikai standardok
megallapitdsarol.

& Bar vannak forrasok, amelyek 103-at emlitenek, de ez fligg a szdmbavétel mddjatdl is.
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A legfontosabb tagallami diszkrecionalis dontési lehetdségek, valamint az atmeneti
intézkedések és a CRR folyamatos alkalmazasahoz sziikséges opcidk és nemzeti
diszkréciok az aldbbiakban keriilnek bemutatasra.

2.2.1. Tagdllami diszkreciondlis déntések

A tagallami diszkrecionalis dontések kozé azok az eltérések tartoznak, amelyek ese-
tében nem a felligyeleti hatdsag, hanem maga a tagallam hozza meg a dontést, és
az térvényben vagy alsdbb szint{i nemzeti jogszabalyban jelenik meg (pl. Magyaror-
szagon a hitelintézeti torvény szabalyozza, hogy mely tételek hagyhatdak figyelmen
kivil a nagykockazat-véllalasi korlat aldl). A CRDIV/CRR viszonylag sz(iken szabja meg
ezen intézkedések korét, hiszen a tagdllami eltérésekre az EU-jogszabalyok altaldban
inkdbb a nemzeti felligyeleti hatdsag szamara adnak lehetGséget. A legfontosabb
ilyen intézkedések kozé a kdvetkez6k tartoznak:

A CRR-ben:

i. A kbzponti szervhez tartdsan kapcsolt hitelintézeteknek a CRR egyes pruden-
cidlis szabalyainak valé egyedi megfelelés aléli mentesitésére szolgald kordbbi
nemzeti szabalyozdsok fenntartdsa, amennyiben azok nem ellentétesek a CRR
elGirasaival. Az EBA altal kdzzétett adatok alapjan 11 orszag (koztiik Magyarorszag
is) jelezte, hogy élni kivan ezzel az eltérési lehetGséggel. Mivel ez a fajta eltérés
els6sorban azokban az orszdgokban haszndlt, amelyekben léteznek szovetkezeti
hitelintézetek, és azoknak van szabdlyozott integracidjuk, ezért ez az eltérési
lehet6ség varhatdan hosszu tdvon is fennmarad, annak ellenére, hogy csak az
EU-tagdllamok kevesebb mint fele alkalmazza.

ii. A tagallamok jogot kaptak arra, hogy az EU-szint{ likviditasi szabalyok (LCR,
NSFR) teljes kori hatdlybalépéséig nemzeti szint( likviditasi kovetelményeket
tartsanak fent (igy a hazai mérleg és betétfedezeti mutato, valamint DMM-mu-
tato elGirdsai is hatdlyban maradhatnak még egy ideig). Magyarorszagon kivil
még 15 tagallam van, amely sajat likviditasi szabalyozast tart fent az LCR és NSFR
bevezetéséig, ami jél mutatja, hogy a valsagot kbvetéen megnétt a likviditasi
szabalyozas jelent6sége.

iii. Legkés6bb 2028 végéig a tagdllamok hatarozhatjadk meg, hogy az adott orszag-
ban milyen kitettségeket mentesitenek a nagykockazat-vallalasi korlatok aldl, de
ezeket csak a CRR-ben meghatarozott keretlistabdl valaszthatjak ki (pl. anyaval-
lalattal szembeni kovetelések). 2028-at kbvetben is lesz lehetSség ezen tételek
mentesitésére, de akkor errél a dontést mar a nemzeti felligyeleti hatdsdgok
fogjak meghozni. Mivel az EBA 3ltal kozzétett adatok minden egyes nagykocka-
zat-vallalasi mentesitési lehetGséget killon kezelnek, ezért csak az a kdvetkeztetés
vonhaté le az informacidkbdl, hogy a mentesitések nem egységesen torténnek.
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Hasonldsag legfeljebb abban fedezhet6 fel, hogy a kevésbé jelentés mentesitési
lehet6ségeket kevesebb tagallam alkalmazta.

A CRDIV-ben:

i. A hitelintézetek minimum jegyzett t6kéjére vonatkozd kovetelmény altaldban
5 millié eurd, de a tagallamok bizonyos esetekben ennél kevesebbet is megha-
tdrozhatnak, de az nem lehet kevesebb, mint 1 millié eurd. Ezen pont alapjan
van lehet6ség arra Magyarorszagon, hogy szovetkezeti hitelintézetet akdr 300
millié Ft alapt&kével is lehet alapitani. Tovabbi 10 tagéllamban van még lehet&ség
hasonlé eltérésre, valdszinlsithet6en itt is els6dlegesen a szbvetkezeti szektor
vonatkozasaban.

ii. A tagallamok donthetnek ugy, hogy a mas tagallamban bejegyzett hitelintézetek
fidkjaitdl tovabbra is rendszeres adatszolgaltatast kovetelnek meg. Magyaror-
szagon is kiildenek az EU-ban bejegyzett hitelintézetek itt miikodd fidktelepei
rendszeres jelentéseket az MNB-nek, és csak hét olyan EU-tagdllam van, amelyik
nem alkalmazza ezt az eltérési lehet&séget.

2.2.2. Opcidk és nemzeti diszkrécidk

Az opcidkat és nemzeti diszkrécidkat két f6 csoportra bonthatjuk. Az elsé csoportba
azok a nemzeti felligyeleti hatdsagok altal meghatdrozott atmeneti intézkedések
tartoznak, amelyek a CRR fokozatos hatalyba Iéptetéséhez kapcsolddnak, és amelyek
tagallamonként eltéréek lehetnek (pl. a szavatold t6kébe mar nem beszamithaté
elemek fokozatos kivezetése). Ezeket a szabdlyokat a tagallami felligyeleti hatdsagok
hatdrozzak meg, igy Magyarorszagon MNB rendelet irja el6 az dtmeneti intézkedése-
ket’. Az opcidk és nemzeti diszkréciok masik csoportjaba azok az egyébként szintén
a nemzeti felligyeleti hatésagok altal meghatarozott szabalyok tartoznak, amelyek
a CRR folyamatos alkalmazasahoz sziikségesek (pl. a nemteljesités definiciéjahoz
a lényegességi kiiszobérték meghatarozasa).

A két csoportba a kovetkez6 legfontosabb nemzeti eltérési lehet&ségek tartoznak:

2.2.2.1. Atmeneti szabalyok

A CRDIV/CRR szabdlyozasi keretrendszer olyan nagy modositasokat jelentett a hite-
lintézetek szabdlyozdsaban, hogy nem volt elvarhatd, hogy valamennyi intézmény
azonnal képes legyen megfelelni a Iényegesen megemelt t6kekdvetelményeknek
és egyéb elbirasoknak. A Bazeli Bizottsag ajanlasahoz hasonldan ezért az EU-jog-
szabdlyok is lehetGséget adnak a fokozatos bevezetésre. Tobb esetben az atmeneti
szabalyokat maga a CRR tartalmazza (pl. likviditasi kovetelmények fokozatos be-

7 A Magyar Nemzeti Bank elnékének 10/2014. (IV. 3.) MNB rendelete a t6kekdvetelményrél, a valds
értéken értékelt nem realizdlt nyereségrél és veszteségrdl, az ezekhez kapcsolédé levondsokrél és
a tékeinstrumentumokhoz kapcsolddé szerzett jogokrol.
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vezetése), de a szavatold t6ke meghatdrozasa soran az atmeneti intézkedésekre
vonatkozd dontések tobbségét a nemzeti felligyeleti hatdsagok hozzak meg.

Az dtmeneti intézkedésekre vonatkozd legfontosabb dontési lehetdségek a kdvet-
kez6k:

i. Nem realizdlt nyereségek és veszteségek: A CRR megvaltoztatta az intézmények
valds értéken értékelt eszkdzeihez és kotelezettségeihez kapcsoldédd, mérlegen
belll elszdmolt, nem realizalt nyereségeinek és veszteségeinek a szavatold t6ké-
ben valé figyelembevételét. Kordbban az volt az elv, hogy az ilyen nem realizalt
nyereségek nem kerilhettek be a szavatolé t6kébe, a meghatarozhatd vesztesé-
geket azonban le kellett vonni. Annak érdekében, hogy a szavatold t6ke értéke
jobban megfeleljen a tényleges helyzetnek, a CRR lehet6vé tette, hogy a valds
értéken értékelt eszkdzokhoz és kotelezettségekhez kapcsolddd nem realizalt
nyereségek bekeriilhessenek a szavatolod t6kébe, de ugyanakkor a hasonld, nem
realizalt veszteségeket is le kell vonni. Mivel azonban ez a mddositas jelentésen
vdltoztatta volna a hitelintézetek szavatol6 t6kéjét, ezért az Uj szabalyok hataly-
ba Iéptetésére a nemzeti felligyeleti hatdsagok 4 év atmeneti id6t adhatnak,
igy a szabaly teljes hatdlyba |épése csak 2018-t6l kezd6d6en fog megvaldsulni.
Az MNB a rendeletében megadta a lehet8séget az atmeneti id6szak alkalmazdsa-
ra mind a nyereségek, mind a veszteségek vonatkozasaban, 2016-tél kezd6d6en
azonban a nyereségek és veszteségek beszamitasa mar atmeneti szabdlyok nélkiil
fog megvaldsulni. Az EU-tagallamok kozott [ényeges kiilonbség volt abban, hogy
hogyan jartak el a nyereségek és a veszteségek tekintetében. Csak az EU tagalla-
mok 38%-a adott 4tmeneti id6t a veszteségek levonasara (vagyis az EU-tagalla-
mok tobbségében a nem realizalt veszteségeket azonnal, teljes mértékben le kell
vonni). A nyereség |épcsGzetes (el6bb 40, majd 60, 80%-ban) torténd beszami-
tasat a szavatold t6kébe ugyanakkor a tagallamok 66%-a tette lehet6vé, a tobbi
tagallamban csak a harom éves atmeneti idGszak leteltét kbvetSen keriilhet sor
a nem realizalt eredmény szavatold t6kébe valo beszamitasara.

ii. Szavatold t6kébdl térténd levondsok: A CRR-ben a szavatolo téke szdmitdsa sordn
jelent@s szigoritast jelentett, hogy a szavatold t6kébdl torténé levondsok (pl.
évkozi veszteségek, immaterialis javak) nagy részét mar nem a teljes szavatold
t6kébdl vagy az alapvetd t6kébdl, hanem kozvetlenil az elsédleges alapveté
t6kébdl kell végrehajtani. Mivel az Uj szabdlyozdshan az els6dleges alapvets téke
kiemelt szerepet kap, ezért ez a fajta levondsi mddszer azokat a hitelintézeteket,
amelyek esetében magas a kiegészitd alapvet6 téke és a jarulékos téke aranya,
hatranyosan érintette. Annak érdekében, hogy ez a jelent6s valtozas ne azon-
nal, hanem id6ben elnyujtva jelenjen meg, lehetGség van arra, hogy a nemzeti
feligyeleti hatdsagok egy 4 éves atmeneti id6szakot hatarozhassanak meg, amig
a levonasoknak csak egy részét kell az els6dleges alapvet6 t6kébdl végrehajtani.
Fontos megjegyezni, hogy ez az &tmeneti szabdly elsésorban azon hitelintézetek
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t6kemutatoit javitja, amelyek rendelkeznek kiegészité alapvets tékével, mivel
a levonast mindenképpen végre kell hajtani, az atmeneti szabaly csak azt teszi
lehet6vé, hogy az ne az elsédleges alapvetd t6kébdl, hanem az alapvetd t6kébdl
torténjen meg. Magyarorszagon éppen ezért ezt az dtmeneti szabalyt ugyan
bizonyos korlatokkal lehet6évé tette az MNB, de annak a tényleges hatdsa ala-
csony, mivel csak egy-két olyan hitelintézet van, amely rendelkezik jelent&sebb
kiegészitd alapvet6 t6kével, amely fedezetet ad a levondsokra. A hazai dtme-
neti szabalyoknak annyi sajatossaga van, hogy egyes levonasokra (igy kiilono-
sen a visszavasarolt sajat részvényekre, valamint a szavatolo t6ke mesterséges
megemelését szolgald tékeinstrumentumokra) az dtmeneti szabaly alkalmazasat
az MNB nem tette lehetévé, hanem a levonast azonnal az els6dleges alapvetd
t6kébdl kell végrehajtani. 2016-tél Magyarorszagon ezek az dtmeneti szabalyok is
megszlinnek majd. Az EU-ban a tagallamoknak csak 35%-a alkalmazott atmeneti
szabdlyokat az elsédleges alapvet6 t6kébdl végrehajtandd levonasokra, de ez
kozel sem jelenti azt, hogy ezen orszagokban egységesek lennének a szabalyok,
hiszen a magyar példa is azt mutatja, hogy a részletekben még tovabbi eltérések
adddnak.

Halasztott adokovetelések: Specialis szabalyok vonatkoznak a jovébeni nyere-
ségtdl fuggben érvényesithetd, atmeneti killonbozetekbdl eredd halasztott adé-
kovetelésekre. Ezeknek a kdveteléseknek a levondsat a bazeli és EU-szabdlyok
azért tették kotelez6vé, mert azok ténylegesen csak akkor érvényesithet6ek,
ha az intézmény a jov6ben nyereségessé valik, és a fizetend6 addja szamitdsa
sordn ezeket a tételeket figyelembe veheti. Emiatt a bizonytalansagi faktor miatt
a halasztott addkovetelést le kell vonni az elsédleges alapvetd t6kébdl. Tobb
hitelintézetnél az azonnali levonas jelentGs t6kevesztést eredményezett volna,
ezért a CRR lehet6vé teszi, hogy a levonas bevezetésére csak fokozatosan, négy
év alatt keriiljon sor. Még hosszabb, tiz éves dtmeneti id6re van lehetdség azon
halasztott addkovetelések esetében, amelyek mar 2014. januar 1-ét megel6z6-
en is fennalltak. Magyarorszagon az MNB ezen dtmeneti id6szak alkalmazdsat
lehetévé tette a hitelintézetek szamara, de mivel viszonylag kevés azon hitelin-
tézetek szama, amelyeknél jelent8s halasztott addkovetelés van, ezért az atme-
neti intézkedés hatdsa is csak néhany hitelintézetre korlatozodik, 2016-tdl pedig
a rendelet mddositdsa miatt ez az atmeneti engedmény meg is szlinik. Az EU-ban
a tagallamok 56%-a adta meg a lehetGséget a 4 éves atmeneti idGszak, 74%-uk
pedig a 10 éves atmeneti id6szak alkalmazdasara, tehdt tobb olyan tagallam is volt,
amely csak a 2014. janudr 1-e el6tt fennalld halasztott addkovetelések esetében
biztositotta a levonas fokozatos bevezetését.

Uj szabdlyoknak meg nem felelé t6keinstrumentumok kivezetése: A CRR alap-
jaiban megvaltoztatta a szavatolotSke-elemekkel szemben tdmasztott kovetel-
ményeket, és azok nemcsak részletesebbé, hanem sokkal szigorubba is valtak.
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A szavatolétGke-elemekkel szemben tdmasztott kbvetelmények a veszteségvi-
sel6-képességre, a tartds rendelkezésre allasra és a kifizetések rugalmassagdra
épllnek. A feltételek szigoritasa kovetkeztében a korabban alapvetd t6kének
mindsuld instrumentumok egy része mar csak a kiegészit6 alapvetd t6kébe vagy
a jarulékos t6kébe keriilhet at, kivételes esetben az is el6fordulhat, hogy mar
egyik t6keelemnek sem feleltetheté meg. Az elsédleges alapveté téke kiemelt
szerepe miatt ezért a feltételek azonnali bevezetése egyes hitelintézeteknél azt
jelenthette volna, hogy nem képes megfelelni a minimumkovetelményeknek.
2014. januar 1-ét kovetben az intézményeknek meg kellett vizsgalniuk, hogy az
altaluk kordbban kibocsatott tékeinstrumentumok az Uj szabdlyozas szerint mely
t6kekategdridba sorolhatdk be. A CRR lehetévé teszi a nemzeti felliigyeleti haté-
sagok szdmara annak engedélyezését, hogy az intézmények dltal 2011. december
31. el6tt kibocsatott és az akkor hatdlyos jogszabalyok alapjan a szavatoloté-
ke-szamitds soran elismert, de a CRR szerinti els6dleges alapvet6 téke, kiegészit
alapvet6 t6ke és jarulékos téke feltételeknek mar nem megfelel§ t6keelemek egy
8 éves dtmeneti idGszak alatt, fokozatosan keriiljenek kivezetésre a szavatold t6ke
megfeleld kategdridibdl. A 2011-es ddtum meghatarozasara azért volt sziikség,
mert abban az id6ben mar a hitelintézetek szdmara is egyértelm(ivé valt, hogy
a szavatold t6ke elismerési feltételei szigorodni fognak. Ezt az 4tmeneti szabalyt
Magyarorszagon az MNB a rendeletében lehet6vé tette (2016-t6l az engedmény
megsz(inik), és az EU-tagallamok kozul is valamennyi alkalmazta, bar 6t olyan
tagallam is van, amely a normal Gtem(i (80%-rdl indulva évente 10%-kal csok-
kentett figyelembevételi lehetGséget tartalmazd) kivezetéshez képest gyorsabb
kivezetési (itemet hatdrozott meg.

2.2.2.2. A CRDIV/CRR folyamatos alkalmazasahoz sziikséges opcidk és nemzeti
diszkréciok

A kordbban emlitett, atmeneti rendelkezésekre vonatkozd opcidk és nemzeti diszk-
réciok fokozatosan kivezetésre keriilnek, illetve csékken a jelentdségiik. A CRDIV/
CRR-ben azonban szamos tovabbi opcid és nemzeti diszkrécié taldlhatd, amelyek
a folyamatos alkalmazashoz szilikségesek. A legfontosabb ilyen tételek a kdvetkez6k:

i. Ingatlannal fedezett kitettségek kezelése: A hitelezési kockdzatra sztenderd
modszer szerint szamitott tékekdvetelmény szabalyai sordn mindig is kedvez6
kockazati sulyt kaptak azok a kovetelések, amelyek mogott biztositékul lakdingat-
lanra vagy kereskedelmi ingatlanra bejegyzett jelzalog 4llt rendelkezésre. A CRR
szabadlyai szerint, ha egy hitelt lakdingatlanra bejegyzett jelzalog fedez, akkor
arra a kovetelésre 35%-o0s, kereskedelmi ingatlanra bejegyzett jelzadlog esetében
pedig 50%-0s kockazati sulyt lehet alkalmazni. A CRR nem adja meg pontosan
a kereskedelmi ingatlan definicidjat, de |ényegében minden olyan ingatlan be-
sorolhaté ebbe a kategdéridba, amely nem mindsul lakéingatlannak (pl. gyarte-
lep, term&fold, nyarald). A CRR tovabbi részletes feltételeket is szab a kedvezd
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kockdazati suly alkalmazasahoz, igy példaul, hogy a hitel 6sszegének a fedezet
piaci értékéhez viszonyitott aranya (LTV) ne legyen 80%-nal magasabb, vagy az
ingatlan értéke ne fliggjon a hitel felvevéjének a hitelképességétdl. A nemzeti
felligyeleti hatdsagok szdmdra azonban a CRR lehetGséget ad arra, hogy ezen
kovetelésekre a kedvezményes kockazati sulynal magasabb, de 150%-ot meg nem
haladé kockazati sulyt allapitsanak meg, vagy szigorubb feltételeket szabjanak
meg a kedvezményes kockdazati suly alkalmazhatésagdhoz. llyen intézkedésekre
akkor kerilhetne sor, ha a felligyeleti hatdsag alldspontja szerint a 35%, illetve
az 50% nem tiikrozi megfelelGen a tényleges kockazatokat (pl. ingatlanar-bu-
borékok alakultak ki). Magyarorszagon az MNB-torvény rogziti is ezt a jogot az
MNB szamdra, azonban eddig a kockdazati suly emelésére vagy szigorubb feltétel
megkovetelésére nem kerlt sor. Az EBA altal kozzétett informaciok alapjan nem
volt még olyan tagdllam, amely a lakdingatlannal fedezett kdvetelésekre maga-
sabb kockdazati sulyt allapitott volna meg, de hat olyan tagdllam is van, amelyik
a CRR-hez képest tovabbi kovetelményeket fogalmazott meg a kedvezményes
kockazati suly alkalmazdsahoz. A kereskedelmi ingatlannal fedezett kbvetelések
esetében mar szigoribban jarnak el a nemzeti felligyeleti hatésagok, mert 4
olyan EU tagdllam is van (IE, LV, RO, SE), amelyik az 50% helyett magasabb, 100%-
os kockazati sulyt irt el6. Két tagallamban (BG, GB) pedig a kedvezményes suly
alkalmazasahoz szigorubb feltételeket szabtak. A két orszagcsoport kozott nincs
atfedés, igy 0sszesen 6 EU-tagallamban vannak az altalanos CRR-szabalyokhoz
képest szigorubb elSirdsok, vagy kockazati sulyok a kereskedelmi ingatlanokkal
fedezett kitettségekre.

ii. Magasabb minimum LGD-érték meghatdrozdsa: A CRR elGirja a nemzeti fel-
Ugyeleti hatdsagok szamara, hogy gyljtsenek adatokat az ingatlanhitelezéshez
kapcsolddo kitettségekrdl és veszteségértékekrdl. Ezen adatok alapjan, valamint
figyelembe véve az ingatlanpiac varhato jovébeli alakuldsat és barmely egyéb
relevans mutatdt, legaldbb évente értékelnitk kell, hogy a teriletiikon elhelyez-
kedé lako-, illetve kereskedelmi ingatlanokkal biztositott kitettségekre vonat-
kozd, a CRR-ben meghatarozott minimum LGD-értékek® megfelelek-e. A CRR
szerint lakdingatlannal fedezett kitettségek esetében az LGD minimalis értéke
10%, kereskedelmi ingatlanok esetében 15%. Amennyiben az informacidk alap-
jan a felligyeleti hatésag allaspontja szerint az adott tagallamban a CRR szerinti
minimum LGD-érték nem megfeleld, magasabb minimumértéket is el6irhatnak.
Mivel az LGD-értéknek csak a t6kekovetelmény-szamitdsra fejlett belsé mindsi-
tési mddszert alkalmazé hitelintézetek esetében van jelentGsége, ezért egy ilyen
dontésnek is értelemszerlien csak ezen hitelintézetekre van hatasa. Ha a nemzeti
felligyeleti hatésdg magasabb minimum LGD-értéket allapit meg, akkor arrél

8 ,Nem-teljesitéskori veszteségrata (Loss Given Default, LGD)”: egy partner altali nemteljesitésbdl eredé,
kitettséghez kapcsolddo veszteségnek a nemteljesités idépontjaban fennalld kéveteléshez viszonyitott
aranya.

68 | Tanulmdnyok



Mikro- és makroprudencidlis szabdlyozdi eszkbzék eurdpai unids ésszehasonlitdsban

ifi.

koteles az EBA-t értesiteni, és az EBA kozzé is teszi ezeket az értékeket. A CRR
nem bizza ra teljesen a nemzeti felligyeleti hatésagokra az err6l sz6l6 dontést,
mert az EBA javaslata alapjan az Eurdpai Bizottsag rendeletben fogja majd sza-
balyozni azokat a feltételeket, amelyeket az illetékes hatdsagoknak a magasabb
minimalis LGD-értékek meghatarozdsa soran figyelembe kell venniiik. Ez a ren-
delet még nem jelent meg, kiaddsara varhatéan 2015. masodik felében fog sor
keriIni. Az EBA altal kozzétett adatok alapjan eddig két EU-tagallamban kerdilt sor
magasabb LGD minimum érték megallapitasara a lakdingatlannal fedezett kitett-
ségek esetében (Danidban, azon lakdingatlanok esetében, amelyek Norvégidban
taldlhatoak, illetve Lettorszagban), kereskedelmi ingatlannal fedezett kitettségek
esetében pedig csak egy ilyen emelés tortént (Lettorszagban 15 helyett 16,12%).

Alacsonyabb nagykockdzat-vdllaldsi hatdrérték az intézményekkel szembeni ki-
tettségekre: A nagykockazat-vallalasi korlat alapszabalya, hogy az egy tgyféllel
vagy Ugyfélcsoporttal szembeni 6sszes kdvetelés nem haladhatja meg a bank
figyelembe vehet6 t6kéjének (eligible capital)® 25%-at. Ez az altalanos szabaly,
de a bankkozi piac sajatossagai, valamint a bankok egymas kozti tgyleteinek
a megkonnyitése érdekében az intézményekkel szembeni kitettségek esetében
a CRR-ben ez a szabdly azzal egésziil ki, hogy a nagykockazat-vallaldsi korlat a fi-
gyelembe vehet6 t6ke 25%-a és 150 millid eurd kozil a magasabbik 0sszeg. Ez
a szabaly a gyakorlatban azt eredményezi, hogy ha egy bank figyelembe vehet6
t6kéje 600 millié eurdnal (kb. 185 mrd Ft) kevesebb, akkor a szamdara az egy
intézménnyel szembeni kitettsége meghaladhatja a 25%-ot, igaz, egy kiegészit
szabaly miatt ez semmiképpen sem lehet magasabb, mint a figyelembe vehet6
t6kéjének a 100%-a. A pontos szazalékos mértéket maganak az intézménynek
kell meghataroznia.

Az EU-tagallamokat megvizsgdlva megallapithatd, hogy eddig csak négy tagéllam
vezetett be 150 millié eurdnal kisebb hatarértéket. Magyarorszdgon errél még
nem szlletett meg a dontés, amit majd az MNB rendeletben fog meghatarozni.
Mivel a hazai hitelintézetekre is jellemzd, hogy a 600 millié eurdnal |ényegesen
alacsonyabb figyelembe vehet6 t6ke mellett miikddnek, és Magyarorszagon csak
Ot olyan bank van, amelyik esetében a figyelembe vehet6 t6ke meghaladja a 185
millidrd forintot, ezért megfontolandé lehet, hogy Magyarorszagon is bevezetésre
kertiljon egy, a 150 millib eurénal alacsonyabb kiiszobérték.

. SREP egységes alkalmazdsa tébb intézmény vonatkozdsdban: A CRD és ennek

alapjan a Hpt. is tartalmaz egy lehetGséget arra a nemzeti felligyeleti hatdsa-
goknak, hogy a felligyeleti fellilvizsgalati eljaras soran bizonyos szempontokat
egységesen alkalmazzanak tébb intézmény esetében is. Ennek tipikus példaja
az MNB altal a SREP-folyamat kapcsan meghatarozott és kozzétett kockazatos

9 A figyelembe vehet6 téke mértéke a szavatold tékén alapszik, de a szamitasa attdl kis mértékben eltér.
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portfolidk rendszere, amelyekre vonatkozéan az MNB egységesen, valamennyi
intézmény vonatkozasaban tobblet-t6kekovetelményt ir el6 (pl. balloon/bullet
hitelek, tobbszori atstrukturalads). Az EBA-hoz kiildott adatok alapjan csak kevés
fellgyeleti hatésag alkalmaz hasonlé gyakorlatot, ebbdl a szempontbdl tehat
a hazai SREP-eljaras mindenképpen szigorubb és egyben transzparensebb is,
mint mas EU-tagallamokban.

2.3. Egyéb nemzeti eltérések

A tagabb értelemben vett nemzeti eltérések kdzé sorolhatjuk azokat a jogszabdlyi
el6irasokat is, amelyek esetében nincs egységes EU-szabalyozds, és a tagallamok
szabadon donthetnek kotelezettségek elSirdsardl.

Magyarorszag esetében kilondsen jellemzé példa erre a deviza alapu hitelezés
problémajanak kezelése, amely a tdbbi tagallamban Iényegesen kisebb szabalyo-
zasi jelentGséget kapott. Az EU-nak nincs egységes szabalyrendszere a deviza ala-
pu lakossagi hitelezés visszaszoritasdara, arrél csak egy Eurdpai Rendszerkockazati
Testlilet (European Systemic Risk Board — ESRB) altal jegyzett ajanlas jelent meg,
ami raadasul lényegesen elkésett, és nem volt alkalmas a probléma kialakulasanak
a megel&zésére. A hazai lépések, ideértve kiilondsen el6bb a lakossagi devizalapu
hitelezés szigoritasat, majd felfliggesztését, a végtorlesztést, a gylijtészamla beve-
zetését és a forintositdst, mind 6nallé kezdeményezések voltak, amelyek a lakossag
arfolyam-kockazati kitettségének csokkentésén keresztll pozitivan jarultak hozza
a hazai pénziigyi rendszer stabilitasahoz.

A lakossagi deviza alapu hitelezésnek a sok kdros hatasa mellett azonban volt egy
pozitiv kdvetkezménye is, amelynek hatasara Magyarorszagon a kordbbiakhoz ké-
pest jéval nagyobb figyelmet kaptak a fogyasztévédelmi elGirdsok, amelyek szamos
ponton szigoribbak is, mint az EU-elvarasok (pl. a jelzdloghitelezésre vonatkozd
kozos fogyasztovédelmi szabalyok bevezetésére az EU-ban csak 2016 marciusatdl
lesz kotelezettség, de ezeknek a szabalyoknak a tulnyomo tobbsége Magyarorszagon
mar évek 6ta hatalyban van).

A fenti példakbdl is latszik, hogy az Eurdpai Uniéban a kozos szabdlyozds mellett
szamos teriilet van, ahol lehet és kell is nemzeti részletszabdlyokat alkotni.

Szamos egyéb példa is felhozhatd, ahol a kozos szabdlyozas mellett Iényeges elté-
rések is tapasztalhatéak a tagallami szabdlyozdsokban, igy példaul:

i. Tdrsasdgi jog: egyes orszagokban a hazaihoz hasonldan kilon feliigyeleti bizott-
sag és igazgatdosag mikodik, masoknal egyszint(i az irdnyitasi rendszer.
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ii. Addzds, illetékek: a bankadd intézménye vagy a tranzakciés illeték nem minden
EU-tagdllamban kerilt bevezetésre, és annak mértéke sem egységes, rdadasul
a banki profitok addjaban, valamint a foglalkoztatott munkaerd terheiben is
Iényeges eltérések vannak.

ifi.

=

Szdmvitel: az EU nem irta el6 kotelez6en az IFRS alkalmazasat, az csak a t6zs-
dei nyilvanos kibocsatdk szamara kotelez, de egyes orszagokban megkovete-
lik a bankoktdl az IFRS alkalmazasat, masokban tovabbra is nemzeti szamviteli
jogszabalyok mdkddnek.

i

<

. Polgdri jog: eltérések vannak a jelzdlogjogok behajtasaban és érvényesitésében,
ez azért is fontos, mert a banki kockazatkezelésnek fel kell késziilnie arra, hogy
egy masik EU-tagallamban nyujtott jelzdloghitel esetében az adott orszagban
érvényes jogszabdlyok alapjan kell mérlegelnie a biztositékként vald elfogadds
maodjat és a fedezet érvényesithetGségét.

v. Feliigyelt intézményi kor: kiilondsen a shadow banking szektor fontossaganak
el6térbe kerlilése miatt valt jelent&ssé a tagallami feliigyeletek altal felligyelt
intézmények kore. A pénziigyi vallalkozasokat példdul nem mindenhol feligyelik
olyan szorosan, mint Magyarorszagon, de egyéb intézménytipusok esetében is
allnak fent eltérések.

Vi.

=

Pénziigyi és befektetési szolgdltatdsi tevékenységek elkiilénitése: a globalis
pénziigyi valsdg hatdsara tobb orszdgban megkezd6dott a térekvés e két tevé-
kenységtipus elkulonitésére. Az Eurdpai Bizottsdg szintén foglalkozik a kérdéssel,
de egységes és végleges jogszabaly még nem alakult ki.

Vii.

=

Harmadik orszdg hitelintézeti fioktelepe: az EU-jogszabalyok lehet6vé teszik,
hogy nem EU-tagédllamban bejegyzett hitelintézet fidktelepet létesitsen egy
tagallamban, de ennek a kovetkezményei mar nem egyértelmiien szabalyozot-
tak. Az EU jogszabalyai csak azt irjak eld, hogy egy ilyen fidktelepet nem lehet
kedvez6bben kezelni, mint egy EU-tagdllambdl érkez6 fidktelepet. A gyakorlat
azt mutatja, hogy az egyes tagallamokban eltéré prudencidlis kdvetelmények
vonatkoznak a harmadik orszaghbdl érkezé banki fidktelepekre.

viii. Feliigyeleti feliilvizsgdlati folyamat: a nemzeti fellgyeleti hatésagok komoly
eszkdze maradt a hitelintézetek t6kekdvetelmény-szabdlyozasdban arra, hogy
egyedileg mondhassak meg az egyes intézmények tékekovetelményét. Bankcso-
portok esetében a csoport szintl tékekdvetelmény-meghatarozasa végsé soron
minden esetben az anyaintézményt felligyel§ hatésagnal van, de ha egy fogadd
orszagbeli nemzeti hatdsag az egyeztetések soran ezt el tudja fogadtatni, akkor
egy atlagosnal szigorubb felligyeleti mdédszertan alkalmazasaval elérheti, hogy
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mind a csoporthoz tartozé, mind a csoporthoz nem tartozé intézményekre ma-
gasabb legyen a t6kekdvetelmény, mint ami az EU valamely mas tagallamaban
hasonlé kockazati korilmények kozott lenne. A fogado orszagok szamara kiilon
Osztonzést jelent a magasabb t6kekovetelmény elGirdsara az, hogy a tobblet
t6ke nagyobb biztositékot jelent az intézmény miikddésében, a téke feleme-
|ésérél azonban altaldban nem helyi, hanem csoport szinten gondoskodnak.
A felligyeleti fellilvizsgalati folyamat egységes alkalmazdsa érdekében az EBA
2014 decemberében ajanlast tett kdzzé, amely szamos kérdésben (pl. a tobb-
let-t6kekovetelmény meghatarozasat szolgald hatarozat formaja) egységesiti
az EU-tagallamok felligyeleti hatdsdgainak eljarasait. A bankunié rendszerében
pedig az ECB mint egységes eurdpai felligyeleti hatdsag biztositja a felligyeleti
felllvizsgalati folyamat egységes alkalmazasat, de a bankunion kivil es6 orsza-
gok és hitelintézetek esetében még mindig nagy tér marad nemzeti eltérésekre.

1. dbra
Mikroprudencialis nemzeti eltérések alkalmazasa orszagonként az EU-ban

A mikroprudencialis nemzeti eltérések szama: e
1 Alacsony

1 Kdzepes

[ Jelentds

= Magas

Forrds: Sajat elemzés EBA (2015a) alapjdn
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3. Makroprudencidlis intézkedések eurdpai 6sszehasonlitasban

1.1. Az EU-tagorszagok rendelkezésére allé6 makroprudencialis eszk6zok kore

A rendszerkockazatok kezelésének alapjat a globalis prudencialis sztenderdeket
meghatarozd Bazel Ill ajanlas teremtette meg. A valsdg okainak és kdvetkezmé-
nyeinek elemzését kovetden a bazeli ajdnlasoknak részévé valt a makropruden-
cidlis eszkodztar, amely a rendszerszinten jelentkezd fert6zési hatdsok, valamint
a prociklikussag kezelését segiti el§. Az Uj bazeli elvarasoknak az unids pénzigyi
kozvetit6rendszer és a bels6 piac mikodéséhez valé igazitasat, valamint a jogrend-
szerbe torténd adaptaciojat az ajanlasok sziikséges modositasaval, illetve fokozatos
bevezetésével a CRDIV/CRR altal nyujtott keretrendszer valdsitja meg. E szabalyo-
z6i csomagban jelentek meg elGszor kifejezetten a pénziigyi stabilitast fenyegetd
rendszerszint{ kockazatok megel6zésére vagy megfékezésére dedikdlt, EU-szinten
harmonizalt eszkdzok. Ezt megel6z6en tagorszagi szinten viszonylag korlatozott volt
az ilyen jelleg, jogszabalyban rogzitett beavatkozasi lehet&ségek kore.

Az egységes eurdpai szabalyrendszer keretein beliil a kovetkez6, deklaraltan mak-
roprudencidlis eszkdzok hasznalata lehetséges:

i. Anticiklikus t6kepuffer (CRD 130. cikk): tartasa a tobbi t6kekdvetelményen felil
a hitelciklus allapotatdl fiiggéen irhatd elé annak biztositasa érdekében, hogy
a hitelintézetek a gazdasdagi novekedés id6szakaban visszafogjak hitelezési tevé-
kenységiket és elegend6 t6két halmozzanak fel ahhoz, hogy stresszid6szakokban
magasabb veszteségviselS képességgel rendelkezzenek, illetve kisebb legyen a hi-
telezési aktivitdsuk csokkenése. A t6kekdvetelményt elsédleges alapvets t6kével
kell teljesiteni;

ii. Rendszerkockazati t6kepuffer (CRD 133.cikk): olyan nem szabalyozott, nem cikli-
kus, rendszerszint(i kockazatok megel6zése és csokkentése érdekében alkalmaz-
hato tobblet-t6kekovetelmény, amelyek a pénziigyi rendszer zavardnak veszélyét
hordozzak. A t6kekdvetelményt elsédleges alapvetd tékével kell teljesiteni;

jii. Globalis és egyéb rendszerszinten jelentds intézményekre (G-SII és O-Sll) vonat-
kozo tobblet-tGkekovetelmény (CRD 131.cikk): a rendszerkockazatilag jelentds
pénzigyi intézmények szamdra elGirhaté t6kekovetelmény, amelynek célja, hogy
ellendsztondzze az egyes intézmények tlulsagosan nagyra novését, mérsékelje
a ,too big to fail” problémabdl fakadd piaci torzuldsokat, és veszteségelnyeld
kapacitasuk javitasdval csokkentse nemteljesitési valdszinliségiiket, illetve a fi-
zetésképtelenségik esetén bekovetkez6 lehetséges negativ externalidkat. A t6-
kekovetelményt elsédleges alapvetd t6kével kell teljesiteni;
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iv. Likviditasi kovetelmények (Liquidity Coverage Ratio — LCR) el6rehozott el6rehozott
bevezetése (CRR 412. cikk).

Amennyiben olyan valtozas kovetkezik be a pénzlgyi rendszerszintl kockazatok
intenzitdsdban, amely jelent8s negativ kdvetkezményekkel jarhat az adott tagallam
pénziigyi rendszerére és redlgazdasagara nézve, a kovetkezd, kiloneljarasban kez-
deményezhetd (bizottsagi jovahagyas sziikséges) lehet6ségek allnak a tagallamok
rendelkezésére (CRR 458. cikk): (i) minimalis szavatoldt6ke-kovetelmények emelése,
(i) nagykockazat-vallalasra vonatkozd kévetelmények szigoritasa, (iii) t6kefenntartasi
puffer novelése, (iv) likviditasi tartalékok szigoritasa, (v) netto stabil forrasellatottsagi
kovetelmények novelése, (vi) a kereskedelmi és lakossagi ingatlanpiacon potenci-
alisan kialakulé eszkdzar-buborékok kezelésére szolgald kockazati stlyok novelése,
(vii) pénziigyi szektoron bellli kockazati sulyok emelése.

A fentieken tul nemzeti jogszabalyi alapon tovabbi makroprudencialis eszk6zok al-
kalmazhatdk, mint példaul az addssagfék-szabalyok, illetve a CRDIV/CRR szabalyozasi
keretén kivili likviditasi szabalyok.

1.2. Az EU-tagdllamok makroprudencialis szabalyozéi aktivitasa

Az ESRB a tagallamok, illetve az EGT egyéb orszagai altal megkiildott értesitések
alapjan rendszeresen monitorozza az EU-tagallamok makroprudencialis politikai
intézkedéseit, és adatbazisban 6sszegzi azokat. Elemzéstinkhoz kiinduldpontként
az ESRB adatbazisanak 2015. juliusi valtozatat (ESRB 2015a) hasznaljuk, amelyben
Osszesen 25 orszag adatai szerepelnek.®

Az ESRB &ltal szamon tartott eurdpai makroprudencidlis intézkedések! jogi bazisa-
nak megoszlasat tekintve az EU-jogszabdlyon alapuld lépések tulsulya jellemzd. Bar
bizonyos eurdpai allamok mar a harmonizalt, EU-szint( prudencialis szabdalyozasi
keretrendszer kialakuldsa el6tt is hoztak olyan intézkedéseket, amelyek a pénziigyi
rendszer egészének stabilitasat fenyeget6 kockazatokat voltak hivatottak szolgalni,
a makroprudencialis politikai aktivitds 2014-t6l, a CRR/CRD hatélyba lépésétél valt
dinamikussa.

10 Az ESRB altal kiadott 8sszefoglalasbol kimaradt orszdgokrdl (notifikaciét még nem kildsk: Ausztria,
GOrogorszag, Portugdlia, Spanyolorszag, 1zland; valamint az EGT-n kiviili Svajc) sz616 relevans informaciokat
a vonatkozd jegybankok honlapjairdl gy(ijtottiik 6ssze. Magyarorszag esetében szintén kiegészitésre kertlt
az adatbazis. Magyarorszag esetében sajat informacidinkra is tdmaszkodunk.

11 Miutédn a tablazat forrasai egyedi notifikacidk, olyan tételek is el6fordulnak benne, amelyek az orszagok
makroprudencidlis aktivitasa szempontjabol kevésbé relevansak (példaul pufferrata negyedévenkénti
szintentartasardl szolé értesités, reciprocitds bevezetése vagy mas, technikai jelleg(i Iépések), ezért az
osszehasonlithatdsaga érdekében az adatok megtisztitasa elengedhetetlen. A nyers adatbazis tisztitasa utdn
Osszesen 25 orszag kozel 90 nemzeti makroprudencidlis célt intézkedésének felhasznalasaval végezzik el
a komparativ elemzést. A végsg, altalunk elemzett mintaban az egyes orszagok altal mar alkalmazott, aktiv
vagy alkalmazott, de még nem aktiv eszkdzok szerepelnek.
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Ha a bevezetett makroprudencidlis intézkedések szamdra hagyatkozunk, 1athatd,
hogy az Eurdpai Unid ,,régi” tagallamainak aktivitasa alacsonyabb a 2004 utén csat-
lakozott orszagokéhoz viszonyitva: az Uj tagorszagok 6sszességében 40%-kal tobb
intézkedést hoztak eddig, mint a régiek. Az eltérést nagyrészt az Ujonnan csatla-
kozott orszagok eltéré kockdzatai, valamint a pénziigyi és a redlgazdasagi ciklus
régidonként is kiilénb6z6 allasa okozza.

A rendelkezéstinkre allé, kozel 70 db szabalyozason alapuld minta szerint a leggyak-
rabban addiciondlis t6kekovetelmény kivetésére kerll sor Eurdépaban, e tekintetben
a nyugat-eurdpai orszagok kozil kiemelked6en aktiv Dania, Hollandia, valamint az
Egyesiilt Kirdlysdg, a kés6bb csatlakozdk kozil pedig Csehorszag és Horvatorszag.
A tulzott hitelkidramlas korlatozasara irdnyuld kiilonb6z6 intézkedések a teljes minta
tobb mint egyharmadat teszik ki Eurdpa-szerte, azon beliil is a hitelfedezeti korlatok
bevezetése a leggyakoribb, jelenleg 10 orszag alkalmaz ilyen tipusu eszkozt. A hosz-
szU tavu likviditdsi kockazatokat célzo eszk6zok kevéssé elterjedtek Eurdpaban, mig
a rovid tavu likviditdsi ratdkat szdmos orszag alkalmazza.

Az egyes orszagok makroprudencialis gyakorlatardl a 2. tdbldazat ad attekintd képet.
A sotétebb cellak a mar hatdlyos eszkdzoket jelzik, mig a vildgosabb cellak a mar
kommunikalt, de még nem hatdlyos eszkozoket mutatjak. Elsédleges forrasként
a lényeges intézkedéseket tartalmazo bejelentések alapjan szlirt ESRB-adatbazist
hasznaltuk fel, ezenkiviil az 6sszeallitdsnal a hidnyzé adatok esetében segitségiinkre
volt az egyes jegybankok honlapja is. A révid tavu likviditast szabalyozd eszk6zok
esetében az EBA nemzeti intézkedésekrdl szl6 adatbazisa is figyelembevételre
kerilt. A makroprudencialis politika szempontjabdl nézve teljes mértékben inaktiv
orszagok (gorog, portugal, spanyol) nem kerultek bele az 6sszehasonlité tdblazatba.
A t6kefenntartasi és CCB-t6kepufferek kapcsan kiemelend, hogy 2016-tél minden
orszag esetében aktivaldsra keriilnek, igy nem mutatkozik majd lényeges kiilonbség
az aktivitadsukban ezen a téren. Ezen tSkepufferek kalibraciés munkalatai Magyar-
orszagon is megkezd6dtek.
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1.2.1. A CRDIV és a CRR dltal biztositott makroprudencidlis eszk6z6k

Az EU-s, harmonizalt jogszabalyon alapulé makroprudencialis eszkdzok hasznalata
inkdbb a régi tagdllamok esetében jellemzd. A nyugat-eurdpai orszagok makropru-
dencialis eszkozeit attekintve kitlinik a skandindv orszagok aktivitasa. A térségben
jelenleg erések a tulzott hitelkidramlasbol és t6keattételbdl fakadd kockazatok, ezért
szamos olyan intézkedés szlletett a kdzelmultban, amely ezek mérséklését célozza.
Svédorszag példaul azon kevés tagallamok kozé tartozik, amely élt azzal a lehetdség-
gel, hogy az anticiklikus t6kepuffer képzését mar az Eurdpai Unié altal kotelezéen
megszabott hatdrid6 el6tt elSirja. Az EU-n belll egyediliként dontott 2015. julius
1-jétSl a 0%-nal magasabb CCB-rata mellett, igy a svéd bankokra a minimum-téke-
kovetelményen felll a kockazattal silyozott kitettségi értékiik 1%-anak megfeleld
tobblet-t6kekdvetelmény vonatkozik.

Az eurdpai viszonylatban kevésbé aktiv makroprudencialis politikat folytaté Benel-
ux-allamok gyakorlatabdl a holland példat célszer(i kiemelni. Hollandia szamara —
bankrendszere szerkezetébdl adéddan — kiemelten fontos, hogy komoly hangsulyt
helyezzen a rendszerkockazatok strukturalis dimenzidjanak kezelésére, ezért elsék
kozott irta el a rendszerszempontbdl meghatdrozé pénziigyi intézményekre elsir-
haté tobblet t6kekdvetelményt, az O-SlI puffert. A jelent&snek kijeldlt bankoknak
ezen tul tovabbi, a rossz iranyba hatd 6sztonzdk ellenstlyozasat célzd addicionalis
puffert is tartaniuk kell, ugyanis a rendszerkockazati t6kekdvetelmény bevezetésérgl
szintén dontés szlletett, mar 2014-ben. Miutdn azonban az SRB nem csak a hazai
kitettségekre kerilt el8irdsra, a két tékepuffer kozil csak az egyik, a magasabb al-
kalmazandé.

Magyarorszag az eurdpai szabalyrendszer keretein beliil bevezetend§ tobblett6ke
el6irasra vonatkozd eszkézoket jellemz6en a CRDIV/CRR-ben meghatarozott Gteme-
zés alapjan fogja alkalmazni. A t6kefenntartdsi puffer és az anticiklikus t6kepuffer
2016-ban kerill bevezetésre, az ehhez sziikséges kalibracids munkélatok jelenleg is
zajlanak. A likviditasfedezeti kovetelmények (LCR) tekintetében itthon az elsé orsza-
gok kozott kerlil emelésre a minimalis elGirds (2016 aprilisatél 100%-ra), valamint
a rendszerkockazati t6kepuffer (SRB) is kivetésre keriil a problémas projekthitelekbdl
eredé kockdzatok kezelése érdekében.

1.2.2. A nemzeti jogszabdlyi bdzison alapuld makroprudencidlis eszkbzdk

A nemzeti hatdskorbe tartozd eszkdzok alkalmazdsa elsésorban a kelet-kozép-eu-
répai régiora jellemz6, ahol féként az addssagfék-szabalyok terjedtek el szélesebb
korben. Ez a trend nem Uj kelet(: a fejlettebb gazdasagok a valsag el6tti id6kben
is alacsonyabb aktivitdst mutattak ezen eszk6zok alkalmazasaban, mint a fejl6dé
orszagok, a régid orszagait is beleértve (Dumicic 2014). A valsag hatdsara azonban
az addssagfék-szabalyok és a likviditasi el6irasok a kelet-kozép-eurdpai région kivdl
és a skandindv térség orszdgaiban is elterjedtek. Ezekben az orszagokban féként

77



Seregdi Ldszl6 — Szakdcs Jdnos — T6rés Agnes

hitelfedezeti korlatok bevezetésére, a hitelamortizacié szabalyozasara és rovid tavu
likviditasi elGirdsokra talalni példat. A pénzligyi valsag tapasztalatai tehdt minden
orszagot a magasabb szint(i szabalyozoi aktivitas felé tereltek, azonban a keleti régio
tovdbbra is aktivabb maradt a nemzeti hataskoérben alkalmazott eszkozok tekinte-
tében, mint a nyugati orszagok.

Magyarorszag az elmult idészakban aktivan élt a nemzeti hataskorben rendelke-
zésére all6 makroprudencialis szabalyozdi eszkozokkel. A hitelfelvételi korlatok
bevezetése ugyan elterjedt a régid orszagai kdzott, azonban a visegradi orszagok
kozott a jovedelem ardnyaban jelenleg csak Magyarorszag korlatozza a torleszté
0sszeg mértékét (miutan a lengyelorszagi szabaly visszavonasra keriilt). A leginkabb
azonban a likviditasi el6irasok tekintetében tlinik ki a hazai szabalyozasi gyakorlat.
Az eurdpai jogszabalyi kdrnyezetben a likviditasfedezeti mutatd (LCR) kivételével
még nem keriltek véglegesitésre a likviditasi el6irdsok, és a régidban egyel6re nem
jellemzé sem ezek, sem pedig a devizdlis eltérést szabdlyozé intézkedések nemzeti
hataskorben valé alkalmazdsa. A nemzetkozi szabdlyozéi kornyezet ezen ideiglenes

2. dbra
Az EGT orszagainak makroprudencialis politikai aktivitasa

A mikroprudencialis nemzeti eltérések szama:
3 Csak tervezett intézkedések

1 Alacsony

[ Kdzepes

1 JelentGs

[ Magas

Forrds: Sajdt elemzés ESRB (2015a) alapjdn
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hidnyossdgat ellensulyozé hazai likviditasi szabalyokkal tehat Magyarorszag kitlinik
a régids mezénybdl is: a hosszu tavu devizalikviditds megfelel6 mértékének biztosi-
tasa a devizafinanszirozas-megfelelési mutatén (DMM) keresztiil, a denominacios
eltérésre alkalmazott limit elGirdsa a devizaegyensuly-mutaton (DEM) keresztil,
valamint a hazai devizdban mért lejarati eltérés kockdazatainak kezelése a jelzalog-
hitelfinanszirozas-megfelelési mutatén (JMM) keresztul egyedi makroprudencialis
intézkedéseknek szamitanak.

4. Az egyes orszagok szabdlyozdi aktivitasa a kockazatok alakuldasahoz
képest

Prudencidlis szabalyok nemzetkozi 6sszehasonlitdsardl eziddig viszonylag kevés
atfogd tanulmany sziletett, ami egyrészt a téma Ujdonsagaval, masrészt a kereszt-
metszeti adatokhoz vald nehéz hozzaféréssel magyarazhatd. A legtobb szerz6 az
IMF dltal jegyzett GMPI (Global Macroprudential Policy Instruments) adatbazisra
tdmaszkodik, amely a felméréshen résztvevé orszagok hatdsagaitdl szarmazé in-
formacidkat tartalmazza. Eurdpai viszonylatban jelenleg az EBA és az ESRB sz(-
kebb fékuszu adatbazisai érhetéek el, s jelenthetnek megfelels kiindulasi pontot.
Az utdbbi, tagallami notifikaciokbdl felépiilé adatbazisok napjainkra érnek el olyan
tartalmi telitettséget, hogy feldolgozdsukkal Ujabb tapasztalatokat lehessen nyerni.
Miutdn az eddig publikdlt elemzések (ESRB 2015b; EBA 2015b) az EU-tagallamok
szabdlyozdi magatartasat ugyan kiilonbo6z6 aspektusbdl, de csupan 6nmagukban
vizsgaljak, jelen fejezetben egy plusz-dimenzidt bekapcsolva, nevezetesen az egyes
orszagok kockazati profiljat is megvizsgalva osztalyozzuk a prudencialis gyakorlatot.
A bankszabdlyozasi aktivitast az orszagok kockazati profiljahoz viszonyitva az alabbiak
alapjan értékeljik ki:

Els6 [épésként a prudencidlis szabalyozas intenzitdsat szdmszerdlsitettiik, amihez az
el6z6ekben vazolt, szigoritd mikroprudencialis (mivel ezek jelentik a kockazatokra
adott szabalyozdi vélaszt), valamint a makroprudencialis intézkedések szamat hasz-
nalva egy 6sszefoglald mérdszamot képeztiink. A szigoritd beavatkozasok szamanak
flggvényében 1-tél 4-ig terjedd skaldn szabdlyozasi kategdridkat alakitottunk ki, ahol
1 a leginkdbb szigoru, 4 a legkevésbé szigoru szabdlyozdi aktivitast jelenti. (Az orsza-
gok osztalyozasat 1asd a mellékletben.) Fontos megjegyezni, hogy ezdltal kizardlag
szamossag alapjan hatdroztuk meg a szabdlyozéi aktivitast, mintegy egyenértékd-
nek tekintve az egyes szabalyozdi eszkozok fontossagat. A gyakorlati tapasztalatok
alapjan a szdmossag 6sszességében jo viszonyitasi alapot ad az 6sszehasonlitasra,
az egyes szabdlyozoi eszkdzok fontossag vagy mas szempont szerint vald sulyoza-
saval sziikségtelenil vdlna bonyolultabbd a médszertan. Ki kell emelni tovabba azt
is, hogy a besoroldsunk alapjat képez6 forrasok csak a szlikebb értelemben vett
prudencialis eszk6zoket tomoritik.
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Masodik |épésben a kockdzatok szintje keriilt meghatdrozasra, amihez az ESRB
kockazati térképének mddszertanat kdvetve (ESRB 2015c) egy kompozit indikatort
allitottunk 6ssze minden orszag esetében. Az egyedi indikatorok kivalasztasakor
egyfel6l az ESRB altal definialt négy kozbilsé makroprudencidlis cél (illetve az alta-
luk kezelt piaci kudarcok) lefedésére torekedtlink, masrészt egy, a makrogazdasagi
kockdzatokat megjelenité mutato is bevonasra kerilt. Forrasként az Eurdpai Koz-
ponti Bank (ECB 2015), valamint a Nemzetkdzi Valutaalap (IMF 2015) statisztikait
hasznaltuk fel, még pedig ugy, hogy az egyes kockdzati mérGszamok tekintetében
2012-2014 kozotti év végi adatok atlagaival szamoltunk.

Az aggregdlt kockdzati mutato dsszedllitdsanal a kdvetkez6 indikatorokat hasznaltuk fel:
(i) a nemteljesitd hitelek ardnya a teljes hiteldllomanyhoz képest, (ii) a devizahitelek
aranya a haztartasi és a vdllalati hitelportfdlié aranyaban, (iii) a nem pénzigyi val-
lalatok hitelezésének névekedési Gteme, (iv) a haztartasok addssagratija (a bruttd
elkdlthetd jovedelem aranyaban), (v) a hitel/betét mutato, (vi) az orszag pénziigyi
kiils6 sérilékenysége.

Az igy adddo egyedi kockazatok a szabalyozoi aktivitas besorolasaval analég mo-
don, szintén négy kategdriaba kertltek besoroldsra, ahol 1 a legmagasabb, 4 pedig
a legalacsonyabb kockdzati szintet jelenti. Ezen kockdzati mérészamok atlagabdl
kertlt megdllapitasra a kompozitmutatd, amely igy szintén 1-t6l 4-ig kategorizalja
az el6bbiek szerint az orszdgokat, 6sszesitett kockdzataik alapjan. A jelent6s kocka-
zatok megfelel6 kezelésének nagyobb fontossagot tulajdonitottunk, ezért a legaldbb
harom jelent6s (1-es besoroldsu) kockazattal rendelkezé orszagok automatikusan
az 1-es Osszesitett kockazati kategdriaba kertltek. (Az orszagok kockazati profiljat
tartalmazé osszehasonlité tablazatot lasd a mellékletben.)

Elemzési keretként négy orszagcsoportot kiilonitettlink el, a két dimenzié mentén
csoportositva az orszagokat. Mindkett6 esetében az 1-es és a 2-es kategdriaba esé-
ket ,magas”, a 3-as és a 4-es kategdriaba es6 orszdgokat pedig ,,mérsékelt” kocka-
zatunak, illetve aktivitadsunak tekintettiik. A csoportositas kapcsan fontos jelezni,
hogy a kiilonb6z6 csoportok kozotti hatarok sokszor nem élesek, rdaddsul a cso-
portok dsszetétele is dinamikusan valtozhat. Magyarorszag példaul napjainkra mar
inkdbb a ,,Proaktiv” csoportba tartozik, miutan a kockazatok kezelése mara nagyrészt
megtortént, azonban a besoroldshoz a megel6z6 harom év kockazati szintje kerlt
felhaszndalasra. Ennek megfelel6en az értékelést leginkabb egy ,pillanatfelvételnek”
érdemes tekinteni.
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3. tablazat

A szabalyozdi aktivitas és a kockazatok szintjének alakulasa az EU orszagaiban

Szabalyozéi aktivitas
Magas Mérsékelt

" Magyarorszag Dénia Gorogorszag Spanyolorszag
o S Bulgaria frorszag Olaszorszag Ciprus
= g Horvatorszag Portugalia Ausztria
a Romadnia
S
= - Szlovakia Svédorszag Csehorszag Malta
i-' & Lettorszag Hollandia Németorszag Franciaorszag
g "g Esztorszag Egyesult Kiralysag Lengyelorszag Finnorszag
= ‘§ Litvania Luxemburg

Szlovénia Belgium

Forrds: Sajat elemzés ESRB (2015a), EBA (2015a), ECB (2015) és IMF (2015) alapjdn

Az ezen mddszertan alapjan vizsgalt orszagok kozott jelentSs kilonbségek lathatdak
a relativ aktivitas tekintetében:

i. ,Aktivak”: Az els6 csoportba olyan orszdgok keriiltek, amelyek esetében jelen-
t6s kockdzatok fenyegetik a pénzligyi rendszer stabilitdsat, és ezen kockazatok
kezelése érdekében aktiv szabalyozéi magatartdssal Iép fel a szabalyozé. Ide
tartoznak a devizahitelezéssel leginkabb terhelt és ennek kockazatait aktivan
kezel§ kelet-kézép-eurdpai orszagok, valamint Dénia és irorszag. Az atlagosan
magasabb aktivitas a kdozép-kelet-eurdpai régidban elsésorban a nyugati orsza-
gokétdl eltérd kockazati profilnak kdszonhetéen alakult ki. A valsag el6tti id6kben
a régioban jellemz6 gazdasagi optimizmus, a nagyfoku likviditassal és az alacsony
nemzetkodzi kamatkornyezet miatt kialakult hozamkereséssel (,,search for yield”)
tarsitva a befektet6ket természetszer(leg a latszdlag stabil gazdasagi novekedést
produkdld, de magasabb hozamokkal kecsegtet6 uj EU-tagdllamok felé terelte.
A bearaml¢ téke (sokszor anyabanki forrasok formajaban) a névekvé hitelkihe-
lyezésen keresztil hozzajarult a gazdasagi novekedéshez, azonban szdmos kocka-
zattal is jart (Dumicic 2014). A tulzott mértékd hitelkidramlds (amely a régidban
jellemzben a jelzalogfedezetl hitelek piacdn csapddott le) és a kontrollalatlan
kockazatvallalas rendszerszintii kockazatok kialakulasahoz vezetett: felhajtotta az
ingatlanarakat, eszkdzar-buborékot gerjesztve, valamint a hitelek min&ségének
erodalédasat okozta (Lim et al. 2011) .

Jelent6s kockdzatokat okozott a régidban a devizahitelezés elterjedése, amely
a legtobb fogyaszto esetében arfolyamkockazati szempontbdl , fedezetlen” volt:
a fogyasztok devizabevétel hidnyaban nem rendelkeztek természetes fedezettel
(OENB 2010). Ezek a hitelek tovabb flitétték az amugy is gyors hitelkiaramlast,

valamint egy arfolyamsokk esetében felerdsitették a portféliominéség romlasat.
Az ennek nyomadn a valsag 6ta tartésan fennalld, rendszerszint(i nemteljesitési
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=:

jii.

=

és tulzott eladdsodottsagi kockazatok kezelése és megel6zése miatt a régid or-
szagaiban szdmos addssagfék-szabdlyozas sziiletett.

. ,Passzivak”: Ezen csoport tagjainak szintén komoly rendszerszint(i kockazatokkal

kell szembenézniiik, azonban szabalyozdi aktivitdsuk elmarad a kockazatok meg-
felel6 kezeléséhez sziikséges szinttél. Jol jellemzi a csoportot, hogy ide tartoznak
a jelent6s gazdasagi problémakkal terhelt mediterran orszagok: Gorégorszag,
Olaszorszag, Spanyolorszag és Portugalia is. A kdzismert makrogazdasagi gondok
mellett ezen orszagok pénziigyi kozvetitGérendszerét is szdmos kockdazat terhe-
li. Mindegyik orszagban problémat jelentett a tulzott hitelkidramlas a vallalati
szegmensben, valamint a lakossag eladdsodottsaga is sokszor tulzott méreteket
oltott. Ennek koszonhetben a nemteljesit6 hiteldllomany atlagosan jéval 10%
(ECB 2015) felett alakul ezekben az orszagokban is, a kozép-kelet-eurdpai régi-
6hoz hasonldan. Tovabb fokozza a pénziigyi kozvetitérendszer sériilékenységét
az éven belll visszafizetend6 kiils6 addssag jelent6s mértéke. Ezen kockazatok
ellenére ezen orszagokban még nem sziilettek érdemi, a pénziigyi stabilitast
erésitd, kockazatkezel§ szabalyozoi [épések. Houben—Kakes (2013) kiemeli, hogy
a megfelel6 makroprudencidlis eszk6zok (pl. addicionalis t6kekovetelmények
a késébbi veszteségek elnyelésére Olaszorszagban, Portugalidban és Spanyolor-
szagban, illetve addssagfék-szabalyok az ingatlanar-buborék megel6zésére Spa-
nyolorszagban) bevezetése mind a kockazatok kialakuldasanak visszafogasaban,
mind pedig a kés6bbi veszteségek minimalizadldsdban jelent8s szerepet jatszhat-
tak volna a csoport tagjainal.

,Proaktivak”: A kevésbé kockazatos orszagok kdzt szdmos olyan van, amely pre-
ventiv szemlélettel, proaktiv médon prébalja megeldzni a kockdzatok kés6bbi
kialakuldsat: ide tartozik a balti orszagok koziil Lettorszag és Esztorszag, illetve
a nyugat-eurdpai orszagok koziil Svédorszag, Hollandia és az Egyesiilt Kirdlysag.
Ezen orszagok természetesen nem teljesen kockazatmentesek, azonban nem
terheli ket a kozép-kelet-eurdpai régiora jellemzd, tartésan magas nemteljesité
hiteldllomany, illetve a mediterrdn orszagokat sujté makrogazdasagi sériilékeny-
ség sem.

A két balti orszagban a devizahitelezés sulyos kockazatokat okozott, azonban
az eurdzonahoz vald csatlakozassal a fogyasztokat terhel$ arfolyamkockazat is
megsz(int. A csoport orszdgaiban a legsulyosabb kockazatot a tulzott (elsGsorban
lakossagi) hitelkiaramlas jelentette. Ennek megfékezésére azonban jellemz6en
addssagfék-szabalyok is bevezetésre keriiltek ezen orszagokban, igy ezen koc-
kazatok is megfelelGen kezelve lettek (ECB 2014). Ezenkivil f6képp rovid tavu
likviditasi kovetelményeket irtak eld a likviditasi kockazatok kialakuldasanak meg-
elézése érdekében.
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iv. ,Kivarok”: Az alacsonyabb kockazati szinttel rendelkez6k kozott taldlhatdk ugyan-
akkor olyan orszagok, amelyek kevésbé fokuszalnak a prevencids intézkedésekre
jelenleg. A kozép-kelet-eurdpai régid orszagai kozil Csehorszag és Lengyelorszag
is idetartozik, valamint a jelent8s nyugat-eurdpai orszagok koziil Németorszag
és Franciaorszag.

Az el6z6 csoporthoz hasonldan itt sem beszélhetiink teljes kockazatmentesség-
rél, azonban a kockazatok szintje itt is alacsonyabb. A csoportba tartozé nyu-
gat-eurdpai orszdgok esetében példaul leginkabb a tulzott eladdsodottsag, illetve
a pénziigyi rendszer kiilsé sériilékenysége jelent kockdzatokat, azonban jelenleg
kezelhet6 mértékben. Az idetartozé kdzép-kelet-eurdpai orszagok pedig szintén
a tulzott devizahitelezés problémajaval szembesiiltek, viszont a haztartasi jovedel-
mi viszonyok alakulasa, a devizahitelek denomindacidja, illetve a banki kamatfel-
ar-gyakorlatok miatt nem alakultak ki esetiikben a magyarorszagihoz hasonlé koc-
kazatok. J6l mutatja ezt Lengyelorszag példaja, ahol a mintegy 500 ezer fogyasztot
érintd svajci frank hiteldllomany a haztartasok jovedelemndvekedése és a banki
kamatok CHF LIBOR-kamatlabbal valé egyiittmozgasa jelent6sen mérsékli a devi-
zahitelekbél ered6 rendszerkockazatokat (NBP 2015). Emiatt a lengyel parlament
altal elfogadott konverzids torvény csak bizonyos feltételekhez kototten, a legin-
kabb raszoruldk szamara teszi lehet6vé a haztartasi devizahitelek konverzidjat.

Annak ellenére, hogy a makroprudencialis mandatummal felhatalmazott ha-
tésagok is megfelel6en feldlltak a csoporthoz tartozoé legtobb orszag esetében,
a konkrét kockazatkezeld intézkedések még jorészt varatnak magukra. Ez egyben
azt is jelenti ezen orszagok szabdlyozdi hatdsagai szamara, hogy a potencialis
kockazatok felmeriilése esetén gyorsabb és nagyobb mérték{ beavatkozas lehet
szlikséges a jov6ben, mint ami megfeleld felkésziilés és preventiv intézkedések
esetén indokolt volna.

5. Konkluzié

Az EU prudencialis szabalyozasanak Ujragondolasakor a rendeleti forma a teljes
egységesités iranyaba hatott, azonban a CRDIV irdnyelvként maga is ad lehet&séget
nemzeti szintl eltérésre, valamint ezenfelll tovabbi szabadsagot biztosit a tagalla-
mok szdmara az opciok és nemzeti diszkréciok lehetfsége. Ezen nemzeti eltérések
célja a finomhangolas az egységes eurdpai kereten belll, a nemzeti piacok és in-
tézményi sajatossagok figyelembevétele mellett.

A nemzeti hataskorben meghozott szabalyozdi dontések lehetdsége mind mikro-,
mind pedig makroprudencialis oldalon adott, illetve gyakran alkalmazasra is ke-
ril a tagdllamok dltal. Nagyobb horderejli azonban a makroprudencialis eszkoztar
adta differencidlasi lehet6ség, hiszen itt a piac egészére nézve allapithatnak meg
a tagdllamok vagy a nemzeti hatdsdgok — jelen fazisban a szigoritas iranyaba haté
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— tobbletkdvetelményeket nagyon jelentds nagysagrendekben (lasd tobblet-téke-
kovetelmények kivetésének spektruma).

Az egyes orszagok kockazati profiljukhoz mért szabalyozéi gyakorlata jelents kii-
[6nbségeket mutat az EU-ban, ami alapjan jol elkilonithetd orszagecsoportok jeldlhe-
t6ek ki. Szdmos, komoly rendszerkockdazat — f6ként a kelet-kdzép-eurdpai orszégban
— veszélyezteti a pénziigyi rendszer stabilitdsat, ezért tobb eszkdz bevezetésre ke-
rilt. Ezzel szemben léteznek olyan tagallamok (példaul Gorégorszag, Spanyolorszag,
Olaszorszag, Portugalia), amelyek ugyan szintén komoly kockazatokkal szembestil-
nek, ennek ellenére szerény mértékben avatkoznak be a folyamatokba. A viszonylag
alacsonyabb mértéki szabdlyozdi beavatkozas mashol is jellemz6, 6sszesen tiz olyan
orszag azonosithato, melyek esetében a mérsékelt aktivitas ugyan betudhatd a rend-
szerkockazatok alacsony szintjének, azonban ez a jovébeli kockazatok esetleges
felmerilésekor nagyobb mérték(i beavatkozast tehet sziikségessé. Végezetiil, tobb
orszag (tobbek kozt az Egyesuilt Kirdlysag, Hollandia és Svédorszag) inkabb preventiv
szemlélettel torekszik a potencidlis kockdzatok kialakuldsanak megel&zésére.

Magyarorszag mind a mikro-, mind a makroprudencialis szabalyozoi eszkdzok terén
a legaktivabb orszagok kozott van. A mikroprudencialis szabdlyozdsban ez az aktivitds
mind enyhit6, mind pedig szigoritd jellegli nemzeti eltérésekben megmutatkozik.
Jellegébdl fakaddan a hazai makroprudencidlis szabalyozas jellemz&en szigorubb
intézkedések alkalmazasat jelenti. Fontos kiemelni azonban, hogy a nemzeti ha-
taskorben bevezetett elGirdsok magas szama, a régioén beliili er6teljesebb aktivitas
elsdsorban a rendszerkockazatok jelent8s szamanak koszonhetS. Annak ellenére,
hogy a lakossagi jelzaloghitelek konverzidja, valamint szdmos tovdbbi kormanyzati és
jegybanki lépés jelentésen mérsékelte a bankrendszeri kockdzatokat, a még fenndllé
kockazatok (pl. a problémas projekthitelek dllomdanya) és a forintositas utan fellépd
Uj kockdazatok (a forint lejarati eltérés szamottevé emelkedése és a mérlegen belili
denomindcids eltérés magas mértéke) aktiv szabdlyozdi hozzaallast indokolnak.
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Kamatszint a valtozo kamatpolitika tiikrében
Magyarorszagon 1924 és 2015 kozott —
Hogyan jutott el a jegybanki alapkamat

a historikusan alacsony kamatszintekig?

Madardsz Annamdria — Novak Zsuzsanna

A tanulmdny Magyarorszdg kamatpolitikdjat vizsgdlja 1924 és 2015 k6zétt, kiilénds
tekintettel a jegybanki alapkamat szerepére és hatdsaira. Bemutatja az id6szakot
jellemzd gazdasdgi — féként infldcids — kérnyezet vdltozdsait, majd hdrom nagyobb
idészakra bontva veszi szamba az MINB 1924-es alapitdsa 6ta megvaldsult jelen-
tésebb kamatpolitikai és a jegybanki eszkdztdrat érints lépéseket az adott id6szak
monetdris politikai keretfeltételei k6z6tt. A tanulmdny célja, hogy a megfelel keret-
ben elhelyezett kamatpolitika vizsgdlata alapjdn rdmutasson arra, hogy a jegybanki
kamatok szerepe hogyan nyert egyre nagyobb jelentéséget a jegybank antiinfldcios
politikdjaban, és térténetileg elhelyezze a 2012 augusztusdban elkezdett kamat-
csbkkentési ciklus végén kialakulé és jelenleg is érvényben lévé 1,35 szdzalékos
alapkamat szintet.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: E40, E42, E52

Kulcsszavak: monetaris politika, kamatpolitika, historikus kamat
1. Bevezetd

Bar alapitasa ota a jegybank alapvet6, kiemelt feladata az arstabilitds elérése és
fenntartdsa, az utdbbi 90 évben voltak olyan id&szakok, amikor nem elsédleges
célként tekintett a jegybank a fogyasztdi arak visszafogasara, illetve nem a jegybanki
kamatpolitikaval torekedett az inflacié stabilizalasara. Az MNB alapitasat kovetGen
a hazai monetdris politika, azon beliil is f6ként a kamatpolitika szamos valtozason
esett 4t, mig a napjainkban ismert gyakorlat kialakult. A jegybank m(ikodésének
kezdeti éveiben az MNB kamatpolitikdja els6dlegesen a kereskedelmi valtok lesza-
mitolasat jelentette, igy az irdnyadd kamatok szerepét a leszamitolasi és a kolcso-
nizleti kamatldbak toltotték be. A nagy gazdasagi vildgvalsag miatt bekdvetkezd
kamatemelések korrekcidjat kovet6en a masodik vildghaborulig stabilan alakultak
a kamatok. A szocialista tervgazdasag id6szakdban nem volt egyértelm(en kitiin-
tetett jelentGségl jegybanki alapkamatként megjelolt referenciarata, mint ahogy

Madardsz Annamdria a Magyar Nemzeti Bank junior elemzdje. E-mail: madaraszan@mnb.hu.
Novdk Zsuzsanna a Magyar Nemzeti Bank elemzdje. E-mail: novakzs@mnb.hu.
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fliggetlen monetaris politika sem létezett. A kétszintl bankrendszer bevezetéséig
jegybanki alapkamat hianyaban szertedgazo referenciakamatokkal volt jellemezhetd
Magyarorszag. A jegybank esetenként ugyan meghatarozott véllalati hitelkamatokat,
de azok mellett jelent8s szerepet toltottek be a jogszabalyokban allamilag rogzitett
kamatmértékek. 1987 6ta egyetlen jegybanki alapkamat létezik, melyet az MNB
hatdroz meg, igaz, a kétszintli bankrendszerre térténé attérés ota az irdnyadd eszkoz
tobbszor is megvéltozott.

Az elmult években alacsony globdlis inflacids kornyezettel, mérsékl6dé inflacids
varakozasokkal és dont&en lefelé mutatd inflacids kockazatokkal szembesiilt a ha-
zai monetaris politika. llyen feltételek mellett az inflacids cél elérése érdekében
a Magyar Nemzeti Bank 2012 6ta expanziv monetaris politikat folytatott. A 2012-
ben megkezdett kétéves kamatcsokkentési ciklust 2015 marciusaban a jegybank
Ujrainditotta, majd juliusban lezarta, igy az irdnyado rata — az 6sszehasonlithatdsag
maodszertani korlatai mellett — elérte az MNB 90 éves torténetének legalacsonyabb,
1,35 szazalékos szintjét.!

2. Jegybanki kamatok és inflacié 1924 és 1947 kozott

A Magyar Nemzeti Bank torvényileg a |étesitésérdl és szabadalmardl rendelkezd
1924. évi V. torvénycikk 1924. 4prilis 26-ai hatalybalépésével jott l1étre. Az 6ndlld
jegybank létrehozdsdt a hdbord utan az Gjjaépités és gazdasagi stabilizacid céljara
folydsitott népszovetségi kdlcson feltételéil szabtdk, melynek gondozdsa az allami
szamlak vezetésével és a fennalld allamadodssag kezelésével egyiitt az MNB feladata
lett. Az MNB az egyensulyteremtd intézkedések részeként az angol fonthoz kototte
a hazai fizet6eszkoz arfolyamat, melyet 1925-ben aranyalapra helyeztek, amivel a ko-
rona (majd 1926-tdl a peng@) is aranyalapu valutava valt (MNB 2002). A jegybank
feladatai kozott megjelent a nemzeti fizet6eszkéz stabilizdcidjénak megteremtése és
fenntartdsa mellett a pénz- és hitelkinalat, ezen belil a kereskedelmi bankok altal
felszamitott kamatok monetdris eszkozokkel torténd befolyasolasa. A jegybank hi-
telpolitikaja keretében elsédlegesen a kereskedelmi valtok leszamitolasat hasznalta?
monetaris politikai eszkdzként, és a leszamitoldsi, valamint a kélcséniizleti kamat-
Idbak® toltotték be az irdnyadd kamat szerepét (Botos 1999:41). Ezek a kamatlabak
a mai terminoldgia szerinti jegybanki fedezett hitelek kamatldbanak feleltethet6ek

1 Jelen tanulmany a ,,Madardsz Annamaria — Novédk Zsuzsanna: Historikus mélyponton a magyar alapkamat”
szakmai cikken alapul.

2 A jegybank nem arutigyleten alapuld un. financvaltok leszamitolasat csak meghatarozott esetekben villalta,
de kereskedelmi valtokat nem kizarélag pénzintézetek nyujthattak be leszamitolasra a jegybankhoz (hanem
cégek adott kore is). 1925-t6l kozraktari jegyek leszamitasdval és kézizdlog fedezete mellett folydsitott
hitelekkel egésziilt ki a jegybank kihelyezési tevékenysége.

3 A leszamitoldsi kamatlab a 92 napnal révidebb lejaratd valtdkra, kozraktari zalogjegyekre és értékpapirokra

vonatkozott, mig a kdlcsdniizleti kamat az allamjaradékok, kincstéri utalvanyok, kirdlyi allami pénztarjegyek
fedezetére felvett lombardhitelekre.
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meg. A kereskedelmi bankok kamatpolitikdjat azonban a jegybanki kamatdonté-
seken fellil behatdroltdk az 1919-t6l érvényben [évé és id6rél id6re megujitott uUn.
Bankkozi Megallapodasok is — melyek el6zményéiil az 1908-ban megkotott kartell
jellegl megallapodas szolgalt —, melyet a legnagyobb t6keerdével rendelkez6 bankok
és takarékpénztdrak kotottek meg az izleti feltételek, els6sorban a betéti kamatok
és altaldban az lgyfeleknek nyujtott kedvezmények korldtozasa céljabol.

Létrehozasatol egészen az 1929-1933-as nagy gazdasagi vilagvalsagig 10-12 sza-
zalékos kamatszintekrél* indulva, az MNB folyamatos csékkentést hajtott végre
a hitelezés élénkitése érdekében (1. dbra). A gazdasagi stabilizacio elsé éveiben az
allamhdztartas kdzvetlen finanszirozasat megtiltd jegybanki szabalyozas és a kolt-
ségvetés kiegyensulyozasa érdekében hozott intézkedések miatt megnovekedett
kozterhek és altaldban a gazdasag Ujjaépitéséhez sziikséges beruhazasok finanszi-
rozasi igénye miatt rendkiviili pénzkereslet jelentkezett. igy 1924-ben, tekintettel
a gazdasdagban kialakuld irredlis piaci kamatszintekre, a jegybank megemelte a lesza-
mitolasi kamatldbat. A korldtozottan érvényesiilé kamatszabalyozas keretei kozott
a jegybank ezzel a jelzéssel akarta figyelmeztetni az érintett gazdasagi szerepléket
a hiteligénylések mérséklésére. A hitelezés mennyiségi korlatozasara végil nem
kerlt sor, s6t, a korona nemzetkozi elismerése és a devizakorlatozasok feloldasanak
koszonhetden lehetdvé valt a gazdalkodd szervezetek szamara, hogy rovid lejaraton
kilfoldi hitelt is igénybe tudjanak venni. A korona irdnti bizalom meger6sddése ko-
vetkeztében a Magyar Nemzeti Bank egy év alatt megtobbszorozte érckészletét, igy
lehet6vé valt a kamatok fokozatos mérséklése. Az 1925-t61 kezd6d6 kamatcsdkken-
tések soran a jegybank tekintettel volt arra, hogy a kiilféldi hitelek kamata néhany
agazat szamara meghaladta azt a mértéket, amely mellett nyereségesen folytathat-
tak volna tevékenységiiket, igy fokozatosan a magyar varosok és varmegyék altal
elérhet6 kulfoldi kamatszint mértéke ala sillyesztette sajat leszamitolasi kamatat.
1926-ban a népszovetségi kdlcson kamata 7,5 szazalék volt, a vdrosok és varmegyék
7 szazalékon jutottak kiilfoldi hitelhez, igy a jegybank a kamatszint 6 szazalékra
mérséklése mellett dontott (MNB 1925-1947). A jegybank hangsulyt fektetett arra,
hogy a pénzintézetek a tovabbadott hitelt lehet6leg minél alacsonyabb felar mellett
helyezzék ki. Ennek értelmében tobbek kozott 1926-ban a jegybank hitelosztalya
megszabta, hogy a vele kapcsolatban allé pénzintézetek maximum 14 szazalékos
kamat mellett nyujthattak kdlcsont. 1928 Gszén és az 1929-1933-as vilagvalsag
kdzepén ideiglenesen, a legtdbb eurdpai orszaghoz hasonldan, az altalanos pénz-
és t6kepiaci zavarok kdvetkeztében megugré valtéforgalomra és devizakeresletre,
valamint a kiilfoldi t6kekivonasra valé tekintettel a jegybank a kamatemelés mellett
dontott, ami megszakitotta a kamatok fokozatos mérséklédését (MNB 1925—-1947).

* Az indulé kamatszintet a Magyar Nemzeti Bank Iényegében atorékélte elédintézményétél, a Magyar Kiralyi
Allami Jegyintézettdl. A Jegyintézet 1923 juliusaban a mintegy 40 szdzalékos koronagyengiilés és a kozel 50
szazalékos dremelkedés hatdsara ideiglenesen 12 szazalékrol 18 szdzalékra emelte a leszamitoldsi kamatot
a gazdasagi stabilizacidt megel&z6en (Jegyintézet 1924). Osszehasonlitasképpen megemlitendd, hogy az
Osztrak-Magyar Bank 1901 és 1918 kozott 4-8 szazalékos kamatmértékeket alkalmazott (Popovics 1926).
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1. dbra
A jegybank altal alkalmazott iranyad6 kamatok 1924 és 1947 kozott (bal tengely) és

a létfenntartasi index 1926 és 1940 kozott* (jobb tengely)
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*Sem a létfenntartdsi indexekbdl, sem mds, az drszinvonal vdltozdsdt esetlegesen megragadoé mutato-
bdl nem dllt rendelkezésre adat a jeldlt idétdvon kiviil erre az id6szakra vonatkozéan.
Forrds: Botos (1999), Marton (2012a)

Az alapkamat vdltoztatdsdt ebben az id6szakban elsésorban belféldon a valtofor-
galom és az igénybe vett lombardhitelek volumene, a kilfélddel szembeni rela-
tiv kamatszint kialakitasa tekintetében pedig a rovid lejaratu spekulativ kilfoldi
hitelbedramlas, valamint az érckészletek allomanyanak befolyasolasa motivalta.
A gazdasag visszleszamitolt valtoallomanya és jelzaloglevél-dllomanya is erételjes
b&vilést mutatott a hiszas évektdl kezdve, de — klilondsen a jelzalogpiacot — vissza-
vetette az 1929-1933-as gazdasdagi, majd pénzlgyi és hitelvalsag, ami ideiglenesen
a belfoldi pénzforgalom korldtozasahoz és a tézsdei kereskedés felfliggesztéséhez
vezetett. A valsagot kdvetSen egészen a masodik vildghaboru végéig stabil és relative
alacsony kamatok jellemezték a magyar gazdasagot — a legalacsonyabb jegybanki
kamatmérték 3 szazalék volt.

A jegybank alapitasakor az drfolyam-politikat k6zpontositott és kététt devizagazddl-
kodds jellemezte, ugyanakkor fokozatos enyhités indult a kotottségek terén, végiil
1925-ben jegybanki kezdeményezésre a kormany teljesen szabadda tette a kiilfold-
del szembeni fizetési forgalmat. Az orszag novekvé eladdsodottsdga azonban egyre
nagyobb problémat jelentett, mignem a nagy gazdasagi vilagvalsag mar az allam
csédjével fenyegetett, igy ennek megel&zése érdekében a kamatemelés mellett
szigoru kotottségeket vezettek be a devizagazdalkodds terén. 1931 kdzepén a kotott
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devizaforgalom ismét egy kézben, az MNB hataskorében lett kdzpontositva, és ez
a rendszer maradt fenn évtizedekig (Botos 1999).

Az drszinvonal vdltozdsdt nagyban meghatdrozta a torvényes fizet6eszkdz mogott
all6 fedezet, mint altaldban az aranyalapu pénzrendszerekben, az arszinvonal val-
tozdasat pedig csak kozvetetten vette figyelembe a jegybank kamatpolitikaja. A tor-
vényes fizet6eszkdz arannyal fedezett pénzként funkcionalt, amelyhez kezdetben
20 szazalékban allapitottak meg a — teljes érckészletre® vonatkozd — fedezési aranyt,
ami 1924 végén mar meghaladta az 50 szdzalékot, és 1930 végén sem csokkent 40
szazalék ald. Az inflaciét a Iétfenntartdsi index mutatészammal fejezték ki, amely egy
négytagl — bérmunkds — csalad szlikségleteit vette alapul, és az élelmezés, ruhazat,
flités és vilagitas, valamint a lakhatas koltségeibdl szamitott, reprezentativ fogyasztéi
kosar arvéltozasabdl indult ki (Statisztikai Szemle 1925)°. Ez a fogyasztdidr-indexnél
joval szlikebb mutatdszam 1939-ig nem vett fel 10 szazaléknal nagyobb mértéket.
Az 1924-ig tartd haborut kovet6 hiperinflacids idészakot par éven belil ugyanis egy
erGteljes deflacidval jard hatéves idészak valtotta fel, amely sordn, kiildnésen a nagy
gazdasagi vildgvdlsag kezdetétdl valt jelentbssé az drak visszaesése.

Az infldcids folyamatok és a kamatpolitika k6zétti érdemi kapcsolat hidnydra utal,
hogy a kamatszintben nem tiikr6z6dott a gazdasagi vilagvalsagot kdvetSen kiala-
kult tartds arszinvonal-emelkedés, amely pedig a masodik vildghaboru kezdetétdl
a forint bevezetéséig hiperinflacidban teljesedett ki (1. dbra). A pénz- és hitelvi-
szonyok normalizalédasat kovetben 1936-tol megjelend, a deviza felarrendszertél”
és a kozterhek emelkedésétdl hajtott arszinvonal-emelkedés azonban a haborus
kiadasok fedezésére beinditott bankdprés kovetkeztében tovabbfokozédott, és
kordbban nem latott hiperinflacidba csapott at. 1938-ban eltérolték az allam, tor-
vényhatdsag és dnkormanyzat MNB-nél térténd hitelfelvételét illetd korlatozast,
tobbek kozott a koltségvetési hidny kozvetlen finanszirozasanak tilalmat. A hidny
fedezetlen — révid futamidej dllampapirok kibocsatasa révén térténd — finanszi-
rozasa kovetkeztében mar 1940 és 1944 kozott az arak kozel megkétszerezédtek (a
bankjegykészlet fedezeti aranya fokozatosan 1,5 szazalék ala csokkent), de 1939.
augusztus 26-t6l a pénziigyi stabilizacidig — 1946. augusztus 1-jéig — 399 623 kvad-
rillidszorosukra® emelkedtek (Marton 2012a; Botos 1997). A hiperinflacids idGszak-
ban nem a kamatot haszndltak a magénhitelezés szabdlyozdsara, hanem az allami
szervek dontottek a hitelnyujtasrél, ami fennmaradt a haborut kévetd években is.
1946-ban a jegybank mégis kamatemelés mellett dontott, amelyet a bévilé hite-

® Az aranyérmék és -rudak, valamint kilfoldi kereskedelmi érmék mellett beszamitottdk a devizak és valutak
adott korét is a teljes érckészletbe (Botos 1999).

& A KOzponti Statisztikai Hivatal 1951-t6l vezette be az Uj fogyasztoiar-indexet.

7 Kifelé ugyan nem értékelték le a devizat, de az export6rok felarral adtak tovabb, az dltaluk megszerzett
devizat felarral értékesitették az importéroknek, és a hitelez6k is tébbnyire felarral kaptdk a torlesztéseket
(Botos 1999).

8 Tiz a huszonnegyediken.
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ligények visszafogasa mellett az is 6sztonzott, hogy a haboru soran kivont betétal-
lomanyt pétoljak, a betétek iranyaba tereljék a hitelintézetek forrasgyljtését (MINB
1925-1947). 1946. augusztus 1-jén a peng6t lecserélte a forint mint Uj valuta,® mely
soran 400 000 kvadrillié peng6ért adtak egyetlen 1 forintos pénzérmét (Botos 1999).
Sikeres bevezetéséhez a jegybank hozzdjarult azzal is, hogy korlatozta az dllamnak
nyujtott hitelek mértékét (MNB 2002).

3. A szocialista tervgazdasag id6szaka

A szocialista tervgazdasdg keretein beliil az alapkamat még olyan formdban sem
volt értelmezhets, mint az 1948-at megel6z6 referenciahozam. Az 1948-1949-ben
lezajlott allamositast kdvetden'® az egyszintl bankrendszer létrejottével és a t6zsdei,
valamint dltaldban az értékpapir-kereskedés megsz(intével nem a piaci kereslet és
kindlat dontott a gazdasag kamatszintjérdl. Az MNB, mely a pénziigyminiszter révén
a kormany felligyelete alatt tevékenykedett, pénzforgalmi, hitelezési és devizamo-
nopdéliummal rendelkezve kézvetleniil hitelezte a vdllalati szektort és az dllamot
—ami a szocialista tervgazdasag id6szakanak kezdetén [ényegében egyet jelentett,
hiszen a vallalatok allami tulajdonban voltak — és biintet6kamatot szdmitott fel a hi-
tel- vagy a kamattérlesztés elmaraddsa esetén. A jegybank kezelte mind a hdboru
el6tti tartozasokat, mind pedig a haborus jovatételi kotelezettségeket, Ujraszervezte
a devizahatdsagi feladatokat, majd 1950-t6l a devizam(iveletek végzése és engedé-
lyezése a kotott devizagazdalkoddsi rendszerben az MNB kizardlagos joga lett!! (MNB
2002). 1948 masodik felében a jegybank dltal felszamitott kamat a ,hitelt igénybe
vevl helyzetétdl, statusatél” figgben évi 7-12 szdzalékos mértéket 6ltott (2. dbra).
Ennél kisebb kamatok az egyszamlarendbe tartozo kiemelt vallalatoknal? fordultak
el6. A Népgazdasagi Tanacs egy 1950-es hatarozata a célhitelrendszer kiépitését
fogalmazta meg, melyben az adott cég tevékenysége jeldlte ki a kihelyezett hitel
tipusat, a hitelek elbirdldsdban egyre kisebb hangsuly jutott a bank szakembereinek
értékelésére, ezzel szemben erbteljesen érvényesiiltek az allamigazgatasi szervek
politikai szempontjai (MNB 2002). Megkiilonboztettek tervszertien és tervszer(itle-
nil gazddlkodd cégeket is, az el6bbiek 3 szazalékos, az utdbbiak 7 szazalékos kama-
ton juthattak hitelhez. Ennél alacsonyabb kamatokat 1956 utani készlethiteleknél,
elsGsorban az atmeneti sziikségletek felmerilése esetén folydsitott célhiteleknél
alkalmaztak (Ligeti 1970). 1952-ben szovjet mintdra rendeletbe foglaltdk a f6bb

90,07575 gramm arany értéket képviselt 1 forint (1 uncia arany 35 amerikai dollaros Bretton Woods-i
arfolyama mellett).

10 A bankrendszer dllamositasarol tovabba a Magyar Nemzeti Bank és a tébbi ,,nagybank” belféldi tulajdonban
1évé részvényeinek allami tulajdonba vételérdl az 1947. évi XXX. tv. rendelkezett (Meznerics 1972).

1 Ennek fontos jogszabalyi hattere volt az Un. Devizakddex, ami tobbek kozott rendelkezett a kotelezd
devizabeszolgaltatasrdl és a kiilkereskedelmi tevékenység esetén a devizakifizetéseket az MNB engedélyéhez
kototte.

12 Ezek a kiemelt vallalatok csak egy MNB-nél vezetett nyitott folydszamlaval rendelkezhettek.
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hitelezési elveket (tervjelleg, céljelleg, fedezeti ely, lejarati elv), valamint hogy a hi-
telkamatokrdl a pénziigyminisztérium jogosult dénteni, igy a jegybanknak a révid
lejaratu hitelezésben és azon belil is csak a mennyiségi kérdésekben jutott érdemi
szerep. A hitelpolitikdt kezdetben az a koncepcid hatarozta meg, hogy a hitel Iétjo-
gosultsagat a vallalati forgéeszkoz-szlikséglet adja, valamint az dllami beavatkozas,
adminisztrativ igazgatds fontos eszkdze volt. Ezt a szempontot elsGsorban a magas
kamatozdasu kényszerhitel kotelezd igénybevételén keresztil biztositottak az dtme-
net éveiben, ami a vallalati likviditashidnyt és tervszer(tlenséget szankcionalta.
A hitelnyujtast sokaig nem tekintették pénzmennyiség-néveld tényezének, hanem
a szabad megtakaritasok dtadasaként értelmezték, feltételezvén, hogy az 6nkén-
tes megtakaritds megegyezik az anyagi felhalmozassal. Ez a felfogds a hitelezés-
ben az 1950-es évek kozepétél, amikor a gazdasdgi teljesitmény visszaesése miatt
a hitelnyujtas feltételeit enyhitették, egyre nagyobb nehézségekbe titk6zott, mivel
a vallalatok el6re elkoltotték szabad pénzeszkozeiket felhalmozasi célokra, majd
utélag folyamodtak a Magyar Nemzeti Bankhoz hitelért. Bar a jegybanknak lehe-
tésége nyilt a folos készletekre blintet6kamatot, a f6l0s készleteket, majd 1962-t6l
a norma feletti készleteket finanszirozé hitelekre magasabb kamatokat alkalmazni,
ugyanakkor nem emelte a jegybanki hitelezés alapkamatanak szintjét® ebben az

2. dbra
A jegybank altal alkalmazott és jogszabalyokban rogzitett kamatok* (bal tengely) és
az éves inflacio** (jobb tengely) 1948-1986 kozott
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Jegybanki hitelkamat felsé

Kereskedelmi Gigyek kamata
= |nflacio (év/év, jobb skala)

*Az alap hitelkamat alsé és felsé hatdra 1980-tdl egybeesett.

**Az infldcié ebben az idészakban hatdsdgilag régzitett drakon alapszik, ezért nem hasonlithatd éssze
a jelenlegi fogyasztéidr-index mértékével.

Forrds: Ligeti (1970), Bankértesit6k (1968—1985), KSH, vonatkozd jogszabdlyok

13 Az Un. 3%-os forgdalaphitel kamat mértéknek megfelel kamat mellett folydsitottdk a hitelek tobb mint
50%-at 1958 és 65 kozott (Ligeti 1970).
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id6szakban, és a kamatpolitika hatasossaga amugy is er6sen megkérdGjelezhetd
volt a kamat tervezhetGsége és a finanszirozasi korlattal nem szembesil6 allam
monopol tulajdondban |évé véllalatok dominancidja kovetkeztében. A viéllalatok
anyagi felhalmozasdnak a piaci igényeknél magasabb bévilése pedig az 1960-as
évekre eladatlan készletek felhalmozdsahoz vezetett (Riesz 1972). A jegybank en-
nek hatdsara egyre inkdbb elmozdult a termelés hitelezésétél az értékesités alapu
hitelezés irdnyaba (Ligeti 1970).

Az 1960-as években fellendiilt a kiilkereskedelem, és a gazdasdagi reformoknak ko-
szOnhet6en a gazdasagi kapcsolatokban erds6dott a piac szerepe, aminek kovet-
keztében kiszélesedett a jegybank belfoldi devizapiaci tevékenysége, és megnétt
a monetaris politikai eszk6zok jelent6sége (MNB 2002). 1968-ban az uj gazdasdgi
mechanizmus létrejottével a hitelezés is uj irdnyt vett, er6teljesebben érvényesiltek
a hitelek elbiralasaban a makrogazdasagi egyensulyi és profitabilitasi, azaz altaldban
a gazdasagi racionalitasi szempontok (MNB 2002). A hitelezés soran a jegybank-
nak az Uj rendszerben nem hatdsagi jogkorben kellett eljarnia, hanem gazdasagi
eszkdzokkel és szerzédéses kikotésekkel kellett kikényszeritenie a pénzforrasok
gazdasagos felhasznaldsat (Meznerics 1972). A vallalatok a kordbbiakndl nemcsak
magasabb kamat mellett vehettek fel hitelt, de megnovekedtek a hitelfelvétel egyéb
koltségei is, valamint a hitelképesség vizsgalatara és a megtérilésre is nagyobb
hangsulyt fektetett a jegybank. A hitelpolitika alapdokumentumanak az 1969. évi
Hitelpolitikai Irdnyelveket tekintették, melyet évrél évre modositottak a gazdasag-
politikai elképzeléseknek megfelel6en. Az iranyelvekben rogzitettek egy alapka-
matsavot — 1969-ben évi 7-9 szazalékos mértékkel, ahol a sdv alja a mindenkori 90
napon bellli forgbeszkoz-hitel kamatat, a teteje pedig a 270 napon feliilit jel6lte
ki —, melyhez képest kedvezményes, vagy felarral szamitott kamatszinten vehettek
fel hitelt a gazdalkodd szervezetek, késedelmes torlesztés esetén pedig 6 szdzalék
biintet6kamat sujtotta 6ket. A kdzponti bank tovabba lehetdséget biztositott arra is,
hogy a gazddlkodd szervezetek folos likviditasukat a futamidé fuggvényében évi 3—7
szazalék kozott szérodd kamat mellett, lekdtott betétben helyezzék el a jegybanknal.
Az éves hitelpolitikai irdnyelvekben évrél évre rogzitettek egy alapkamat-mértéket,
illetve kiilonb6z6 futamidej(i forgdeszkodz- és beruhazasi hitelkamatokat, valamint
betéti kamatokat hataroztak meg,'* ami felértékelte a kamat, valamint a hosszabb
lejaratu forrdsgyd(jtés és finanszirozas szerepét a pénzpolitikaban. A révid futam-
idejli kolcson alapkamata 1980-ban 9, a kovetkezé évben 10, 1982-t6l 12 szaza-
Iék volt. 1983-ban tovabb nétt 2 szazalékponttal, majd a kovetkezé esztendétdl
13 szazalékra mérsékl&dott.

A szocialista gazdasdgban a jegybank dltal meghatdrozott kamatszinten feliil egyéb,
térvényileg meghatdrozott kamatok is érvényben voltak. A gazdasagi szerz6dések-
ben fontos referenciaértéket jelentett az 1959. évi IV. torvényben (Ptk.) rogzitett

14 Ezt megel6z6en az MNB nem fizetett kamatot betétek utdn, csak kivételes esetben.
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kamatszint (polgari Ggyekben lgyleti kamatként hasznalt mérték). A jogszabdly
1960-ban lépett hatalyba, tobbszori médositasa soran a torvényben rogzitett kamat
szintjét is valtoztattak.'® A Polgari torvénykonyvben meghatérozott ligyleti kamattdl
a felek lefelé eltérhettek, illetve léteztek ezektdl eltérd szabdlyokat megdllapito jog-
szabalyok is. Tobbek kdzott 1960. majus 1. el6tt hatdlyban volt egy minisztertanacsi
rendelet, amely a biréi Uton érvényesitheté kamat legmagasabb mértékét rogzitet-
te — mégpedig oly mddon, hogy a rendelet hatdlybalépéséig 18, a hatalybalépés
napjatoél pedig évi 6 szazalékban hatarozta meg —. Ezen kiviil az 1989. januar 1-jéig
hatalyos 1875. évi kereskedelmi térvény kimondta, hogy kereskedelmi ligyekben
a torvényi és a késedelmi kamatok a fizetendd téke 6 szazalékat teszik ki évenként.®

A hatdsdgilag régzitett dr- és bérrendszerben a kamatok és a fogyasztdi dralakulds
kézétt nem volt valds ésszekoté kapocs, a rugalmasabb arrendszerre torténd attérés
soran azonban a jegybank altal meghatarozott hitelkamatok szintje fokozatosan
alkalmazkodott a pénzromlas névekvé Giteméhez. Az 1946-os gazdasagi stabilizacid
keretében hatdsagilag rogzitették az arakat és a béreket, illetve a kibocsatott pénz-
mennyiséget és a béreket az drualap fliggvényében hatdroztak meg. Az altaldnos
aruhiany és a magas koltségvetési deficit miatt azonban 1951 végéig tobb mint két
és félszeresiikre néttek az arak, ezért 1951 végén altaldnos ar- és bérreformot haj-
tottak végre. Bevezették a kiskereskedelmi arrendszert, melynek keretében kevés
kivételtdl eltekintve minden termék arat?” és adomeértékét'® egyedileg rogzitették
szocialpolitikai és gazdasagpolitikai megfontolasoknak megfelel6en (Marton 2012a).
1952 és 1967 kozott a fogyasztdidr-index [ényegében stagnalt, mivel Ggyeltek arra,
hogy ne haladja meg a 3-3,5 szazalékot (Marton 2012b). igy az idSszak soran ritka,
jelentéktelen mérték(i és ,burkolt” ar- és drarany-véltoztatasokra® kerilt csak sor,
majd az uj gazdasdgi mechanizmus 1968-as beinduldsdval jelent meg ismét az infld-
cié a gazdasdgban. Az 1970-es évek kdzepétbl a piaci viszonyokhoz egyre jobban
alkalmazkodd gazdasdagpolitika kovetkeztében az inflacié fokozatosan 5 szazalék
folé emelkedett, melyhez mind a hatdséagi arak kiigazitasa,” mind a szabadaras
termékek arszinvonal-névekedése hozzajarult. Mig a forintot 1968 és 1979 kozott
a dollar arfolyammozgasat kovetve felértékelték, az 1980-as években a nemzetkozi
addssagvalsag kezelése érdekében felvett IMF-hitelek feltételének teljesitése és
a kullgazdasagi egyensuly elémozditdsa érdekében megkezd&dott a forint leértéke-

5 A torvényt végil a 2013. évi CLXXVIL. torvény helyezte hatdlyon kivil és a 2013. évi V. térvény valtotta fel
(Uj Ptk.).

16 Gazdalkodé szervezetek tigyletei vonatkozasaban tovabbi PM és Minisztertandcsi rendeletek szabalyoztak
a késedelmi kamatokat.

17 Az idényaras termékek kivételével.
18 Az 1960-as évekre a forgalmi addk rendszere jelentGsen egyszerlisodott.
1 A mingség véltozasa nem jelent meg a fogyasztoiar-indexben.

2 Tobbek kozott az olajarrobbanas kovetkeztében az energiahordozdk drdnak hatdsagi korrekcidja is
szlikségessé valt.
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Iése, ami ugyancsak kdzrejatszott az inflacid jelenségének megszokotta valasahoz.
A jegybank igyekezett a pénzmennyiség korlatozasaval fékezni az inflacié felgyorsuld
Utemét (Maddr 2008). A dollar mellett a rubel volt még kiemelt szereppel rendel-
kez6 valuta, melyekkel szemben meghatdroztak a forint arfolyamat. Mindkét valuta
esetében egyszerre volt jelen egy kereskedelmi és egy nem kereskedelmi arfolyam,
melyeket 1981-ig folyamatosan kozelitettek egymdshoz, mig végil egységes arfo-
lyamot vezettek be. Az egyre piaciva valo arfolyam segitette a monetdris politikat
abban, hogy a forint belsé vasarldértékére is nagyobb hangsulyt fektethessen (Baka
etal. 1997).

4. A kétszintil bankrendszer létrejottétdl napjainkig

4.1. A kétszintli bankrendszer kezdete

A nyolcvanas évek elsé felére jellemz6 restriktiv monetaris politikat kévetéen 1985-
1986-ban keresletélénkité programot hirdetett meg a kormdnyzat, ami részben az
allami koltségvetés erételjes expanzidjat, részben a vallalati és lakossagi hitelezés
béviilését eredményezte. A hitelezés felfutdsa mogott kisebb részben alltak hazai
forrasok, nagyobb részét kulfoldi hitelfelvétel és MNB-kotvénykibocsatas? finan-
szirozta (Vdrhegyi 1988). llyen korilmények kozott az 1987. janudr 1-jén bevezetett
kétszintli bankrendszerre torténé attérést kovetéen az MNB hitelezési tevékenységét
Ujbdl monetaris szigor jellemezte. A gazdasdg az dllamaddssag utan fizetendd, a kiil-
kereskedelmi mérleg tobbletét meghaladd kamatfizetési kotelezettségébdl fakadd
kiils6 egyensulytalansaganak megsziintetése, az ar- és bérliberalizacid, valamint
az adéreform kovetkeztében elszabadulé inflacié visszafogdsa jelentette a legfon-
tosabb makrogazdasagi kihivasokat. Ennek megfelel6en az MNB végsé céljanak
a kiilsé egyensuly javitdsdnak el6segitését és az infldcio mérséklését tekintette,
mig kdzbenss célként a banki likviditdsszabalyozast jelolte meg az arfolyam mellett
(Szalkai 1989). A monetdris restrikcid gazdasagfilozofiai aldtdmasztasaként pedig
a piacgazdasagi atmenet els6 éveiben uralkodd mennyiségi pénzelmélet szolgalt.
A pénzmennyiség éves novekedési itemét ennek fényében igyekeztek a nominalis
joévedelem novekedési iteme ald szoritani. A jegybank ezen térekvése soran elsGsor-
ban direkt eszkozeire tdmaszkodott, refinanszirozasi hiteleit és a valtéleszamitolas
volumenét normativ alapon — sajat t6ke aranyaban felosztott hitelkontingensek altal
— korlatozta és a betéti és hitelkamatokat is maximalta kamatplafonok alkalmazasa-
val. A kezdetben differencidlt ratdkon alapulé kotelezs tartalékrendszer bevezetése
jelentette az dtmenetet a direkt és indirekt jegybanki szabalyozas? kozott.

2 Az MNB az 1980-as évek addssdgvalsaga miatt kilfoldi hitelfelvétellel és kdtvénykibocsatassal igyekezett
kezelni a kiilsé egyensulytalansagot, ami nem volt altaldnos a kelet-k6zép-eurdpai orszagok korében (MINB
2002).

2 Direkt eszkozok: a jegybank kotelezd szabalyokat ad ki a kereskedelmi bankoknak (pl.: hitelplafonok,
kamatplafonok). Indirekt eszkozok: a jegybank kdzvetve befolydsolja a pénzmennyiséget (pl.: nyilt piaci
mdveletek, devizaswap) (Tarafds 1995).
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Az 1990-es évek elejéig az MINB f6 monetdris szabdlyozdsi eszkbze az egyéves refi-
nanszirozdsi hitel nyujtdsa volt. A monetaris politika a rediszkontldbat tekintette
alapkamatnak — melyet 1990 végére 22 szazalékig emelt a jegybank (3. dbra) —,%
ehhez igazitotta hozza az éven belilli és éven tuli refinanszirozasi hitelek kamatait*
és a betéti kamatokat. Kezdetben a mennyiségi szabalyozds jatszotta a dominans
szerepet a monetdris politikdban, amelynek okaként els6sorban a vallalatok alacsony
koltségérzékenységét,? a bankkozi piac és altalaban az értékpapirpiac fejletlenségét,
valamint a rogzitett arfolyamrendszert és a valutaris korlatozasokat jelolték meg.
A jegybanki kamatemeléseket antiinfldcids szandék vezérelte, de makrogazdasdgi
hatdsuk tekintetében eltérd dlldspontok fogalmazodtak meg, hiszen a magas kama-
tok a szinte korlatlan hitelkereslet miatt nem fogtdk vissza a hitelfelvételi kedvet,
ezzel szemben a vallalati koltségekbe beépiilve hozzajarultak az arszinvonal emel-
kedéséhez (Erdds 1989).

3. abra
A jegybanki alapkamat és az inflacié havi alakulasa 1987-t6l napjainkig
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Forrds: MNB, Pénziigyi K6zIény, KSH

23 Az 1990. oktdber 15-e 6ta deklardlt jegybanki alapkamatot az MNB hatarozza meg.

2 A folydszamla és az éven tuli beruhazési hitelek esetében kozvetlendl, mig a tobb hitel esetében altalaban
valamilyen fix szorzéval (Tarafds 2002).

% A véllalatok alacsony koltségérzékenységét a még tovabbra is uralkodd, allami tulajdonbdl fakadé ,,puha
koltségvetési korlat” magyarazta.
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A jegybank kamatpolitikdjadban és eszkdztardban fokozatosan mozdult el a piackon-
form megolddsok irdnydba, piacépitd szerepe kiilondsen az allampapirok forgalma-
zasaban volt jelentds a kétszintl bankrendszer kialakulasat kbvet6en. Az 1988-t4l al-
kalmazott nyilt piaci mliveletek keretében a kincstarjegyek és diszkontkincstarjegyek
kibocsatasa,?® masodlagos piaci forgalmuk megszervezése és a mar forgalomban lévé
kincstarjegyek korlatlan leszamitolasa volt az egyik legfontosabb jegybanki lépés
ebbdl a szempontbdl, amivel egyben segitette az dllamaddssdg finanszirozasaban
a jegybank mellett mas szerepl6k fokozatos térhéditasat is. Késébb, a bankkonszo-
lidacié céljara kibocsatott allamkotvények megjelenésével a hosszabb lejaratu szeg-
mensben is béviilt a piac. 1988—-1989-ben a jegybank megszervezte a kdzpontositott
bankkozi piacot, csokkentette a céljellegl hitelek igénybevételét és az alapkamathoz
kototte egyes preferencialis hitellehetéségeinek a kamatat.

1992-t6l a hitelintézetek mar korlatlanul vonhattak be és helyezhettek ki devizat
a piacon és beindult a korlatozott bankkozi devizapiac is.?” Ezt kovetSen a monetaris
eszkoztar részévé valtak a révid lejaratlu devizaswapok. Ezekkel az intézkedésekkel
a jegybank hozzdjdrult a kamatpolitika és igy az alapkamat monetdris szabdlyo-
zdsban betéltétt szerepének erdsitéséhez és fokozatosan felhagyott a mennyiségi
szabdlyozdssal.

A régzitett, de kiigazithatd, rendszertelen és egyszeri leértékelésekkel jellemezhetd
arfolyamrendszerben a forintot gyakran és jelentds mértékben leértékelte az MNB
—1990 és 1995 kozott 23 alkalommal, 6sszesen 87 szazalékkal —, melynek Gtemét
a mindenkori kilfolddel szembeni inflacids kiilonbozet alapjan hataroztak meg, hogy
elkeriljék a valuta realértelemben vett fel- és leértékelését. Az MNB mindemel-
lett torekedett az alapkamat piaci viszonyoknak megfelel6 meghatarozasara, azaz
a jegybanki alapkamatnak a varhaté arfolyam-leértékelésen tul az orszagkockazatra
is fedezetet kellett teremtenie, ami a kiilkereskedelmi partnerek kamatszinvonalaval
szemben fenndllé kamatprémiumban 6lt6tt testet (Tarafds 2002).

Az 1990-es évek elejére a bankok kockazatérzéketlensége és a véllalatok koltség- és
ennek kdvetkeztében kamatérzéketlensége kovetkeztében magas kamatok alakultak
ki. A rendszervaltast kbvetéen azonban, a piacgazdasag kiépillése soran megval-
tozott mind a bankok, mind a vallalatok magatartasa is, igy el6bbiek kockazatke-
ril6bbé, mig utdbbiak koltségérzékenyebbé valtak. Az 1991-es jegybanktorvény
a jegybank f6 céljaként a nemzeti valuta belsé és kiilsé értékének védelmét hata-
rozta meg, azonban az inflaciéd mérséklését hattérbe szoritotta a kettés egyensuly
helyreallitasa, a novekedés élénkitése és a foglalkoztatottsag bévitése, igy a mo-
netdris politika a hitelkamatok dltaldnos csdkkentését célozta meg, mivel a magas

% Ekkorra mar részben beindult az értékpapirpiac mikodése véllalati kotvények forgalmazasa révén.

2 Mar 1989-ben lehetdségiik volt korlatozott kdrben devizabetétek gy(jtésére, devizahitelek nyujtasara és
swapmdveletek végzésére.
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kamat a szerepl6k megvdltozott viselkedése miatt hdtrdltatta a hitelezést (Tarafds
1995). Ennek megfelel6en 1992 és 1993 nyara kdzott 300 bazisponttal csokkentette
a jegybank az alapkamatot, amit példaul a tobblettel rendelkezé fizetési mérleg is
lehet6vé tett. Azonban a kamatok csokkentésével elGidézett expanziv monetaris
politika kudarcot vallott, ami a pénzlgyi egyensulytalansagokban, a korabban fel-
er6sodott megtakaritasi hajlanddsag megtorésében és a beruhazasok varttdl joval
elmarado élénkilésében jelent meg (Vdrhegyi 1995).

1993 végén a monetdris politika feladta kdzvetlen kamatcsdkkent6 céljait és az
1995-ig terjedd idGszakban 28 szazalékra emelte a jegybanki alapkamatot a varat-
lanul jelentésen megnovekedett folyd fizetési mérleg és koltségvetési hidny, illetve
az inflacié nem vart gyorsuldsa miatt (Tarafds 2002). Ezzel egy idGben az eszkéztdr is
jelentds dtalakuldson ment dt. A refinanszirozasi hitel szerepe lecsékkent, mikozben
a mar magas kotelezd tartalékrata tovabbemelésének nem lett volna eredménye,
igy felmerilt a kérdés, hogy milyen indirekt eszkdzrendszert épitsen ki a jegybank.
A jegybank a refinanszirozasi hitelekkel valé szabalyozast feladva fokozatosan attért
a kdzvetett monetaris irdnyitasra, igy 1993-ban a mar rendelkezésre all6 dllampa-
pirok lehetévé tették, hogy bevezesse az allampapirokkal végzett visszavasarlasi
és forditott visszavasarlasi (repo) miveleteket, és ezdltal a kincstarjegyek mellett
tovabbi likviditaslekot6 eszkozt tegyen elérhet6vé a bankok szamara. Az irdnyado
eszkozt 1994-ben és 1995 elsé felében az aktiv repo® jelentette, ami értékpapir-fe-
dezet melletti jegybanki hitelnyujtasnak foghaté fel a kereskedelmi bankok felé.
Az eszk6z a meggyengiilt likviditdsu bankok finanszirozasi kényszerét kivanta meg-
oldani (MNB 2000). A kialakult belféldi likviditastobblet semlegesitése miatt 1995
masodik felétdl az irdnyadd eszkodz tekintetében attértek az egyhdnapos passziv
repo mint sterilizacids célu eszkoz alkalmazasara. Ugyanakkor a passziv repougy-
letek felfliggesztését 1997 oktéberében sziikségessé tette, hogy likviditastobblet
sterilizacidja miatt nagymértékben lecsokkent a jegybankon belil rendelkezésre allé
allampapir-allomany, igy egy nagyobb volumen(i Uzletkotésnél veszélybe keriilhetett
volna az azonos tipusu allampapirokbdl biztositott fedezet, ami technikailag nehezi-
tette volna az lizletek lebonyolitasat (MNB 2000). igy a passziv repét felvaltotta az
egyhonapos betét, majd 1999 tavaszan a transzmisszié hatékonysaganak javitasa
érdekében a kéthetes MINB-betét lett az iranyadd eszkdz — egészen 2006-ig —, mely-
nek kamata késébb a jegybanki alapkamat lett.? A transzmissziot segitette, hogy
a jegybank az 1990-es évek kdzepétdl az irdnyadd eszkdz kamata koril kamatfolyosét
tartott fenn, azaz egynapos futamidére kamatprémium mellett rendelkezésre allas
keretében nyujtott egynapos hitelt (illetve aktiv repdlehetGséget), és az iranyadd
eszkéz kamatanal alacsonyabb kamatszinten fogadott el likviditast a bankoktdl. Ez
a kamatfolyosd fokozatosan szlikilt. Az 1990-es évek mdsodik felében cs6kkend

28 Kezdetben egyhetes, majd egyhonapos futamidével.

2 Korabban az alapkamatot adminisztrativ mddon rogzitették, nem két6dott jegybanki eszkozhdz, majd 2001-
t6l esett egybe az irdnyadd eszkéz kamata és az alapkamat (MNB 2002).
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pdlydra dllt az irdnyadd rdta, mikézben a folyd fizetési mérleg és a kéltségvetési
hidny is fenntarthatd szinten maradt, az infldcié mérséklédott.

Az eszkozrendszer valtozasaval parhuzamosan egy nagy, 6sszehangolt stabilizaci-
0s program — melynek f6 célja az ikerdeficit megfékezése volt — részeként 1995-
ben bevezetésre kerilt a csuszo leértékeléses drfolyamrendszer sziik drfolyamsdv
mellett, azonban az arfolyam stabilizaldsa tovébbra is kozbensd célként szerepelt
a monetaris politikai keretrendszerben az alapkamatra épulé operativ cél mellett.
Az Uj arfolyamrendszer bevezetésével egy id6ben egy egyszeri, 9 szazalékos leérté-
kelésre is sor keriilt, majd fenndllasa alatt az MNB és a kormanyzat kdzdsen hata-
rozta meg a havi leértékelési itemeket, melyeket jéval a hatalybalépés el6tt elGre
be is jelentettek (Szapdry—Jakab 1998). A kamatpolitika szerepét abban korlatozta
a csuszdarfolyam-rendszer, hogy mivel elére meghirdetett leértékelések torténtek,
a gazdasagi szerepl6k mar a bejelentéskor beépitették dontéseikbe az arfolyam-leér-
tékelés varhatd inflacios hatasait, igy rontotta az inflacid visszaszoritdsdnak esélyeit
(Tarafas 1995).

Erdsitette a kamatpolitika szerepét, hogy a jegybanktorvény 1996-os mdodositasaval
1997-ben életbe |épett a monetaris finanszirozas tilalma. Ezt kovetben a jegybank
a koltségvetésnek kozvetlendl likviditasi hitel kivételével nem nyujthatott hitelt.*
Az allampapirpiacon innentél kezdve a jegybank csak masodpiaci szerepl&ként ve-
hetett részt. A hozamok piaci kereslet-kindlat viszonya szerinti alakuldsa elGsegitette
a monetaris transzmisszié miikdodését, amihez hozzajarult a devizapiaci liberalizacid.
1996-ban a forint az éven tuli futamid6kon konvertibilis valutava valt, igy a kilfoldi
megtakaritdsok révén egy szélesebb forrdsbazis allt rendelkezésre az dllamaddssag
finanszirozdsahoz. Az dllamaddssdg finanszirozasanak koltsége a piaci viszonyokat
kovette, és a forint komponens tekintetében az alapkamat jelentette a f6 referencia-
hozamot — szemben a kordbban MNB kilféldi hitelfelvételére épiil6 finanszirozdssal,
amikor a jegybank a kilfoldi forrdsokat a devizahitel-felvétel kamatdval megegyez6
forintkamaton adta tovabb a koltségvetésnek —, ami javitotta az antiinflaciés poli-
tika hatdsossagat. Ezzel egyidejlileg az MNB-nek tovabbra is lehet&sége volt arra,
piaci miveleteket hajtson végre, amivel tdmogatta a monetaris politika céljainak
teljestlését (MNB 2000).

Kordbban az allami hitelfelvételt finanszirozo kiilsé addssag az MNB mérlegében
jelent meg, aminek fokozatos torlesztése addssagcsere révén valdsulhatott meg,
azaz az MNB kiilsé addssaga helyett részben az allamhdztartasnal, részben pedig

%% Mig a 90-es évek elejéig a jegybank kiilféldi hitelfelvétele révén lényegében korlatlanul finanszirozta az
allamhaztartast, az Allamaddssag Kezel§ Kozpont 1995-6s megalakulasaval a jegybank fokozatosan kivonult
az dllamadésség-kezelésbdl, el6szér csak a belféldi adésséggal kapcsolatos feladatokat vette at, majd a hazai
és kilfoldi kibocsatdsok megszervezése is a Magyar Allamkincstar felligyelete alatt m(ikodd intézmény
hataskorébe kerilt.
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a belfoldi szerepl6knél halmozddott fel kiilsé addssadg. Az addssag tipusu finanszi-
rozdson fellil a forint irdnti bizalom névekedése, illetve a forint és deviza kamatok
kozti kilonbség hatasara egyre jelentdsebb t6kebedramldssal kellett a jegybanknak
szdmolnia, melynek jelentGs része a privatizaciés bevételeknek volt kdszénheté
(Neményi 2006). Az arfolyam 1995 és 2000 kozott jellemzéen az intervencids sav
erds szélén tartézkodott, ami folyamatos intervenciéra kényszeritette a jegyban-
kot. A jegybanki kiils6 addssag forintban torténd refinanszirozdsa és az intervencio
soran forgalomba keril6 forint sterilizdldsa kdvetkeztében a jegybankot irdnyadé
eszkoze tekintetében passziv oldali atallasra és szamos, kilénb6z6 futamidékon
meghirdetett sterilizacids eszkozok — tobbek kozott MNB-kotvények — bevezetésé-
re késztette. A sterilizdcié komoly koltségeket rott a jegybankra, de az intervencié
megakadalyozta a forint nem kivanatos felértékel6dését, az igy felszabadulé fo-
rintlikviditds sterilizaciéja pedig a negativ redlkamatok kialakuldsat, ami aldashatta
volna a belféldi megtakaritasok felhalmozddasat (Tarafds 2002).

4.2. Az inflacids célkitlizés keretrendszerében

Az ezredforduld idején az 1990-es évek mdsodik felében meginduld dezinflacids
folyamatok kimerilni latszottak, mikozben az arfolyamrendszer erds savszélére
spekulacids nyomas helyez6dott, igy 2001-ben a jegybank eltorolte a csuszdarfo-
lyam-leértékelést, és egy kiszélesitett, +15 szazalékos arfolyamsdvot hatarozott meg,
illetve a devizagazdalkodasban megvalosult a teljes konvertibilitas®. Ezzel parhuza-
mosan a dezinflacids folyamatok er@sitése érdekében az MNB bevezette az infldcids
célkbvetés rendszerét (IT) (MNB 2006). Az IT keretrendszerben a monetaris politika
elsédleges célja az arstabilitas elérése és fenntartasa, azonban bevezetésekor az
MNB-nek egyel6re az arstabilitds elérésére kellett torekednie, igy nem hatarozott
meg mindenkor érvényes, szamszerd célt, hanem minden év végére vonatkozdan
jelentette be az elérni kivant inflacids célt. A mérsékelt inflacié elérésével lehetbség
nyilt egy kézéptavu infldcids cél meghatdrozdsdra, amit 2007 6ta 3 szazalékban
hataroz meg az MNB (MNB 2006). Az inflacids el6rejelzés mint kbzbensd cél mel-
lett a kamatpolitika, az alapkamat operativ cél szerepe mindezek kovetkeztében
er8s0dott, azonban az arfolyam savos rogzitése tovabbra is korlatozd erével birt.
A jegybank operativ célként a harom és hat hénapos hozamok alapkamat kdzelében
tartdsat hatdrozta meg.

2003 januarjaban a forint arfolyama ellen felértékel6dési spekulacid indult meg,
ami igy elérte az er8s savszélet. Ezért az MNB még ugyanebben a hénapban két
[épésben 100-100 bazisponttal csdkkentette az irdnyado ratat, illetve kiszélesitet-
te a kamatfolyosét az arfolyam védelme érdekében. Ezek a |épések visszaverték
a spekulativ tdmaddst, ami ndvelte az drfolyamrendszer hitelességét, igy februdrban
visszaallitottak a kamatfolyosd szélességét (Barabds 2003). 2003 mdsodik felében

31 A 2001-es Uj jegybanktorvény ezenfelll végleg eltorolte a koltségvetésnek torténd hitelnyujtas barmely
formajat a jegybank részérél.
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azonban mds problémdval szembesiilt a jegybank, ugyanis a dezinfldcids folyamat
megtért annak kovetkeztében, hogy fellazult a fiskdlis fegyelem, ami a gazdasag
kockazati megitélésének romlasaval és a forint arfolyamanak leértékelddésével jart
egyltt. Az MNB az arfolyam védelme, és ezaltal a dezinflacids folyamatok folyta-
téddsa miatt rovid idészakon beliil két [épésben 6sszesen 600 bdzisponttal emelte
az irdnyaddé kamatot 2003 folyamdn. Ezt kbvet6en a forint arfolyama viszonylag
stabilan alakult, és 2004 kdzepén markans dezinflacié indult meg, igy Ujbdl lehetd-
ség nyilt egy kamatcsokkentési ciklus megvaldsitasara. 2007 januarjatdl a kéthetes
MNB-betét helyett a kéthetes MINB-kétvény lett az irdnyado eszkéz (MNB 2012).
Az Uj eszkdz bevezetése monetdris politikai szempontbdl nem jelentett valtozast,
igy a futamid6 mellett az irdnyadd kamat szintje sem valtozott. A valtoztatdssal az
irdnyadd eszkoz a fedezeti korbe tartozd értékpapir lett, amely igy szélesebb kor
szamara valt hozzaférhet6évé, mint az MNB-betét.

Mivel a folyamatos fiskalis tulkoltekezésbdl fakado, inflacids ratat befolyasold adé-
valtozdsok mellett az arfolyamsav szélei korldtoztak az inflacids cél elérését, nem
jarultak hozza a hosszu tavu inflaciés varakozasok lehorgonyzdsahoz, igy 2008 feb-
rudridban a jegybank eltérélte az drfolyamsdvot, és bevezette a lebeg6 arfolyam
rendszerét. Ezzel a |épéssel a magyar monetdris politikai keretrendszer a klasszikus
IT alkalmazasara tért at, és azon nemzetkozi példak felé mozdult el, ahol az ,,egy
cél — egy eszkéz” elvének megfelelGen a jegybank f6 instrumentumdt, az irdnyadd
kamatot az infldcids cél elérése érdekében alkalmazza. Vagyis a kamatpolitika nap-
jainkat is meghatdrozé szerepe ekkor alakult ki, mivel ebben a keretben az arfolyam
tovabbi célként mar nem korldtozza a monetaris politikat az inflacids cél elérésében
(MNB 2008).

A 2000-es évek masodik felében hazank a régié egyik legsebezhetébb orszaganak
szamitott a jelent8s koltségvetési hidny, a magas dllamaddssag és a kockazati meg-
itélés miatt, igy a 2008. szeptember kézepén kibontakozo globalis pénziigyi valsaggal
sulyos pénziigyi stabilitdsi kockdzatok jelentek meg. Amig ebben az idGszakban
a fejlett orszagok jegybankjai példatlan mértékl monetaris lazitasba kezdtek, addig
az MNB oktéberben az alapkamat 300 bdzispontos emelésérél déntétt a bankrend-
szer miikédbképességének fenntartdsdra és a forint elleni spekuldcié megfékezésére
hivatkozva.

A globalis pénzigyi valsag begylrlizésével a jegybanknak felértékelédtek a pénz-
Ugyi stabilizacié tamogatasaval kapcsolatos, jegybanktdrvényben rogzitett felada-
tai. 2008-t6l a jegybank ezért toébb eszkodzzel segitette a hitelintézetek forint- és
devizalikviditdsi fesziiltségeinek olddsat, tobbek kdzott a deviza-swapokon keresz-
tuli devizalikviditas nyujtasa vagy az alapkamathoz kotott fedezett hiteltenderek
meghirdetése révén.3? 2008 végén, mikor az allampapirpiac m(ikodése gyakorla-

32 A kés6bbiekben ezeket az eszkdzoket is nemkonvenciondlis eszkdzokként definialtak.
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tilag ledllt, a helyzet stabilizalasa érdekében az MNB kdzvetlen vétellel jelent meg
a masodlagos allampapirpiacon. A piacon 2008 Gszén jelentkezé likviditasi zavarok
olddsa érdekében allampapirokat vasarolt, a vellk kotott megallapodas értelmében
a hitelintézetek a t6lik vasarolt allomanyt meghaladd mértékben névelték allampa-
pir-portfélidjukat. A beavatkozdst az dllampapirpiac befagyasa indokolta, ami ugyan
a gyors gazdasagpolitikai reakciok kovetkeztében dtmeneti romlast jelentett a likvi-
ditdsi mutatékban, de erGteljes, a koltségvetés finanszirozasi terheinek kdnnyitését
célzo allampapir-piaci szerepvallalasra a jegybank részérél nem is keriilhetett volna
sor, mert abban az esetben felmerilt volna a monetaris finanszirozas tilalmanak
megszegése (lasd: Maastrichti Szerz6dés 123. cikke) és a jegybank hitelességvesz-
tése végll jelentds t6kekivonashoz is vezethetett volna (Kreko et al. 2012).

A rendkivili kamatemelést kovet6en a piaci hangulat javulasara és a befektetdi
bizalom helyreallasara vald tekintettel, az inflacios kilatasok mérlegelését kovetben,
novemberben a jegybank fokozatosan elkezdte csékkenteni az irdnyadd rdtdat, 2010
aprilisara elérve az 5,25 szazalékot.** Az emelked§ inflaciods kilatasokra hivatkozva
a kamatcsokkentést 2010 végén és 2011 elején harom, egyenként 25 bazispontos
kamatemelés kodvette, majd 2011 végén a felfelé mutatd inflacios kockazatok és
a globalis kockazatkerilés romld kockazati megitélés miatt tovabbi két épésben, 7
szazalékra emelte az MNB az alapkamatot.

Az MINB 2012-ben kamatcsékkentési ciklust kezdett el. 2012 nyaran az inflacids cél
elérése, a magyar gazdasag sérilékenységének mérséklédése, a fegyelmezett kolt-
ségvetés és a csokkend kiilsé kitettség kovetkeztében az orszag fokozatosan javuld
kockazati megitélése és a fejlett orszagok jegybankjainak tartdsan laza monetaris
politikdja lehet6vé tette a kamatcsékkentési ciklus meginditdsdt, illetve a fiskalis
politika teriiletén megvaldsitott fordulat tovdbb névelte a monetaris politika moz-
gasterét (Matolcsy 2015; MNB 2014). 2014 juliusdban az akkor rendelkezésre allé
informacidk alapjan az inflacids és realgazdasagi kilatasok a tartésan alacsony hazai
kamatkornyezet fenntartasat indokoltak, igy a jegybank lezarta kétéves kamatcsok-
kentési ciklusat.

A megvaltozott kdrnyezetnek, a tartésan alacsony inflacié irdnydba mutaté koc-
kazatok er6sodésének hatasara 2015 marciusaban a jegybank ismét csokkentette
az iranyado ratat, és a tartds deflacio elkeriilése érdekében Ujrakezdte a kamat-
csokkentési ciklust, melyet 2015 juliusdban lezdrva — az 6sszesen 565 bazispontos
csokkentés végrehajtasaval — elérte a historikusan legalacsonyabb, 1,35 szdzalékos
irdnyado rdtdt. A kamatcsokkentési ciklusok egyiittesen az éves atlagos inflacié mér-
tékét a tavalyi évben 1,1 szazalékponttal novelhették, mig az idei évben a becslések
alapjan 6sszesen 1,6 szazalékponttal emelhetik az inflaciot (Felcser et al. 2015).

3 A Monetdris Tanacs kamat-meghatarozo tiléseinek roviditett jegyz6konyvei alapjan.
http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-roviditett-jegyzo
konyvei
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Amellett hogy az arstabilitasi cél tovabbra is fennmaradt, aminek elérésére az els6d-
leges eszkdz a kamatpolitika, a vdlsdg és annak kezelése miatt nagyobb hangsuly
helyezédétt a jegybank té6bbi manddtumdra. A 2013-ban 3 szazalék ala mérsékl6dé
inflacié lehet6vé tette a jegybank szamara, hogy kamatpolitikajaval és eszkoztaranak
atalakitdsdval az arstabilitds mint elsGdleges cél veszélyeztetése nélkil a makro-
gazdasag teljesitményének 0sztonzését és a gazdasdg finanszirozasi szerkezetének
javitdsat kiemelt célként kezelje. Az inflacids célkdvetés keretrendszerében vég-
rehajtott kamatcsokkentési ciklusok mellett a pénziigyi stabilitas helyreallitasa és
a transzmisszidé hatékonysaganak novelése érdekében 2013-tdl Ujabb nemkonven-
cionalis jegybanki eszkdzoket és a jegybanki transzparenciat névels intézkedéseket
vezetett be a jegybank. llyen példaul a kétéves kamatcsokkentési ciklus lezarasa éta
aktivan alkalmazott el6retekintd irdnymutatas a kommunikaciéban, amely a kamat-
varakozasok horgonyzdsat, ezen keresztiil pedig az inflacids cél elérését segiti el6.
Orszagspecifikus eszkdznek tekinthet6 a 2013-ban elinditott Novekedési Hitelprog-
ram (és annak bdvitései) is, amely a kis- és kozépvallalati szektor hitelezésének
élénkitésén keresztiil javitotta a monetaris transzmisszié hatékonysagat (Abel et
al. 2014). Az MNB 2014-ben meghirdette az 6nfinanszirozasi programot, amellyel
az allamaddssag belsd forrasokbdl torténd finanszirozdsat tdmogatva hozzajarult
az orszag kilsé sériilékenységének csokkenéséhez. Az dnfinanszirozas céljaboél be-
vezetett jegybanki kamatcsere-tgylet segiti a bankok kockazatkezelését, és a révid
lejaratu kamatok vart jov6beli palydjara vonatkozé varakozasok csillapitasa révén
mérsékli a hosszu lejaratu hozamokat. A program elemei kozott szerepelt, hogy az
elmult években az irdnyadd eszkozben kétszer is valtozds tortént. 2014 augusztu-
satol az MNB-kotvény helyett ismét az MNB-betét lett az irdnyadd eszkdz, majd
2015-ben az irdanyadé eszkoz futamidejét két hétrél hdrom hénapra hosszabbitotta
meg a jegybank, mely |épésekkel a banki forintlikviditds allampapirokba torténd
atterelését kivantak elérni. Az irdnyadd eszkdz megvaltozdsanak egyik esetben sem
volt hatdsa a monetaris politika vitelére.

5. Konkluzio

Tanulmanyunkban bemutattuk a jegybanki kamatok valtozé szerepét a Magyar
Nemzeti Bank megalakulasatdl napjainkig. A maihoz hasonlé, az inflacidé kozvet-
len befolyasolasat szolgald kamatpolitika nem volt jellemzé a szabalyozott ar- és
bérrendszerre és hatdsdgilag rogzitett kamatokra épil6 szocialista tervgazdasag
monetdris politikdjara, de még a jegybanknak a két vildghaboru kozotti tékés piaci
viszonyok keretében megvaldsitott monetaris szabalyzdsara sem. Bar az arstabilitas
a monetaris politikdban mindig kitlintetett jelentséggel birt, a kamatpolitika anti-
inflacids politikaban betdltott szerepét tobbek kozott korlatozta az arfolyam-politika
rugalmatlansaga és az allami koltségvetés pénzkibocsatassal torténd finanszirozasa
is. Ugyanakkor az eltéré id6szakok eltéré monetaris politikai rezsimjei ellenére, az
Osszehasonlithatésag korldtainak figyelembevétele mellett is megallapithatd, hogy
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még nem volt példa Magyarorszagon olyan hosszu ideig tartd, folyamatos és ilyen
mértékl kamatcsokkentésre, mint amit az MNB 2012-ben elkezdett, illetve két évvel
késb6bb lezart. 2014-ben ezt a monetaris lazitasi ciklust folytatva a jegybank végiil
a historikusan legalacsonyabb, 1,35 szazalékra csdokkentette az iranyadd nomina-
lis kamatszintet. A historikusan alacsony kamatszint 6sszhangban van az inflacids
cél elérésével, és 6sztdnzi a makrogazdasag teljesitményét, illetve lehet6vé teszi
a pénzlgyi stabilitds megerGsitését és fenntartdsat.
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Bankkontrolling marketingszemléletben —
alkalmazott statisztika a kontrolling
szolgalataban

Kalmdr Péter — Zéman Zoltan — Lukdcs Jdnos

A szerz6k a jelen tanulmdny keretében mutatjdk be az dltaluk - az elmult 5 évben az
Egyesiilt Kirdlysag hdrom piacvezetd lakossdagi bankjdandl — készitett, az lizleti gya-
korlatban is implementdldsra kerlilt 14, vdsdrldsi hajlanddsdgot vizsgdld regresszids
modellt, elemezve kimeneti / magyardzo vdltozdikat, els6sorban a meglévé (igyfe-
leknek az Instant Access (,lekétetlen”), Fixed Term (,,kétott lejaratu, lek6tétt”), va-
lamint az ISA (,adomentes, kététt lejaratu, lekétott személyi”) tipusu megtakaritdsi
termékek vdsdrldsaval, ujravdsdridsdval kapcsolatos hajlanddsdgdt. Megvizsgdljak
a banki termékek vdsdrldsat befolydsold tényezbket, azok sulydt és a befolydsolds
irdnydt, tovdbbd felhivjdk a figyelmet a kontrolling mddszertandnak potencidlis
fejlesztésiirdnydra. A kévetkeztetések szerint az eredmények a tudomdny és az lizleti
vildg tertiiletein is hasznosithatdak: a modellek pontosabb tervezést tesznek lehet6vé,
az iizleti elemzék részére jobb betekintést nyujtanak az lgyfélviselkedés teriiletére.
Emellett fokuszba keriil a korszer( statisztikai eljdrdsok és a tarsadalomtudomdny
eredményeinek alkalmazhatdsdga a bank- és egyéb szolgaltaté szektorokban.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: C35, G14, G21, M31

Kulcsszavak: vasarlasi hajlanddsag, regresszidés modell, kulcsvaltozé, bankszektor,
marketing controlling, bankkontrolling.

1. Bevezetés

Az elmult évtized valtozé makrogazdasagi kdrnyezete, valamint a lezajlott pénziigyi
valsag ravilagitott a bankok kilsé kornyezeti valtozasokkal szembeni gyors reagalo-
képességének sziikségességére. Az elmult években nyomon kévethetd a nyugat-eu-
répai bankvilagban alkalmazott bankiizemtani médszerek modosulasa. A valtoztatas
az adot t gazdasagi kornyezet fliggvényében kialakitott bank-uzletpolitikai koncepcid
szerint valdsul meg, amely természetesen a megvaltozott makrogazdasagi tényez6k
fliggvényében, gazdasagi kényszerbdl torténik. Az okok kozott szerepel a bankszol-
gdltatdsok iranti kereslet altaldnos lassulasa, a privat megtakaritdsokra iranyulé
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verseny erésodése, ami mar nemcsak a bankok kozott folyik, hanem példaul biz-
tositdtarsasagok kozott is, valamint a bankok Gzemviteli koltségeinek ndvekedése,
mikozben a gyors lzleti volumennodvekedést biztositd Ugyletek — amelyekkel e kolt-
ségnovekedést korabban még kdzombaositeni lehetett — csdokkennek.

A vélsagot kdvetGen az Ujraszabdlyozas, a profitabilitds, a hatékonysdg novelése,
valamint az lgyfelek és befektet6k szamara elallitott értékteremts folyamatok
kertltek a szakma figyelmének kézéppontjaba. Fentiek szlikségessé teszik egy lo-
gikusan felépitett, széleskord informacios rendszer megteremtését, jol kialakitott
kontrollingszerkezettel és —rendszerrel egyiitt. A dontéshozdk részére a kiilénb6z6
dontési variacidkra hangolt, relevans adatokat tartalmazé informaciébazis 6sszeal-
litdsa mellett sziikségessé valt a tervezési rendszer olyan jellegi atalakitasa, amely
jol koveti a piaci viszonyok gyors valtozasat, ezaltal biztositja a banki stratégiai és
operativ célok elérését (Zéman 2013). Ennek ellenére a kontrolling nem tekintheté
olyan ,csodamddszernek”, amely automatikusan garantdlni képes a gazddlkodas
eredményességét. Az csak a dontéshozok felelGsség-, illetve jovedelmezdségtudatat
er@siti, lehetévé téve egy kovetkezetes, céltudatos, rendszerezett dontési gyakor-
latot a banktevékenység minden szintjén.

Hogy a pénzintézetek az Uj piaci és szabalyozasi kihivdsoknak eleget tudjanak tenni,
folyamatos fejlesztésekre, innovaciéra® van sziikség. Ez egyrészrdl jelentheti Uj ter-
mékek bevezetését, masrészrél pedig olyan Uj mddszerek, bankiizemtani eljarasok
kifejlesztését is, amelyek novelik a koltséghatékonysagot és pontosabb tervezést
tesznek lehetévé, mikozben az Gigyfelek elégedettségét és lojalitasat is novelik. Meg-
[atdsunk szerint a jelenlegi kontrollingrendszerek fejlesztési lehet6sége a kiilonb6z6
banki tevékenységek soran alkalmazott eljarasok feltérképezésében és integracidja-
ban rejlik. Az informaciétechnoldgia fejlédése lehet6vé teszi komplex algoritmusok
kiterjedt adatbdzisokon valé futtatdsat, ami szdmos egyéb nyereség mellett elGsegiti
a pontosabb el6rejelzést, hatékonyabb bevétel- és koltségtervezést, észszer(ibb kolt-
séggazdalkodast. Gondoljunk példaul a kockazatelemzési (,,scoring”) modellekre,
amelyek az tgyfelek fizetésképtelenné valasanak kockazatat vizsgdljak. Habar ezen
eljarasok els6dleges célja az adott banki funkcidhoz kétédik (jelen példaban a banki
kockazatok csokkentéséhez), mind a metodika, mind az eredmények a menedzs-
mentkontrolling-rendszer tervezési és elemzési funkciéjat a pontosabb elérejelzésen
keresztil javithatjak, és elGsegitik a bankok hatékonyabb koltséggazddalkodasat (pl.:
pontosabb behajtasikoltség-elbrejelzések segitségével) (Oravecz 2007).

Az innovacio Uj vagy jelentGsen tovabbfejlesztett termék (aru, vagy szolgaltatas) vagy eljaras, Gj marketing,
madszer, vagy Uj szervezési-szervezeti modszer bevezetése az tizleti gyakorlatban, munkahelyi szervezetben
vagy a kiilsé kapcsolatokban” Forras: OECD Oslo Kézikényv harmadik kiadasa, http://nkfih.gov.hu/
szakpolitika-strategia/archivum/oecd-oslo-kezikonyv
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A bankkontrollingnak a standard kontrolling metodikatdl valé eltérését a bankok ér-
tékteremtési folyamatanak egyedi feladatai és azok termékei, valamint a banki Ggy-
letek (pénzforgalom, hitelezés, t6kebefektetés stb.) hatarozzak meg. A fentiekbdl ki-
tlinik, hogy a bankkontrolling jellegét tekintve a bank egészének irdnyitasi feladatait
alapvet6en két jol koriilhatarolhaté részteriiletnek — igy a bank belsé miikodésének
kontrollingfeladatai és a szolgdltatasok — integralasaval latja el (Zéman 2013). Ezt az
integraciét csak a banki szervezeten beliil funkciondlé kontrolling-alrendszereknek:
— a koltségkontrollingnak, az eredménykontrollingnak, a pénzigyi kontrollingnak
— tervezési, terv—tény eltérés elemzési és informacidszolgaltatasi funkcidinak dssze-
kapcsolasaval tudja megvaldsitani. Kovetkezésképpen a bank kontrollingiranyultsaga
kett6s: a bank belsé mlkddési biztonsagat garantald kontrollingfeladatok, illetve
a bank és az tigyfél kore kozé illeszthetd tgyfélkontrolling-feladatok.

Jelen kutatas a teljesitményorientalt kontrollingszemlélet és a hatékony piacorientalt
marketing egyidej(i alkalmazdsanak egy potencialis csatlakozdsi pontjat vizsgdlja.
A vizsgalat kiinduldpontjat a nyugati banki gyakorlatban egyre szélesebb korben al-
kalmazott, az ligyfelek vasarlasipotencidljat vizsgaloé tgyfélkapcsolati menedzsment
(,,prospensity”) modellek alkotjak. Ezek a modellek a kiilonb6z6 marketingkampa-
nyokban a korabbiaktdl eltér6en nem minden tigyfelet vagy az ligyfeleknek csak egy
egyszer( kritériumrendszer alapjan kivalasztott csoportjat, hanem csak a valéban
potencidlis Ugyfeleket célozzak meg. Ez egyarant el6nyds az ligyfél szempontjabdl,
aki csak a szamara relevans hirdetéseket és rekldmanyagokat kapja meg, valamint
a bank szdmara, mivel magasabb koltséghatékonysagi szint érhetd el a modellek
haszndlataval. Az Ugyfél vasarlasi hajlanddsagat vizsgald modelleket a kiterjedt
elemzG6i apparatussal és megfelel6 mennyiségl és min&ségli adatokkal rendelke-
26 nagyobb vallalkozasok, pénzintézetek a rendszeres kockazatelemzési, valamint
Ugyfélkapcsolati management (Customer Relationship Management — CRM) tevé-
kenységik keretében allitjdk fel. Bar ezeket a mddszereket a nagyobb hitelintézetek
hazdnkban is haszndljak, a nyugati orszdgokban mikoédé szervezetek jellemzGen
szélesebb korben, az lzleti tevékenység tdbb teriletén alkalmaznak emelt szint(i
statisztikai eljarasokat. A becslilt vasarlasi hajlanddsagot vizsgalo regresszidés model-
lek a meglévé kordbbi (gyakran tobbéves) adatok alapjan becslik azt, hogy a vizsga-
lat alanyai milyen valdszin(iséggel hajtanak végre egy bizonyos cselekvést (példaul
a bank esetében milyen valdszin(iséggel folyamodnak egy folydszamlaért, hitelért
stb.). Ez lehet6vé teszi a bankok szdmara, hogy az ligyfelek szlikebb kérének célzott
bevonasdval hasonlé szintl értékesitési eredményt érjenek el, mintha minden meg-
lévé lgyfelet bevontak volna az adott kampanyba. Ezzel a marketingkoltségek egy
része nemcsak csokkenthetévé valik, hanem a kozgazdasagi szempontbdl optimalis
szintre mérsékelhet6ek az értékesitési és Ugyfélstratégia fliggvényében. A kdzvetlen
gazdasagi hasznon tul e regresszids modellek az éves stratégiai tervezés szamara
szolgdlhatnak értékes informaciot. A bankok és hitelintézetek hazankban és kulfol-
don egyarant kezdik felismerni, hogy az ligyfelek vasarlasi hajlandésagat befolyasold
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tényez6k meghatdrozasa, szamszerUsitése, valamint a regressziés modellek eredmé-
nyeinek felhasznaldsa — példdaul linearis programozas segitségével — lehetbvé teszi
a marketingkontrollerek szdmara a pontosabb értékesitési el6rejelzések készitését,
valamint az optimalizalt koltségtervezést. Tudomanyos szempontbdl jelentésnek
tekinthetd a vasarlasi hajlanddsagot befolydsold tényezdk kiterjedt minta alapjan
torténd vizsgalata, valamint az értékes betekintés a banki Uigyfelek viselkedésének
jelenlegi tendenciaiba.

A szerz6k egy, a marketingkontrolling jelenséget vizsgdld atfogd kutatas részeként
jelen tanulmany keretében mutatjak be az altaluk az Egyesiilt Kirdlysag harom pi-
acvezetl lakossagi bankjanal készitett 14 (az lzleti gyakorlatban is implementalasra
kertilt) vasarlasi hajlanddsagot vizsgalo regressziés modellt, valamint elemzik azok
kimeneti / magyarazo valtozoit. A modellek az elmult 5 év soran késziltek, kozel
25 millio tgyfél adatainak felhaszndalasaval. A modellek elsGdlegesen a meglévé
Ugyfeleknek az Instant Access (,lekotetlen”)?, Fixed Term (,,fix lejaratu, lekotott”)?,
valamint az ISA (,,addmentes, rogzitett lejaratu, lekotott személyi”)* tipusi megta-
karitdsi termékek vasarlasaval, Ujravasarldsaval kapcsolatos hajlanddsagat céloztak
meg.

Ahhoz, hogy megértsiik az ligyfelek vasarlasi hajlanddsagat befolydsold tényezbket,
fontos megvizsgalni az tgyfelek és a pénzintézetek kozotti interakcid szintjét és
hatterét. A szolgdltatasok szektordban, kiilondsképpen olyan bizalmi szolgéltata-
sokndl, mint a pénzigyiek, elengedhetetleniil fontos minden szervezet szdmara az
Ggyfélkapcsolat szinvonalanak fenntartasa, a szolgaltatasok és panaszok kezelése,
valamint az lgyfélkdzpontu, értékteremtd folyamatok és marketing mékodtetése.
A kilénboz6 szervezetek els6dlegesen termékeik/szolgaltatasaik, valamint kapcso-
latimarketing-tevékenységiikon keresztil létesitenek kapcsolatot tigyfeleikkel. Berry
(1983) a kapcsolati marketinget kulcsfontossagu cselekvések folyamataként azono-
sitja, melyek célja “az iigyfélkapcsolatok kialakitdsa, fenntartdsa és fejlesztése”.

Neto és szerzétdrsai (2011) atfogd tanulmanyukban a kapcsolati marketing harom
szintjét vizsgaljak: (i) “Retention Marketing” (Ugyfélmegtartasi marketing): pénziigyi
0sztonz6k segitségével; (ii) “Personalised Services” (Személyre szabott szolgalta-
tasok): tarsadalmi és pénzigyi kapcsolatok; (iii) “Relationship consolidation with
structural links” (Kapcsolati konszolidacié strukturdlis 6sszekottetéssel): a szolgal-
tatdsoknak az Ggyfél szamara értékessé tétele révén.

2 Az Instant Access tipusu termékekre magyarorszégi megfelel&i: a rovid tavia betétek; magasabb latra sz6lo
kamatot biztosité megtakaritasi szamlak, valamint a befektetési szamlak (altaldban pénzpiaci befektetési
jegyekhez kotott folydszamlak).

3 A Fixed Term tipusu termékek Magyarorszagon elsGsorban hosszu lejarati bankbetétként ismertek.

4 Az ISA tipusu termékekkel a tartds befektetési szamla (TBSZ) hozhatd parhuzamba.
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Ezekre épiil a kapcsolati marketing legmagasabb szintje, amikor mar a szervezettdl
valé “elpdrtolds kéltsége magas és értelmetlen” az ligyfél szdmara. A tanulmany
rdmutat arra is, hogy ez a szint elssorban az informacidtechnoldgia segitségével
érhet6 el. Az informacidtechnoldgia térnyerése lehet6vé teszi a bankok szamara az
Ugyfelek jobban megismerését és megértését, ami akdr az ligyfelek egyedi igényei
koré kialakitott szolgaltatasok létrehozdsahoz vezethet. Ez el&segiti az ligyfelek loja-
litdsat, ami elengedhetetlen az “erds lgyfélkapcsolathoz [...] és ismételt termékva-
sdrldshoz” (Dick — Basu 1994), az erGs kapcsolatok pedig |étfontossaguak a jelenlegi
fogyasztdi kornyezetben (Alnsour 2013).

Napjaink egyik leghatékonyabb és legértékesebb (zleti és kapcsolati ,marketin-
geszkoze” az Ggyfélkapcsolati menedzsment (CRM) (Kaur 2013). Némely szerz6k az
Ugyfélkapcsolati menedzsmentre mint “a szervezet tulélésének és az iigyféllojalitds-
nak a kulcselemére” tekintenek (Anabila 2013). A CRM lojalitasfokozo és profitra
gyakorolt hatdsa vitathatatlan, ugyanakkor optimalis eredmény akkor érhet6 el,
ha a szervezetek a marketing és CRM eredményeit és eljarasait a koltség- és ered-
ménykimutatasra fokuszald, célorientdlt kontrolling-gyakorlatba is implementdljak
(Gadl 2007), ezaltal |étrehozva koltséghatékony, tudomanyos alapokkal rendelkezé
eljarasokat (példaul a tervezés, valamint a terv-tény elemzések teriiletén).

A szakirodalomban is taldlhaté szdmos torekvés az tgyfélprofilok tudomanyos vizs-
gdlatdra, valamint azon kulcstényez6k megallapitdsdra, amelyek az Ggyfelek adott
termékkel szembeni vasarlasi dontését befolyasoljak, mint példaul Gilberto 1989-
es hagyomanyos jelzaloghitel refinanszirozasi modellje (Gilberto—Thibodeau 1989),
vagy Neto et al. (2011) szamlabezarasi valdszinliséget becsl6 regresszios modellje.
Jelen tanulmdnyban a szerz6k a kordbban emlitett modellek mddszertani szabalyait
kovetve vizsgaljdk meg a banki megtakaritdsi termékek iranti vasarlasi hajlandésagot
befolydsold tényez6ket. A modellek épitése sordn az els6dleges lizleti cél a modellek
valds értékesitési kampanyokban térténé felhasznalasa volt azzal a szandékkal, hogy
a meglévd direkt marketing rendszer kivalasztasi kritériumai mellett egy, a vasarlasi
hajlanddsagot pontosabban becsl6 kivalasztasi eljaras keriljon kidolgozasra. Az Uj
eljaras a pontosabb becslés segitségével csak azokat az ligyfeleket javasolja bevonni
a direkt marketingbe, akiknél a vasarlasi hajlanddsag magasabb, mint a véletlen-
szer( kivalasztas esetében.® A masodlagos Uzleti cél a meglévd termékértékesitési
el6rejelzések, valamint az éves pénzligyi tervezés korszer(sitése. A hitelintézetek
a modellek eredményeit, valamint a modellek becslési funkcidjat felhasznalva ki-
vantak pontosabb értékesitési és az ahhoz kapcsolddo koltségelbrejelzést késziteni
az éves pénzlgyi tervezés keretében. A tanulmany tudomanyos célja egyrészrél
a banki termékek vasarlasat befolyasold tényez6k, azok sulyanak és a befolydsolas
irdnydnak feltardsa, masrészt a figyelem felhivasa a kontrolling médszertandnak

> Mivel kordbban nem létezett hasonld eljaras, igy minden az adott decilisen bellli, a véletlenszeri
kivédlasztashoz képest vett tobbletértékesités el6nydsnek tekinthet6 a bank szempontjabdl.
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fejlesztési lehetéségére. A modellek hitelesitéséhez kordbbi adatsorokat, valamint
a kampanyok utélagos értékelését hasznaltak fel.

2. Anyag és mddszertan

Jelen tanulmany alapjat a szerz6k altal az Egyesiilt Kirdlysag harom piacvezet6® la-
kossdagi bankjanal készitett 14 vasarlasi hajlanddsagot vizsgdlé regressziés modellje
képezi. A modellek az elmult 6t év sordn késziiltek, kozel 25 millié” ligyfél adatainak
felhasznalasaval. A modellek elsédlegesen a meglévé lgyfeleknek az Instant Access
(,lekotetlen”), Fixed Term (,kotott lejaratu, lekotott”), valamint az ISA - Individual
Savings Account® (,addmentes, rogzitett lejaratu, lekotott személyi”) megtakaritasi
termékek vasarlasaval, Gjravdsdrldsdval kapcsolatos hajlanddsagat céloztak meg.

Adatok: Az egyes modellekhez atlagosan 7,5 millié tgyfél mindenkori aktudlis al-
lomanya kerilt felhasznalasra®. A modellek alapjat képez6 valtozok a kampanyidé-
szakot megel6z6 12 hénap adatai alapjan lettek 6sszedllitva. Ezen véltozék 8 f6
kategoridba sorolhatodak:

1. Demografiai valtozok (kor, nem, csalddi allapot, foldrajzi elhelyezkedés stb.)

2. Kapcsolat a hitelintézettel (kapcsolat hossza, termék szdma, marketingszegmen-
tacio stb.)

3. Birtokolt termékek (kordabban és jelenleg birtokolt termékek, aktiv termékkate-
goriadk stb.)

4. Viselkedés (termékhasznalat, tranzakcidés mintdk, egyenlegkategoridk stb.)
5. Csatornahasznalat (preferalt csatorndak, szamlanyitasi, tranzakcids csatornak stb.)
6. Kulsé tgyfél szegmentacio (példaul: ACORN vagy MOSAIC! kategdriarendszer)

7. Kockazati szegmentacio (kulsé szolgaltatd altal biztositott egységesitett infor-
macio stb.)

8. Jelen- és jovbbeli Ugyfélérték (Ugyfélprofitabilitas, NPV, vasarlasi potencial stb.)

6 A harom bank a becsiilt teljes lakossagi megtakaritasi piac kbzel 17%-at tette ki 2014-ben. (Forrds: https://
www.bba.org.uk/wp-ontent/uploads/2014/06/BBA_Competition_Report_23.06_WEB_2.0.pdf)

7 A szerz6k a 25 millié tigyfél alatt a harom bank Gsszesitett tigyfélallomanyat értik.

8 B6vebb informdcid az ISA - Individual Savings Account megtakaraitasi szamlardl az HM Revenue & Customs
(Az Egyesdilt Kirdlysdg Ad6- és vamhivatala) oldaldn talalhaté (http://www.hmrc.gov.uk/isa/index.htm) .

95 évet vizsgalva a 3 termék, valamint 14 modell esetében, ez kdzel 25 millié kiiléonboz6 tigyfelet jelent.

10 B&vebb informacié az ACORN tipusu tigyfélszegmentdciérdl a CACI nevii szervezet hivatalos weboldalan
talalhato (http://acorn.caci.co.uk/).

1 BSvebb informéciéo a MOSAIC tipusu ugyfélszegmentaciérdl az EXPERIAN nevi szervezet hivatalos
weboldaldn taldlhaté (http.//www.experian.co.uk/business-strategies/mosaic-uk.html) .
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Alkalmazott statisztikai mddszertan: Az egyes modellekhez a logisztikus regresszié
maodszertana kerilt alkalmazasara,'? mivel a modellek alapvetden egy kétkimeneteld
esemény (jelen esetben egy adott termék vasarlasanak) a bekovetkezési valdszind-
ségét vizsgaljak. Az 1. dbra részletezi a tanulmanyhoz kialakitott modellkészités
egységesitett folyamatat. Els6 [épéseként a regresszids modellhez sziikséges kozel
900 valtozd (ez az atlag-valtozdszdm a 14 modell alapjan), egyszer( adatbanyaszati
modszerekkel torténd kialakitasara kerdilt sor. Ebben a lépésben tobb megkozelités
lehetséges. A valtozdk kozotti l1atens struktura feltérképezéséhez a szerz6k adatre-
dukcids tobbvaltozés modszerek alkalmazasat javasoljak (mint példaul f6kompo-
nens-elemzés vagy faktorelemzés). Ezek a mddszerek segitenek olyan latens té-
nyez8k feltarasaban, amelyek a vdltozék egymassal szorosabb korrelacidban 1évé
csoportjaibol képezhetbk. Az igy kialakitott Uj valtozok keriilhetnek felhasznalasra
a modellben. Masik lehet&ség az 6sszes elérhet6, az adott téma szempontjabdl logi-

1. dbra
A vasarlasi hajlandésagot becslé modellek épitésének egységesitett ,start to end”
folyamata a vizsgalt bankoknal

T < >
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i | vasarolt véletlenszer( kivalasztésa) minta (100e)
H 7 IR0
1
i : v
! . P = < R
1 | »| Azelsé regessziés modell futtatdsa Ellendrzé
a kordbban kialakitott 900 valtozdva modell
N . . Iteracio
Valtozd csokkentés: a vizsgélatba /"

bevont véltozdk szamanak

Forrds: Sajat 6sszedllitds

1
|

i

csokkentése jelentds veszteség nélkiil U . :
optimalis H

* megoldasig H :

! 1

Modell validaci6 (hitelesités) oo B ]

—
Elemzés és Scorecard elGallitas +—>

2 Mivel a fliggd véltozd dichotom, igy a szerz6k azt feltételezték a modellkészités sordn, hogy a magyarazé

valtozok az eredmény bekovetkezési valdszinliségét befolyasoljak.
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kailag relevans valtozénak a kezdeti modellbe térténé bevonasa, mely az elemszam
méretétdl fliggben jelentSs szamitasi, informatikai kapacitast igényelhet. A regresz-
szids modellek eredményeinek értelmezhetfségéhez fontos a valtozdk szamanak
racionalizalasa, ugyanakkor a valtozok kialakitasakor fontos figyelembe venni, hogy
logisztikus regresszié esetében —amennyiben olyan kategoridlis magyarazé valtozot
kivdnunk bevonni a vizsgélatba, amelyben 2 kategéridnal tobb van — azon valto-
z6bdl Un. ,,dummy” valtozdk segitségével kiilonbdz6 kategoridlis csoportokat kell
képeznink. A szerz6k szdmos esetben (példaul a tranzakcidk értékét, a jovedelmi,
valamint az eszkdzallomanyt vizsgdld valtozoknal) képeztek tobb, az egyes katego-
ridkat kilon vizsgald binaris valtozékat, ami a kezdeti valtozdk viszonylagosan nagy
szamat eredményezte.

A modellépités masodik fazisa egy véletlenszer(ien kivalasztott sokasag kialakita-
saval kezdddik. Erre elsGsorban a feldolgozasi id6 csokkentése miatt volt sziikség (a
szerz6k a modellek épitéséhez a SAS® Enterprise Miner™5.1-es verzidjat hasznaltak).
A legtobb modellhez 50.000 olyan lgyfél keriilt véletlenszer(len kivalasztasra, aki
kordbbi kampdany esetében mar vasarolt hasonld terméket, valamint 50.000 olyan
Ggyfél, aki nem vésarolt. Ezt kdvetGen, az eredeti megoszlast figyelembe véve, a tel-
jes valtozd allomany bevonasaval egy sor CHAID (Chi? Automatic Interaction Detector
- tobbvaltozds rekurziv klasszifikald eljaras) dontési fa, valamint logisztikus (logit)
regresszids modell hasznalatdval az Ellen6rz6-modell kerl kialakitasra. A kdvetkez6
matematikai alapmodell keril felhasznalasra a szamitasok soran (Campbell 2004):
P(r=11x)  P(v=1lx) m

n “—~=In L=a+Yb *x (1)

1—P(Y=1|xi) P(Y=O|xi) F=Rr Y

Ahol, Y = a célvaltozd; a = konstans érték, az Y=0 esetén vett érték; bJ_= a j-edik
a flggetlen valtozd vektora; X, = az i-edik egyed j-edik jellemz&jének értéke; m =
a jellemz6k szama

A modellépités harmadik fazisa a valtozok szamanak redukaldsa (optimalizalasa),
valamint a modellek becsl8erejének hitelesitése. Elsé Iépésben a kialakitott mo-
dell szoftveren beliili hitelesitése torténik. A hitelesitéshez az ellen6rzé modellt
vessziik alapul, mivel ez képes a legnagyobb mértékben magyardzni a célvaltozot.
A kilonboz6 iteracidk soran a valtozdk szamat® dgy csokkentjiik (,Stepwise” elja-
rast alkalmazva), hogy a kumulativ nyereség szignifikdnsan'* ne csékkenjen. Habar

13 A valtozok modellben maradasanak feltétle, hogy az F-préba értéke ne haladja meg a 0.05-6s szintet.

14 A szerz6k az elemzés soran azt vették figyelembe, hogy a modellek elsédleges célja az értékesités
hatékonysagadnak novelése, ezdltal a koltségek optimalizaladsa, igy a végs6 modell kezelhet&sége és
értelmezhetGsége is jelentds szempont volt. A szerz6k a magyarazo véltozdk szaméanak minimalizalasat tlizték
ki célul, amellett hogy a kiindulasi modellhez képest a végsé modell elsé decilisében elért nyereségcsokkenés
nem haladhatja meg az 5%-ot. Tovdbbi kritérium volt, hogy a kezdeti modell teljesitménye (AUC — Area
under curve), nem lehet kevesebb, mint 70%.
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a modellek a statisztikai szoftver segitségével kertilnek 6sszeallitadsra, az elemz&i
utéhangolas elengedhetetlen annak érdekében,

P

hogy az elGallitott modell eredménye értelmezhets legyen a stratégiai cél mentén.
Gyakran a modell a sziikségesnél tobb valtozdt von be a vizsgalatba, igy egyes val-
tozék kombinalasa vagy elemz8i dontés alapjan térténd figyelmen kivil hagyasa
sziikséges lehet, amennyiben ez jelentdsen'* nem befolyasolja a kumulativ vasarlasi
valdszinliséget. A modell eredményeként a becsilt értékesitési tobblet decilisen-
ként, kumulaltan keril kimutatdsra. A modellek megkiilonboztet6képességének
grafikus megjelenitésére a szerz6k a ROC-gorbéket'® hasznaltdk az elemzés soran.
A 2. dbra azt mutatja meg, hogy az egyes modellek (terméktipusonként atlagolva)
milyen mértékben képesek egy adott esemény bekovetkezésének valdszinliségét
becsiilni a véletlenszer kivalasztashoz képes. A modellek teljesitménye a grafikon
alatti teriilet nagysaga (AUC — Area Under Curve) alapjan valik 6sszehasonlithatova.

A termék vasarlas kumuldlt valdszinlisége az 6sszes potencialis

vasarlas szézalékdban
100 A

80 A

70 A

60 -

40 A

30 -

20 A

0 1 2 8 4 5 6 7 8 9 10
Az ligyfelek eloszlasa decilisenként a vasarlasi valdszintiség csokkend sorrendjében

= ISA” Modellek (6) 4tlaga

= ,Fixed Term” Modellek (3) atlaga
--==-  Instant Access” Modellek (5) 4tlaga
- =« Osszesitett atlag (14)

—--= \/életlenszer( kivalasztas esetén

Forrds: Sajdt 6sszedllitds

> Receiver Operating Characteristic
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Amennyiben a valtozdk szama optimdlis (minimalis szamu valtozé szignifikans
nyereségcsokkenés nélkil), Ggy a regresszids egyenlet (model scores / scorecard)
exportalasra, valamint tovabbi hitelesitésre keril. Masodik |épésként a modellada-
tokat korabbi, az épitéshez fel nem hasznalt kampanyadatok alapjan tesztelik. Jel-
lemz6en 6, 12 valamint 18 hdnap adatait vonjak be, mivel az ennél régebbi adatok
a jelentGsen kiilénbo6zd piaci viszonyok kovetkeztében nem tekinthetSk relevansnak.
Amennyiben a modell adatai stabilak, ugy végsé hitelesitése az aktudlis Ggyfélal-
lomany vasarlasi hajlanddsaganak a regresszios egyenlet alapjan térténd becslése
segitségével, statisztikai szoftverek hasznalataval torténik (a szerz6k ehhez a SAS’
Enterprise Guide™ 4.1-es verzidjat hasznaltak). Amennyiben a modell elején mért
eloszlas az aktualis allomanybdl szarmazé j, pontozott eloszlastdl nem tér el szig-
nifikdnsan?®, Ugy lehet6ség van a modell lzleti célu alkalmazdsara. A kialakitott
modellek ujabb kampdanyokban felhasznalhaték, de mindig ellendrizni kell, hogy
a modellek magyarazoé ereje hogyan valtozik, és sziikség esetén uj modellt kell
épiteni.

3. Eredmények

A jelenlegi banki gyakorlatban a kampanyok koltségvetése az el6z6 évek tapasz-
talataira, adataira, a stratégiai célokra és az inflacidra alapozva az év elején keril
kialakitasra. A vizsgalt bankok esetében a gyakorlat az volt, hogy kampanyonként egy
adott termék meglévé ligyfélkorének csak a 30—40%-at céloztak meg direkt marke-
ting eszkozokkel (pl: levél, e-mail, telefonhivas stb.). A modellek abban segitették ezt
a kivalasztdsi folyamatot, hogy az ligyfeleket a véletlenszer kivalasztashoz képest az
adott termékkel kapcsolatos vasarldsi hajlanddsaguk alapjan rangsoroltak. igy a ban-
kok azt a 30-40%-ot tudjak értesiteni, ahol a legnagyobb a vasarlas valdszinlsége,
ezaltal elérve egy magasabb koltséghatékonysagi szintet. A 3. dbrdn lathatd, hogy
az elsédleges Uizleti végcél szempontjabdl a szerz6k altal kialakitott 14 modellbél 11
jelentds?!” tobbletértékesitést eredményezett az elsé harom decilisben, a tovabbi
3 modell pedig az elsé 4 decilisben.

16 A tanulmdnyhoz alkalmazott modellek esetében a vizsgélt, valamint az eredeti populacié eloszldsa a vésarlasi
valdszinlség, valamint a magyarazo tényez6k fliggvényében minden esetben legalabb 0.7-es korrelacids
szintet kell elérjen. Amennyiben valamely tényez§ fliggvényében az eloszlasok korrelacidja nem érte el az
adott szintet, Ugy az adott magyarazd valtozé tovabbi vizsgdlatara volt sziikség.

7 Minden a véletlenszer( kivélasztdshoz képest azonositott tobblet értékesitési potencial az adott decilisben
pozitiv eredményként konyvelendg el. A vizsgalt hitelintézetek esetében a termékmenedzserek jelentésnek
mindsitettek minden olyan értékesitési valdszinliség tobbletet, amely a véletlenszer(i kivalasztdshoz képest
legalabb kétszeres vasarlasi valoszinliséget eredményezett az dsszes lgyfél 30% vagy 40%-anal.
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3. dbra
Becsiilt értékesitési tobblet a 14 vizsgalt modell alapjan

(terméktipusonként dtlagolt)

A becslé modellek hatdsossaga a véletlen kivalasztdshoz viszonyitva*
,

6,0

5,0

N R s )

10

1 2 3 4 5 6 7 8
Az Ugyfelek eloszlasa decilisenként a vasarlasi valdszinliség csokkend sorrendjében

[ ,,Instant Access” Modellek (5) atlaga
=3 ,Fixed Term” Modellek (3) atlaga
z=A ,ISA” Modellek (6) atlaga

=1 Osszesitett atlag (14)

*Az dbra azt mutatja meg, hogy a becslé modell haszndlata esetén mekkora vdrhatd tébbletértékesités
érhetd el az adott decilisbes amennyiben a véletlenszer(i kivdlasztds dltal elérhetd értékesitést egység-
nyinek vesszik.

Forrds: Sajat 6sszedllitds

Az el6re meghatdrozott koltségkeret helyett a kialakitott modellek alapjan a bankok-
nak elméletben addig érdemes bevonni Gjabb ligyfeleket, amig minden pétldlagos
koltségbevonds esetén legaldbb a véletlenszer( kivalasztaskori vasarlasi valdszinl-
séggel rendelkezd Ugyfelet tudunk bevonni a kampdanyba (feltételezve, hogy az
Ugyfelek kivalasztasa a vasarlasi valészinliség csokkentd sorrendjében torténik).

Az els6dleges lizleti célon tul a modellbe bevont valtozék alapjan lehet6ség nyilik
a potencidlis Ggyfél profiljanak kialakitasara a kiilonb6z6 termékek tekintetében.
Ez kilonosen fontos a terméktervezés, valamint az éves termék értékesités ter-
vezése sordn. A 1. tdbldzat 6sszegzi a 14 modell termék tipusonként 6sszesitett
valtozéit, valamint azoknak a modellekre gyakorolt atlagos kihatasukat. A valtozok
a kilonb6z6 modellekben vald el6fordulasuk alapjan két csoportra bonthatoéak:
(i) kozos tényez6k, amelyek legalabb két termék tipusban el6fordulnak magyarazo
valtozoként, (ii) megtakaritasi termék specifikus tényezék, amelyek csak egy adott
termék modellhez tartoznak
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1. tablazat

A vasarlasi, ujravasarlasi hajlandésagot meghatarozo legfébb tényezdk

(terméktipusonként dtlagolt)

A tényezl sulya és a hatds irdnya
Instant Access Fixed Term ISA
Modellben Modellben Modellben

Eletszakasz / Kiils§ tigyfél szegmentacid 40% 28% 23%
Ugyfél életkora 8% 15% 41% §
Birtokolt megtakaritasi termékek szama 5% 4% 7% %
Atlagos megtakaritdsi szamla egyenleg (3 hénap) 2% 24% :é'
Atlagos folyészéma egyenleg (3 honap) 5% 4% 5’
Internetbank hasznalat 22% 18%
Ugyfélkapcsolat hossza 3% 8]
Csoportos beszedési megbizasok szdma 3% ;Cj
Hiteltermékek szama (-)14% jf‘f
Atlagos folyészamla tranzakcié nagysaga 4% g—
Eltartottak szama (-)2% §
Kockazati besorolds 4% é
Csaladi allapot 12% -g;
Folyészamlan kapott kamat mértéke 3% =

*Azok a tényez6k nem keriiltek feltiintetésre, melyeknek magyardzo ereje a modelleknél nem éri el a 2%-ot
Forrds: Sajdt 6sszedllitds

Kozos tényezSk: A legnagyobb magyarazé erével rendelkezd tényez6 az Eletszakasz /
Kulsé6 tUgyfél szegmentdcio. Ez a valtozd egy fliggetlen piackutatd cég (CACI, Ebench-
markers) rendszeres kérdGives felmérésének, valamint az orszagos népszamlalas-
nak az eredménye. Az adatokat postai kdrzetekre lebontva mutatjak, az Egyesiilt
Kirdlysag teljes populacidjanak a kiilonb6z6 szegmenseit, demografiai, foldrajzi,
életstilus-jellemz6i, valamint fogyasztasi szokasai behaté vizsgélata alapjan. A val-
tozé igazi erejét a fogyasztdi szegmensekbe vald betekintés mélysége adja, amely
informacio a bankok szamara mas modon nem érhetd el

A masodik legerdteljesebb magyarazé tényez6 a megtakaritasi termékek vasarlasi,
Ujravasarlasi hajlanddsagat vizsgalé modellekben az ligyfél életkora. Ez a valtozd
adja kozel 41%-4t az ISA (“addmentes, kotott lejaratu, lekotott személyi”) modellek
magyarazott hanyaddanak. Az életkor valtozo alapvet6en azért jelentés a megtaka-
ritasi modellekben, mert ez reprezentalja az Ugyfél szdmara rendelkezésre allé id6

18 példaul a populacié 6t f6 kategdriara van osztva a “J6 modu versenyképesektdl” (Wealthy Achievers) kezdve
a “Nehéz kérulmények kozott él6kig” (Hard Pressed). Ezek a véltozdk a népszamlalasbdl szarmazoé adatok,
valamint életstilust és fogyasztdsi szokasokat vizsgald kérdGives felmérések eredményeként jottek létre,
ezaltal is er@sitve a modellek becsl képességét.
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mennyiségét ahhoz, hogy elegendd forrast biztositson megélhetésre és megtaka-
ritasra. A modellek el6zetes vizsgdlatabdl latszik, hogy az egy tUgyfélre jutd atlagos
megtakaritas 0sszege erds korrelaciot mutat az tgyfél-életkorral. Ez kiilénosen jol ér-
zékelhetd az ISA-modellek tekintetében. Az ISA-termékek [ényege, hogy az ligyfél az
allam altal meghatarozott éves keretig helyezhet el 4j megtakaritast egy adémentes
szamlan. A kordbbi évek kumulalt megtakaritasa tovabbvihets erre az Uj adémentes
szamldra lejaratkor (ehhez Uj, az aktudlis kondicidknak és kamatoknak megfelel6
ISA termék vasarlasa sziikséges), vagy az Ugyfél donthet ugy, hogy lejarat utdn nem
vasarol Uj ISA-terméket, de ez esetben minddsszesen 0,5% éves kamatprémiumban
részesil. Ebbdl kovetkezik, hogy minél tobb pénzt takaritott meg az ligyfél az évek
soran kumuldltan, annal inkdbb érdekelt abban, hogy az adémentes megtakaritds
tovdbbra is egy, az aktudlis korilmények kozott legmagasabb hozamot kindlo, 4j
adémentes szamlan maradjon, illetve hogy az Ujabb megtakaritdsok az éves keretig
hozzdadddjanak a szamldhoz. Hajlamositd tényezG6 tovabba a birtokolt egyéb aktiv
megtakaritasok szama is. Amellett hogy ennek a valtozénak kisebb a relevanciaja,
képes jellemzést adni az lgyfél bankkal kialakitott korabbi kapcsolatardl, illetve
a piaci jelenlét mértékérdl.

A tényezbk kozott szerepel tovabba a termék vasarlasat megel6z6 harom hénap
megtakaritasi és folydszamla-egyenlege. Ezek a valtozok jo indikatorai a megtaka-
ritdsi szamlara szant 6sszeg meglétének, illetve a kialakulé tudatos megtakaritasi
szandéknak. Az utolsé kozos tényez6 (jelen tanulmany alapjan) az Internetbank
haszndlata. Ez a tényez6 befolydsold erejli az Instant Access (,lekodtetlen”) és az
ISA modellek esetében, ugyanakkor nincsen jelen a Fixed Term (,kotott lejaratq,
lekotott”) termékek esetében. Ennek oka a korprofilban keresendé. Mig a kotott
lejaratu, lekotott termékeket elsésorban az 55 éves kornal idGsebbek keresik (69%-
a az Osszes kotott lejaratu termékkel rendelkezének), addig a lekotetlen termékek
esetében az lgyfelek a legnagyobb valdszinliséggel a 25—-44 éves korcsoportba
esnek (38%), mig az ISA termékek esetében a 35—64 éves korcsoportba (83%).
Az internethasznalat szintén korrelal az tigyfelek életkoraval, ugyanakkor forditottan
aranyos osszefliggést mutat.

Megtakaritdsi termék-specifikus tényezdk: Instant access termékmodellek: ezekben
a modellekben az ligyfélkapcsolati élettartam, valamint az atlagos folydszamla-tranz-
akcidk mint magyardzo tényez6k jelent6s szerephez jutnak, ugyanakkor a legjelen-
t6sebb hatdsa a termékspecifikus tényez6k kozott a hiteltermék-birtoklasnak volt.
Kulondsen erés 0sszefliggést mutat a folydszamlahitel jelenléte és mértéke, valamint
a hitelkartya-kintlévéség mértéke. A modellre gyakorolt negativ hatas egyértel-
mUlen mutatja, hogy a hitel mértéke forditottan ardnyos az ligyfél megtakaritasi
hajlanddsagdval (jelen esetben taldn helyesebb a megtakaritasi képesség kifejezést
haszndlni). Ez a tényezd azért jelentds az Instant access modellekben, mivel ennek
a terméknek, valamint a hiteltermékeknek alapvet6en azonos a cél-korcsoportja.
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Fixed term termékmodellek: a kotott lejaratu, lekotott termékek alapvetéen egy
adott életszakaszhoz kapcsolodo termékek, igy a legnagyobb hatasa azoknak a té-
nyezéknek van, amelyek az életszakasz profiljat jellemzik, mint példaul az eltartottak
szama, csaladi dllapot, kockdzati besorolas stb. A modellekbél Iatszik, hogy azok az
id&sebb parok, ahol a gyermekek mar nem élnek velik egy haztartasban, az ligyfél
nem rendelkezik aktiv hitelekkel és egy jé adds kockazati besorolasba tartozik, azok
fognak a legnagyobb valészinliséggel ilyen terméket vasarolni. A jelenlegi alapve-
t6en alacsony referenciakamatok miatt elmondhatd, hogy az ligyfelek viszonylag
kis palettardl valogathatnak a banki kamatok terén. Az Egyesiilt Kirdlysag piacan
jelenleg kinalt latra sz6l6 betéti termék kamatszérdsa alacsony, igy a modellekbél
is jOl latszik, hogy az arérzékenység (kamatérzékenység) nem erdsen reprezentalt
a modellekben. Az egyetlen terméktipus a fix lejaratu (Fixed Term) termék, ahol
ez a kamatmérték megjelenik a magyarazo tényezék kozott. Itt a futamidd fliggvé-
nyében a referenciakamatok nagyobb szérasaval talalkozhatunk, ami egyértelmuen
az er6sebb versenyhelyzetre utal. A Fixed Term modellben megjelend kamatérzé-
kenység azt tamasztja ald, hogy az e terméket keresé lgyfelek is tisztaban vannak
az el6bb emlitett versenyhelyzettel és az alkupozicidjukkal.

ISA-termékmodellek: e modelleknél a magyarazott hanyad 93%-a (a vizsgalt 6 mo-
dell dtlaga alapjan) a kbz6s megtakaritasi termék hajlanddsagot befolyasold ténye-
z6kkel magyarazhaté. Tovabbi, bar alacsony magyarazo erejd, valtozé a csoportos
beszedési megbizasok szdma. A csoportos beszedési megbizasok szama alapvetéen
egy életszakaszhoz kot6dé tranzakcids viselkedési profil, amely kor- és ligyfélszeg-
mens szempontjabol mutat egyezGségeket az ISA-terméket vasarlo tUgyfelekkel. A 4.
abra 6sszegzi a kilonbozd tényezbket, valamint azoknak a modellekre gyakorolt
hatasat és iranyat.

4. Kovetkeztetések és javaslatok

A modell készitése soran kialakitott elemzési folyamatok és azok eredményei véle-
ményink szerint tobb szinten hasznosithatdak:

i. Direkt médon az értékesitési kampanyok részeként a célzott tigyfélcsoport-kiala-
kitas koltséghatékony és hatdsos eszkoze lehet.

ii. Ugyanakkor a modellek a marketingfunkcion tul jelenlegi formajukban képesek
pontosabb termékértékesitési el6rejelzések készitésére is. Ez nagymértékben ja-
vithatja a kontrolling tervezési funkcidjanak hatékonysagat. Véleményiink szerint
tovabbi, elsésorban bankon kivili tényezék/véltozok® bevonasaval az el6rejelzés
hatasfoka novelhetd.

19 példdul az adott hitelintézet piaci részesedése az adott termékkdrben, az tigyfelek elégedettsége, a piacon
taldlhato termékskala szordsa, a fidkhasznalat relative mérete stb.
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iii. A kialakitott modellek és altaldban a matematikai, statisztikai eljarasok lehetévé
teszik bizonyos koltségkategoridk optimalis szintjének meghatarozasat. Példaul
a korabban emlitett egyszer( kampdanykoltség tervezési folyamat helyett megha-
tdrozhatova valik a kampanyba bevonhatd tgyfelek optimalis szama, ami adott
egységkoltség mellett a maximalis varhato profitot biztositja a bank szamara?°.

iv. A modellek kdzvetett mddon szolgdlhatjak a stratégiai tervezési funkcidt is. Egy-
részrél az eredmények segitik a dontéshozdkat egy termék célszegmensének
jobb megértésében, masrészrél a banki ipardgban egyre gyakrabban haszndlt
Ggyfélérték meghatarozasanak elengedhetetlen feltétele a jovéorientalt, vasarlasi
hajlanddsdgot, azaz a potencidlis jov6érték vizsgald mutatdk megléte.

Az eredmények, valamint a mddszertani megkozelités véleménylink szerint nemcsak
a banki ipardg, de a tudomdny és az lizleti vilag egyéb teriiletein is hasznosithatdak.
Egyrészt a marketing teruletéért felelés kontrollingszakemberek szdmara biztosit
olyan informdcidt, amely pontosabb tervezést tesz lehetévé (példdul az emlitett
vdltozok kéré épitheté mutatoszamok, riportok, vagy az éves értékesités tervezési
modell részét képezhetik), valamint Uzleti elemzG6k részére nyujt aktualis betekintést
az Ugyfélviselkedés teriletére. Masrészt jelen tanulmannyal a szerz6k fel kivanjak
hivni a figyelmet a korszer( statisztikai eljardsok és a tarsadalomtudomany ered-
ményeinek sziikségességére a bank és egyéb szolgdltatd szektorokban.

A szerz6k javasoljak a téma tovabbi vizsgdlatat. A kutatas kiterjeszthet6 egyrészt mas
orszagok adataira (példaul magyarorszagi adatokra térténé kiterjesztés), masrészt
mas terméktipusokra (hiteltermékek, folydszamlatermékek, biztositasi termékek).
Egy lehetséges kutatdsi irdny a kulturalis és tarsadalmi kiilonbségek, valamint a val-
sagot megel6z6 és azt kovet6 idGszak lgyfélprofiljai kozotti kiilonbségek vizsgalata.
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Az egynapos fedezetlen bankkozi ligyletek
idozitési jellemz6i a VIBER-ben

Bodndr LdszId — Luspay Miklds — Pintér Cecilia

A tanulmdny az MNB dltal lizemeltetett, nagyérték( fizetési rendszerben (VIBER?)
teljestilé, egynapos fedezetlen bankkézi ligyletek idbzitését, idétartamdt, valamint
az ezeket befolydsolo hatdsokat vizsgdlja pénzforgalmi szempontbdl. A szerzék el-
sésorban arra a kérdésre keresnek vdlaszt, hogy megfigyelhetéek-e a VIBER-ben
teljesiilé fedezetlen ligyletek teljesitési id6pontjait tekintve bizonyos mintdk, tren-
dek, milyen tényez6k befolydsoljdk, melyek a f6bb mozgatdrugdi egy-egy fedezetlen
bankkézi tgylet teljesitési idézitésének, illetve mitdl fiigghet adott lgylet idétar-
tama. Az elemzés eredményeként megdllapitottdk, hogy pénzpiaci sokkok esetén
a hitelintézetek hasonléan reagdlnak az O/N tételeik idézitéseinek vonatkozdsdban.
A futamidére elsGsorban nem a hitelfelvételek, hanem a visszafizetések idézitése
gyakorol nagyobb hatdst.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: E42, E44, G21

Kulcssszavak: fizetési rendszer, VIBER, BKR, pénzforgalom, likviditas, likviditasme-
nedzsment, egynapos fedezetlen bankkozi piac, tételidézités, futamidé

1. Bevezetés

Tanulmdnyunkban a VIBER-ben teljesiilG pénz- és tékepiaci tranzakcidk elszamoldsi
gyakorlatdnak feltérképezését, azon beliil is az egynapos fedezetlen pénzpiaci ligy-
cikklinket egy tanulmdanysorozat elsé részeként tekintjik, a sorozat folyatdsaként
a késGbbiekben pedig a fizetési rendszerekben teljesilé egyéb bankkozi tgyletek
elemzésére kivanunk kitérni.

Elemzéstink soran a hazai O/N fedezetlen bankkozi tigyleteket 6sszekotottiik a VIBER
tranzakcids adatbdzisdval, és megvizsgdltuk az ligyletek teljesitésének id6zitését,

Bodndr LdszI6 a Magyar Nemzeti Bank Pénzligyi infrastrukturdkat felvigydzo és ellenérzé féosztdly elemzdje.
E-mail: bodnarl@mnb.hu.

Luspay Miklés a Magyar Nemzeti Bank Pénziigyi infrastrukturdkat felvigydzo és ellenérzé féosztdly vezetdje.
E-mail: luspaym@mnb.hu.

Pintér Cecilia a Magyar Nemzeti Bank Pénzligyi infrastruktirdkat felvigydzo és ellenérzé féosztaly
kézgazdasdgi elemzdje.

E-mail: pinterc@mnb.hu.

1 A hazai nagy érték( idékritikus fizetési forgalom, igy a bankkozi pénzpiaci Ggyletek is ezen az MNB altal
lizemeltetett fizetési rendszeren keresztil teljestinek (VIBER = Valds Idejl Brutté Elszamolasi Rendszer).
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az id6zitési magatartasok eltérésének okait, illetve a teljes bankszektor alkalmaz-
koddsat az id6szakban bekdvetkezett piaci eseményekhez.

A bankrendszer stabil miikédésének elengedhetetlen feltételét jelentik a hatéko-
nyan miikédd pénz- és tékepiacok, tébbek k6z6tt a bankrendszerben 1évé likviditds
optimalizdldsa is itt valdsul meg. A pénzpiaci Ugyletek két alpiacat kilonboztet-
hetjiik meg. Az Un. fedezett pénzpiaci Ugyleteknél az egyes tranzakcidkban részt
vevl bankok fedezetet kotelesek biztositani az adott lgylet garantdlt teljesitése
érdekében. llyen esetekben a partnerkockdzat lefedezésre kerul. Ide tartozik tob-
bek kozott a repo-piac, ahol a mogottes fedezetet valamilyen értékpapir jelenti,
valamint az FX-swap piac, melynek keretében devizacsere-ligylet torténik, vagyis
az ,egyik devizaban keletkezett kbvetelés szolgdl fedezetként a mdsik devizaban
fenndllo kételezettségre” (Pdles et al. 2010). A pénzpiaci ligyletek masik szegmensét
a fedezetlen (depo) lgyletek képezik, ahol nem kérnek fedezetet az lgylet teljesi-
téséhez, igy nincs biztositék az adott ligyletben részt vevé masik hitelintézet csédje
esetén. Ebben az esetben az Uzleti partnerek altal egymassal szemben feldllitott
partnerlimitek korldtozzak a hitelnyujtast, hitelfelvételt. Tobbféle futamidére is le-
het Ugyletet kotni, forgalom tekintetében azonban a hosszabb futamidék kevésbé
relevansak. Cikkiinkben ezért elsGsorban az egynapos, fedezetlen overnight-lgy-
letekre fékuszalunk. Az O/N bankkézi piacon az atmeneti likviditastobblettel vagy
-hidnnyal rendelkezé piaci résztvevék — tobb mas piaci és jegybanki lehet6ség mel-
lett — hitelt nydjthatnak egymasnak egy napos hatarid6vel, azaz a kdvetkez6 tzleti
napon torténd visszafizetési kotelezettséggel. Ezeket a rovid futamidével kotott
lgyleteket a bankok likviditdAsmenedzsmentjik egyik kiemelt eszkozének tekintik.
Természetesen a hitelintézeteknek lehetdségiik van arra is, hogy ligyleteiket a jegy-
bankkal kossék — likviditastobblet esetén betétet tudnak elhelyezni a jegybanknal,
mig likviditasszlike kapcsan hitelt tudnak felvenni —, optimalis esetben azonban
a bankrendszer szerepl6i nem a jegybankkal, hanem egymas kozt teljesitik az ilyen
jellegli tranzakcidkat, amit a jegybanki drazas (kamatfolyosd szélessége) is 6szto-
noz. Cél az, hogy az egyes hitelintézetek felesleges likviditasukat a bankkdzi piacon
helyezzék el, a szlikséges forrasokat pedig szintén lehet&ség szerint innen szerezzék
be. Mivel egy O/N fedezetlen bankkozi tigylet egyarant tekinthetd hitelnyudjtasnak
vagy betételhelyezésnek — attdl figgben, hogy az lizletkot6k mit irnak a kotjegy-
re —, ezért a tovabbiakban O/N bankkozi hitelkihelyezésként és -visszafizetésként
hivatkozunk ra.

Egy O/N fedezetlen bankkézi iigyletet két partner kbzvetleniil egymdssal targynapon
(tovabbiakban T nap) piaci feltételekkel k6t meg, melynek teljesitése pénzmozgdst
(t6kemozgdst), azaz fizetést idéz els az iigyletben résztvevék kézott. T nap az O/N
hitelt nyujté (A Bank) eljuttatja a t6kedsszeget a hitelt felvevének (B Bank). A targy-
napot kdvetd napon (tovabbiakban T+1 nap) a hitelt felvevé visszafizeti a t6kedsz-
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szeget és az lgyletkotés soran megallapitott kamatlab szerinti kamatdsszeget az
A bank részére.

Az O/N ligyletekhez kéthetd pénzmozgds két mddon teljesiilhet, attdl fliggéen, hogy
az lgylet szereplGi hol vezetik pénzforgalmi szdmldjukat. Amennyiben a hitelt nyujté
hitelintézet nem vezet szdmldt a hitelezett banknak és két, a VIBER-ben kozvetlen
résztvevs fél kot egymassal O/N fedezetlen bankkozi tgyletet, akkor az ligylet tel-
jesitésére a nagyérték(i fizetési rendszerben, a VIBER-ben keril sor. Nem feltétlenl
realizalodik azonban VIBER tranzakcioként az O/N fedezetlen bankkozi tigylet akkor,
ha valamelyik hitelintézet az ligyletet koték koziil a masiknak pénzforgalmi szamlat
vezet. llyenkor ezen a szamlan keresztil, a fizetési rendszer érintése nélkiil is meg-
torténhet az Ggylet elszamoldsa (ezek az Un. ,,on-us” tételek?). Abban az esetben
viszont, ha az egyik hitelintézet szdmlat vezet ugyan a masik hitelintézetnek, de az
Ugylethez szlikséges 6sszeget a pénzpiacrol szerzi be, mar kotddik VIBER-tranzakciod
az ugylethez — bar nem kozvetlenl, hisz az utdbbi, fizetési rendszerben teljesiilt
megbizas a ,hazon bellli” O/N Ugylett6l kilonalldnak szamit. A teljesség érdeké-
ben meg kell emliteni azt az esetet is, amikor a hitelnyujté és -felvevé ugyanazon,
harmadik hitelintézetnél vezeti a szdmldjat. Ekkor a tranzakcid értelemszer(ien a két
szamla kozotti atvezetéssel is teljestilhet, ami szintén nem general VIBER-forgalmat.

Elemzésiinkben a VIBER-ben rendelkezésre dllé adatok alapjdn vizsgdltuk a bankkézi
O/N ligyletek id6zitését. Megnéztiik, hogy az ligyletben résztvevé felek jellemzgi
hogyan befolyasoltdk, tovabba a pénzpiacon bekbvetkezett valtozadsok (jegybanki
likviditasbévit6 intézkedések, pénzpiaci bizalmatlansag) milyen hatést gyakoroltak az
Ugyletek teljesitési id6pontjaira. Az O/N pénzpiacra fokuszald tanulmanyok tobbsége
elsGsorban az O/N bankkézi piacok altalanos jellemz&ire koncentral, viszont a vonat-
nosen pénzpiaci sokkok esetén jelentkez8) valtozasait kevésbé vizsgalja. Cikkiinkben
arra teszlink kisérletet, hogy feltarjuk a fedezetlen bankkozi O/N piac pénzforgalmi
szempontbdl jelentds tulajdonsagait, kiilonos tekintettel az id6zitési szokasokra és
arra, hogy ezen jellemz6k hogyan valtoztak 2008 6ta. A tételid6zités alakuldsabdl
ugyanis bizonyos trendekre, viselkedési mintakra kdvetkeztethetlink. Tanulmanyunk
megirdsa soran az adatok elemzésén tul a bankok treasury és back-office teriletén
dolgozé szakembereivel folytatott beszélgetéseket is felhaszndltunk a magatartasi
szokdsok feltérképezésében.

Cikkiink 5 fejezetre tagolddik a kvetkezbek szerint: A 2. fejezetben magét az elemzé-
si kdrnyezetet ismertetjik, kiemelve a vizsgalati id6szakot, tovabba kitériink a VIBER
szerepére is. A 3. fejezetben az elemzés soran alkalmazott mdédszertant ismertet-
juk, részletezve az adatbazisok 6sszekapcsolasanak sikerességét, a taldlati aranyo-
kat, illetve a sikertelen azonositasok lehetséges okait. A 4. fejezetben a vizsgalati

2b6vebben Id. 3.2-es alfejezet
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eredményeket részletezzik, kitérve az O/N lgyletek hitelfelvételi- és visszafizetési
l[dbainak (1. és 2. 1ab) egyedi jellemzGire, illetve mindkét oldal id6zitésének ala-
kuldséra a vizsgalt id6szakokban. Részletezzik a kilénb6z6 értéknagysagu tételek
likviditaskezelésben betoltott szerepét, tovabba feltarjuk az O/N tételek negyedévi,
illetve év végi id6zitéseinél tapasztalhaté mozgasok mogotti lehetséges okokat.
Végul 6sszegezziik, mekkora idGtartamu egy-egy O/N lgylet. Az 5. fejezetben be-
mutatjuk az elemzési tapasztalatokat és a kovetkeztetéseinket.

2. Elemzési koérnyezet

2.1. Idé6tav

Tanulmdnyunkban a bankkézi pénz és tékepiaci lgyletek kéziil a 2008. janudr 2.
és 2014. julius 31. kézétt kotétt és teljesiilt O/N fedezetlen forint bankkézi ligylete-
ket vizsgdltuk. A VIBER elszamolasi napjait alapul véve az O/N fedezetlen tgyletek
mindkét labanak tényleges teljesitési (és nem a kotési) idépontjait kdvettiik nyomon.
Az id6zitési magatartast a bankkozi piac jellemzéi jelentésen befolyasoljik, ezért
a teljes idGszakot a piacra |ényeges hatast gyakorlé gazdasagi események alapjan
szakaszokra bontottuk. Az altalunk vizsgalt 5 idGszak a kovetkez6:

i. pre-Lehman idészak: 2008. janudr 2. — 2008. oktéber 20. Az O/N fedezetlen
bankkozi piac ,nyugalmi id&szaka”. Ekkor a piac surléddsmentesen, jelentés al-
kalmazkodas nélkil, a korabbi id6szakokhoz képest hasonlé nagysagrendben
bonyolitott le O/N tranzakciokat. Az id6zitési magatartast tekintve jelentds val-
tozds nem tapasztalhaté.

ii. a Lehman sokk — az amerikai mdsodlagos jelzdlogpiaci hitelvdlsdg jelentkezé-
se Magyarorszdgon: 2008. oktéber 21. — 2008. december 16. A szeptemberi
Lehman-cséd hatdsa Magyarorszagon 2008 oktdberében jelentkezett, melynek
kovetkeztében az O/N fedezetlen bankkodzi piacon mind az érték, tételszam, mind
nos bizalmatlansag lett jellemz6 a piaci partnerek kozott, a bankok egymassal
szembeni partnerlimitjei lecsdkkentek, a pénzpiacok kiszaradtak, a hitelintézetek
felesleges forint likviditasukat pedig a legbiztonsagosabbnak tartott MNB betéti
eszkozokbe, elsGsorban O/N betétbe helyezték.

jii. post-Lehman id6szak: 2008. december 17. — 2009. december 31. A hitelinté-
zetek alkalmazkodtak a bankkozi piac megvéltozott korilményeihez. A piacok
konszolidalodasanak kezdeti id6szaka, melyet jél mutat az O/N jegybanki be-
tételhelyezések visszaszorulasa, illetve a partnerlimitek részleges korrekcidja.
Az MNB likviditasbdvité intézkedései, valamint a piaci bizalom javuldsa miatt az
O/N fedezetlen bankkdzi piac aktivitasanak lassu névekedése jellemzé.
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iv. piaci alkalmazkodds, stabil idészak: 2010. janudr 1. — 2012. junius 30. A nagy
jegybankok egyuttm(ikodésének kdszonhetén sokat javult a nemzetkozi befek-
tetdi és kockazatvallalasi hangulat, melynek pozitiv hatdsa a magyar piacon is
fokozatosan megjelent. Az O/N bankkozi piaci aktivitas, az Ggyletek id&zitése,
illetve a partnerlimitek ismét a 2008 oktéberét megel6z6 szinten stabilizalddtak.

V. a Bankkézi Kliring rendszer (BKR) napkézbeni elszamoldsdnak bevezetése utdni
idészak: 2012. julius 1.—2014. julius 31. A BKR napkozbeni elszamolas hatasa az
id6ézitésekben is tobb ponton latszodik.

2.2. Vizsgalt fizetési rendszer

Elemzésiinkben kizdrdlag a VIBER-ben azonositott O/N fedezetlen bankkézi tigyle-
tek teljesitését vizsgdljuk. A VIBER-ben, melynek Gizemeltetését a Magyar Nemzeti
Bank (MNB) végzi, elsGsorban a nagy értékd, id6kritikus fizetések, illetve a pénzigyi
infrastrukturak elszamolasanak kiegyenlitése torténik. A forgalom donté hanyadat
a pénzpiaci m(iveletek, az Un. bankkozi tételek teszik ki, melyek kozé az O/N fedezet-
len Ugyleteket is soroljuk (leszamitva a loro-szamlakon teljestld , on-us” tételeket).

Elemzésiink sordn a VIBER miikédése szempontjabdl fontos iddszakokat kiilén is vizs-
gdltuk, ami elsésorban a napon beliili idézitési vdltozdsok miatt sziikséges. A VIBER
2012. januar 1-ig a vizsgalt idGszakban a jelenlegihez képest 1 éraval korabban zart,
vagyis 8.00—-17.00 kozott Gzemelt. 2012. janudr 1. 6ta 8.00—18.00 kozotti Gzemids-
ben all a résztvevSk rendelkezésére?. Ezen lizemiddn belll a hitelintézetek az tgy-
félmegbizdsokat 8:00 és 17:00 kdzott, mig a sajat bankkozi és értékpapir-tgyleteik
elszamoldsahoz kapcsolodo tételeiket az esti VIBER-zarasig, 18:00-ig teljesithetik.

3. Mddszertan

3.1. Alapadatok, adatbazisok

Az O/N fedezetlen bankkézi ligyletek tranzakcio szint(i azonositdsdhoz, az ligylet
két labanak pdrositdsahoz a VIBER-forgalom adatait, valamint az MNB dltal elGirt,
un. K12-es azonositoval elldtott ,,Napi jelentés a bankkézi overnight forinthitelek
és forintbetétek kamatldbdrol” adatszolgdltatdst haszndltuk. Az MNB mint a VIBER
UzemeltetGje, folyamatosan rogziti a rendszer miikodésével és jellemzbivel kapcso-
latos fontosabb informacidkat, illetve ennek keretein beliil a kiilonb6z6 elszamolasi
napokon a VIBER forgalmat. Ennek kdszonhet6en rendelkezésre allt a tanulményhoz
szlikséges adatok jelentds része, igy a kiild6 és fogadod VIBER-résztvevs azonositdja
(SWIFT BIC kdd), a tranzakcio 6sszege, tovabba a tétel teljesitésének datuma és
idépontja (idébélyeg). A K12-es adatszolgaltatas a hitelintézetek egymadssal, a targy-
napon kotott fedezetlen bankkdzi O/N Ggyleteinek adatait tartalmazza. Az adatszol-

3 Megjegyezziik, hogy a VIBER nyitva tartasa 2015. augusztus 3-atél 7.00-18.00-ra véltozott.
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géltatast az O/N fedezetlen bankkozi tigyletben résztvevé mindkét szereplének be
kell nyujtania, adott Ugyletet azonban értelemszerlien csak egyszer vettilink figye-
lembe. A jelentés tartalmazza még az lgylet futamidejét, 0sszegét és kamatlabat.
Az adatbazisok 6sszekapcsolasa soran elsédleges célunk az volt, hogy minél tébb (le-
hetéleg az 6sszes) O/N fedezetlen bankkozi tigyletet tudjuk azonositani a VIBER-ben.
Az 1. dbrdn felvazolt iteracids logika szerint haladtunk.

A két adatbdzis megfeleld kulcsok mentén térténd Gsszekotésébdl jott létre az
az adathalmaz, melyet az elemzés sordn haszndltunk. Az O/N fedezetlen ligylet
1. laba (hitelfelvétel) esetén az Ugylet datuma mellett az ligylet szerz6déses Gssze-
gét, valamint az lgyletben részt vevé partnereket kellett azonositani ahhoz, hogy

1. dbra
A K12-es és VIBER adatbazisok 6sszekapcsoldsa soran kovetett Iépések

O/N fedezetlen bankkézi
tigylet szerepl&i

Az egyik partner
kézvetett VIBER

Mindkét tzletkotd
fél kozvetlen VIBER

2] résztvevs? résztvevs
VIBER A
adatbazisban Nem
beazonositottuk az Kinek a levelezettjeként teljesiti az
lgyletet? ¢ + I tigyletbdl eredd kotelezettségét?
Bankcsoporton Egyéb levele-
belul kétott tgylet, z6banki (nem NG
melyek esetében elszamolasforgalmi . .
kiegyenlitésiik az rendszertagsagot levelezettje Takarékbank levelezettje
egymasnal vezetett érint8) szamlakap-
szamlakon torténik, csolat miatt az tigy- +
azaz on-us tétel. let kiegyenlitése az
(pl. OTP-Merktanil egyik partnernél
Bank) vezetett szamlan d YI:E'}E'Rb A levelezett fél
A két adatbazis torténik, azaz on-us| | 2 :Ze::ls an banki szervezeti formaban
P . 4 pel, AR bt iy
parosithatd, az tétel. de az MNB mUikédé hitelintézet?
ligyletet kotk M r azonositéjaval Nem
sajat néven A teljesitik az Igen
szerepelnek Egyéb ok, pl. ligyletbsl
hibas adat- fakadé kote- Esetlikben nem kell
szolgéltatds, lezettséget, a K12-es adatszol-
hiényzé VIBER igy egyedileg VIBER adatbdzis- galtatast benyujtani.
adatbézis egy a tényleges ban szerepel, de a Elképzelhets O/N
Az elemzés elszamolasi ugyletben Takarékbank azono- fedezetlen bankkézi
sorén adataikat napra vonat- résztvevd sitdjaval teljesitik lgylet kétése ezen
szambavettiik kozéan nem beazo- az Ugyletbé| fakado takarékszovetkezetek
nosithaté a kételezettséget, igy esetében mas hazai
VIBER-ben egyedilega tényleges | | pankkal, de jellemzd-
24 5 Ugyletben résztvev | | en 3 Takarékbankkal
nem beazonosithaté a kétnek ilyen iigyletet,
VIBER-ben amelyek teljesitése

Nem szerepel a VIBER adatbdzisban, az elemzés
soran adatait nem vettiik szimba

Forrds: Sajat 6sszedllitds MNB adatok alapjdn.

Az elemzés
soran adatait
nem vettiik

szamba

Az elemzés soran
adatait szambavettik,
de tgy, mintha a
Takarékbank sajat
tétele lett volna

on-us tételként a
Takarékbank altal
vezetett szamlakon
kerdl teljesitésre, igy
elkerili a VIBER-t

4

Nem szerepel
a VIBER
adatbazisban
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megtalaljuk a VIBER-ben hozza kapcsolédd atutaldst. A kovetkezé munkanapon
a kamattal megndvelt 6sszeg keril visszafizetésre (2. 1ab), ezt figyelembe véve kellett
elvégezni a keresést adott partnerekre és teljesitési napra. Tovabbi szempont volt,
hogy a visszafizetésnél a t6két és a kamatot egy tranzakcidban, vagy elkilonilten
fizetik-e vissza. A tapasztalataink alapjan az esetek tobbségében a szerz6déses 0sz-
szeg, illetve annak kamata 6sszevontan, egy VIBER-tranzakcidban jelentkezett. Voltak
azonban olyan szitudcidk (az 0sszes sikeresen azonositott rekord kb. 1 szazaléka),
amikor a szerz6dés 6sszege, illetve annak kamata két kiilonb6z6 tranzakcidban ke-
rilt teljesitésre a VIBER-ben, ilyenkor csak a kamat nélkili nettd szerz6désosszeget
tartalmazé VIBER-tranzakcidkat vettiik figyelembe.

3.2. Az adatbazisok dsszekotésének eredménye

A K12-es adatbdzis és a VIBER forgalmi adatainak ésszekapcsoldsa sordn a tranz-
akciok mintegy 80 szdzalékdt sikertilt azonositanunk. A 2008. janudr 2. és 2014.
julius 31. kozotti id6szakban 0sszesen 54 788 darab fedezetlen lgyletet kdtottek
a pénzpiaci szereplSk, ennek kozel 80 szazalékat sikeriilt teljes korlien azonositani
a VIBER-ben (2. dbra). A fennmaradd, mintegy 13 ezer tranzakcidé (20 szdzalék)
sikertelen azonositasanak okai kiilénbozéek lehetnek:

i. Az ligylet teljesiilése a fizetési rendszerek kikertilésével tértént (,on-us” tétel).
,On-us” tételekrdl akkor beszéliink, mikor a hitelnyujté és a hitelfelvevé egymdssal
szamlavezetGi kapcsolatban all, és az ligylet a fizetési rendszerek érintése nélkal,
bankon beliili atvezetéssel teljesil. Ezen belll két csoportot kilonithetlink el: az
azonos bankcsoporthoz tartozd hitelintézetek kozotti kapcsolatot, illetve mas okbdl
levelez6banki szolgdltatast nyujto és ezt igénybevevd bank kdzotti kapcsolatot.
Amennyiben a szdmlavezetdi kapcsolatban allok kétnek O/N fedezetlen bankkozi
Ugyletet, az nem generdl VIBER-forgalmat, mivel ilyenkor bels6 elszdmolasban
(atvezetéssel) teljesiilnek a tranzakcidk. Az ,,on-us” tételek a teljes adatsort vizs-
gélva relative kisebb jelent6ségliek, aranyuk az 6sszes O/N lgylethez viszonyitva
minddssze 11 szdzalékot tett ki.

-
=

i. A tételek egyéb okbdl nem voltak azonosithatdéak. El6fordulhat, hogya két adatba-
zis adatainak parositasa soran nem az O/N fedezetlen bankkozi ligylethez tartozd
pénzmozgasok kerlilnek azonositasra. Az ligyletkotd partnerek ugyanis ugyanazon
az értéknapon megegyezd értékben masfajta (nem O/N) bankkozi tranzakciot is
kothettek egymassal. Ezen tételek kiszlirése nem volt lehetséges, igy e tételek
torzitd hatdsai kis mértékben ugyan, de befolyasolhatjak a kapott eredményeket.

iii. Napon tuli teljes vagy részleges dtgérgetés (,partial/full roll-over”). Elfordul-
hat, hogy az O/N Ugylet t6ke részét T+1 napon tovabb gorgetik az Gzletfelek
a kdvetkezs napra (esetleg modositjdk a téke 6sszegét), igy aznap csak a kamat
(illetve @ mddositott t6ke kilonbozete) keril elszamoladsra. Részben emiatt is
lehetséges, hogy nagyobb ardnyban talaltunk olyan tételeket, amelyek esetén az
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1. labat sikerilt azonositani a VIBER-ben, mig a 2. ldbat nem. Kézel 5 szazalékban
fordultak el6 olyan tgyletek, ahol csak az 1. ldbat taldltuk meg, és mindossze
1,3 szazalékot tettek ki azok, ahol csak a 2. labat sikertlt azonositani. Mivel e
tételek jelentds torzitast vihetnek szamitasainkba, elemzésiink soran ezeket nem
vettik figyelembe.

. A pdrositdshoz sziikséges (kbzvetett benyujtéra vonatkozd) adatokat nem tartal-

mazzdk az MNB adatbdzisai. Amennyiben az O/N fedezetlen bankkoézi Ggyletet
kots egyik partner levelezett bank (kdzvetett VIBER-résztvevd), és nem levelez6-
bankjaval koti az Ugyletet, akkor az ligylet teljesitése érinti a fizetési rendszereket
és ott forgalmat general. A levelezett bank az lgyletbél eredd kotelezettségét
csak valamelyik kdzvetlen VIBER-résztvevén (levelez6bankjan) keresztil tudja
teljesiteni a VIBER-ben. llyenkor viszont az lgyletk6t6 partnerek, illetve a VI-
BER-ben a tételt ténylegesen inditd és fogadd partnerek eltérnek egymastol.
Ezért e tranzakciok a levelez6bank (kdzvetlen VIBER) altal inditott tranzakcidként
jelennek meg.

1 Mindkét Idb beazonositva

[ Csak az 1. 1b kerdlt beazonositasra, a 2. Iab nem
=1 Csak a 2. Iab kertilt beazonositdsra, az 1. Iab nem
ZZ1 Sem az 1., sem a 2. l1ab nem kertilt beazonositasra

Forrds: Sajat 6sszedllitds MNB adatok alapjdn.
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4. Eredmények

4.1. A piac nagysaga és jellemzdi

A teljes vizsgadlt id6szakban a piac szereplGi napi szinten dtlagosan mintegy 93,3
milliard forint értékben kététtek O/N fedezetlen bankkézi ligyletet, ami a teljes
VIBER-forgalom 2—4 szdzalékat adja. Az O/N Ugyletek fizetési rendszerben gene-
ralt forgalmi aranyat tekintve az 1. lab (hitelfelvétel) forgalma a VIBER-forgalom
2-4 szazalékat adta (3. dbra). Amennyiben a T napi hitelfelvételekhez a T-1 napon
felvett hitelekhez kothet6, T napi visszafizetéseket (2. 1ab) is figyelembe vessziik,
akkor az elGbbi arany 4-8 szazalékra novekszik. Figyelembe véve, hogy az atla-
gos napi VIBER-forgalom mintegy 4 781 milliard forint* — ami éves szinten a hazai
GDP 41-szeresét forgatja meg atlagosan —, azt mondhatjuk, hogy a VIBER-en atfuté
O/N ugyletek forgalma jelent&snek tekinthetd. Darabszamok tekintetében hasonlé
eredményeket kapunk, az O/N hitelfelvételekhez kapcsolddd tranzakcidk szama
a VIBER-ben teljesult tranzakcidszdmhoz viszonyitva atlagosan 0,5-1 szazalék kozott

J00 Miligrd Forint Darab o

O] -

T T T T T
2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.
januar januar januar januar januar januar januar

= O/N tranzakciok atlagos szama (jobb skala)
== O/N tranzakciok napi atlagos értéke (bal skala)

Megjegyzés: 10 napos mozgo dtlag
Forrds: Sajat 6sszedllitds MNB adatok alapjdn.

4 A teljes vizsgalt idszak (2008. janudr 2. — 2014. julius 31.) forgalmi adatai alapjan.
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mozog. Ha a napon belili visszafizetéseket is szdmitasba vesszik, akkor ez a sav
kb. a duplajara, 1-2 szazalékra né.°

A bankkézi piac eseményeit jol tiikrozi az O/N bankkézi iigyletek értékének és da-
rabszdmdnak alakuldsa a vizsgdlt id6szakban. A Lehman Brothers cs6djét kdvetéen
a forgalom a teljes bankkozi piacon fokozatosan visszaesett, ami miatt az MNB
szamos likviditasbévitd intézkedést hozott, igy a bankok likviditasi helyzete idével
stabilizalddott. A jegybank tobbek kozott az elfogadhaté fedezetek kérének bévi-
tésével, a kotelez6 tartalékrata csokkentésével, illetve a VIBER-ben az automatikus
sorlebontd algoritmus® gyakoribb futtatasaval segitette a bankok likviditaskezelé-
sét. Az intézkedések hatdsdra a bankok — a nemzetkozi tapasztalatokkal 6sszhangban
— ndvelni tudtdk a pénzforgalom lebonyolitdsara rendelkezésre 4ll6 likviditdsukat,
amely elsGsorban a napkdzbeni hitelkeretek emelkedésében nyilvanult meg (4.
dbra), ezzel parhuzamosan ismét megnétt a fedezetlen bankkozi piac forgalma is.

A vizsgdlt idészakban a hitelintézetek piaci pozicidja jelentés vdltozdst mutat.
A résztvevGi kor 2008 végén jelentsen sz(ikiilt, a piac mind kihelyez6i, mind felve-
v6i oldalon koncentralodott. Mindez érzékelhet8en hatdssal volt az O/N fedezetlen
bankkozi piacra, amely 2008 oktdberétél zsugorodni kezdett mind értékben, mind
pedig tételszdmban. Késbbb, a valsagot kdvet6en azonban fokozatosan helyreallt
a bankkozi piac korabban jellemzd dinamikaja. A nagyobb jegybankok egylittm-
kodésének és a bevezetett monetdris lazitdsnak kdszonhetben javult a nemzetkozi
kockazatvallalasi hangulat. Az MNB 4ltal kezdeményezett intézkedéseknek kdszon-
het6en pedig egyre tobb pénzpiaci szerepl§ tért vissza az O/N fedezetlen bankkozi
piacra.

Az O/N fedezetlen bankkézi ligyletek pénzforgalmi elemzéséhez nélkiilézhetetlen
a teljes bankkézi piac likviditasdnak vizsgdlata. A VIBER-résztvevék pénzforgalmi
likviditasa két elembdl all: a szamlaegyenlegbdl és a fedezet ellenében biztositott
jegybanki hitelkeretbél. A szamlaegyenleg napkdzben a terhelések és jévairdsok
alapjan folyamatosan valtozik, de az elérhets szintet alapvetéen a kotelezGtarta-
Iék-rendszer hatdrozza meg. A napkézbeni hitelkeret elérheté mennyiségét pedig

5 Erdemes &sszevetni a kapott értékeket a nemzetkozi statisztikakkal. Az Egyesiilt Kirdlysagban lizemeltetett
nagyérték(i fizetési rendszer (CHAPS Sterling) napi atlagforgalmdanak (~200 millidrd angol font) 11 szdzalékat
adjdk az egynapos fedezetlen bankkézi hitelfelvételek. Amennyiben az el6z6 napi hitelfelvételekhez
kothetd visszafizetéseket is figyelembe vesszik, akkor az el6bbi aranyszam 22 szazalékra né. (Millard et
al. 2004) Hasonl6 nagysagrend( eredményt kapott Craig H. Furfine (1999) is tanulmanyaban, becslése
szerint az egynapos fedezetlen tgyletek az amerikai Fedwire fizetési rendszerben generalt forgalomnak
kb. 24 szazalékat teszik ki értékben. Némileg alacsonyabb aranyokat szamoltak a kanadai piacra, az ottani
nagyértékd fizetési rendszerben (LVTS, LargeValueTransfer System) generalt forgalom értékének atlagosan
mind6ssze 3—4 szazalékat teszik ki az egynapos bankkozi Ggyletek (Hendry et al. 2007).

& Amennyiben szoros likviditasi helyzetben a VIBER-résztvevé nem tudja kimend tételeit teljesiteni, akkor
azok sorba keriilnek, és addig nem torténik meg a kiegyenlités, amig elégséges mennyiség likviditashoz
nem jut a hitelintézet. A valsag alatt a hitelintézetek egymassal szemben bedllitott alacsony partnerlimitjei
miatt tébb bankndl is sorban allas alakult ki, veszélyeztetve ezéltal a pénziigyi rendszer stabilitdsat, hatékony
mUikodését. A hatékonyabb sorlebontés érdekében az MNB gyakoribb id6kézonként (10 percenként) futatta
a sorlebontd algoritmust, mely multilaterdlis médon oldja fel az egymdssal szemben fennallé tartozasokat.
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a bankok rendelkezésére allo, a jegybank altal elfogadott fedezeti listan szerepl6
fedezetek (altaldban értékpapirok) befolyasoljak. Amikor valamely bank hitelkere-
te terhére teljesiti napkodzbeni elszamolasforgalmat, akkor az igy kialakuld negativ
szamlaegyenleget legkésGbb a nap végéig nullara fel kell toltenie. Ezért a napkdzben
felhasznalt hitelkeretet a VIBER-résztvevék a nap végére igyekeznek megsziintetni,
hiszen mig napkdzben a hitelkeret igénybevétele dijmentes, a haszndlatdnak az
ara gyakorlatilag a zérolt fedezet lehet6ségkoltsége, addig, ha a napkézbeni hitel
az esti jegybanki zaraskor fennmarad, automatikusan egynapos fedezett hitelbe
fordul at (amiért kamatot kell fizetni). Optimalis eset az, ha elegendd mennyiség(
bejové tétel érkezik a hitelintézethez nap végéig, melynek finanszirozé hatasa mar
elegend6 ahhoz, hogy a bank a napkozben elhasznalt hitelkeretét rendezni tud-
ja. Amennyiben a VIBER-résztvevé nem szamit elégséges dsszegli bejové tételre,
akkor pénzforgalmi kotelezettségeinek teljesitéséhez O/N fedezetlen hitelt vehet
fel a bankkozi piacon. Ha igy sem tud id6ben forrast taladlni a hitelintézet, akkor
kapja a jegybank automatikus egynapos fedezett hitelét. Masrészrél, amennyiben

4. dbra
A VIBER-résztvevik szamlaegyenlegeinek és likviditasanak (szamlaegyenleg és

napkdzbeni hitelkeret 6sszege), valamint a rendszer maximalis hitelkeret-
kihasznaltsaganak (MHKK) alakulasa
(2008-2014. november)

Milliard Forint %
2500 4 T T 100
2000 - : r/‘ 1 L 80
1500 - : ; - 60
: i
1000 4 Y : - 40
5 O | [Re - 20
"'-"-.-r -."."'.'\ s ) & - . &=
IS % o i Y i DU To
I e e I S et
s . 2 6. 8. 5. B S . o s . B S . B S .
CB T 03 C R T 03 CcE T 0B CR T g3 BT 93 cEn_ 03 cam
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= Likviditds (bal skala)
Szamlaegyenleg (bal skala)
----- MHKK (jobb skala)
Megjegyzés: A szamitdsok sordn az MINB tételeit kiszlrtiik. Az adatokat 10 napos mozgddtlaggal szami-

tottuk.
Forrds: Sajat 6sszedllitds MNB adatok alapjdn.
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a hitelintézet napkozbeni likviditdsa megnd, az O/N fedezetlen bankkozi tgyletek
likviditast biztositd (finanszirozd) szerepére sem lehet olyan mértékben szikség
a VIBER-ben. Altalanossagban elmondhatd, hogy a hazai fizetési rendszerekben
a résztvevl bankok szamadra a forint likviditds a vizsgdlt id6szakban jelentGsen at-
alakult, ugyanakkor folyamatosan b&séges volt.

A bankkézi piacon tapasztalt bizonytalansdg, turbulencia az O/N fedezetlen piac ese-
tén fokozottan jelentkezik, Iévén az ligyletek teljesitését a felek fedezettel nem garan-
tdljdk. Az O/N lgyletek esetén a hitelnyujto fél partnerkockazata abbdl ered, hogy
masnap az Ugyletbeli partnere nem fizeti vissza kotelezettségét és emiatt veszteség
éri. A partnerkockazat csokkentésének egyik eszkdze a partnerlimitek alkalmazasa,
ami a masik hitelintézettel szemben felvett pozicid korlatozasat jelenti. 2008 végén
a kedvezd hitelmindsitésl bankok pénziigyi nehézségeir6l/cs6djeirél sz61d hirek
kovetkeztében a bankok bizonytalanokka valtak abban, hogy megfeleléen fel tud-
jak-e mérni partnereik hitelképességét, ezért a pénzpiaci szereplék nagymértékben
lecsokkentették az egymadssal szembeni partnerlimitjeiket. Hazankban a bankkozi
piac szerepldi elsésorban mennyiségi alkalmazkoddssal, vagyis az tigyletek szama-
nak jelent6s csdkkentésével reagaltak a piaci bizonytalanséagra (3. dbra). A bankok
kevesebb és kisebb értéki ligyleteket kotottek, hiszen a megvaltozott partnerlimitek
is csak ezeket tették lehetévé, valamint a piacon is kdnnyebben taldltak partnert
a kisebb Ugyletekhez. Egyuttal megemelkedtek a bankkozi kamatok, megdragitva
a forrdsokat, ami tovabb csokkentette a fedezetlen bankkozi forgalmi aktivitast.
Kés6bb a piac konszolidaléddsaval a forgalom fokozatosan visszadllt a valsagot meg-
el6z6 szintre. Fontos ugyanakkor megemliteni, hogy nemcsak a bankok egymadssal
szemben felallitott partnerlimitjei jelenthetnek akadalyt a kereskedésben. Nagyon
sokszor a kérdéses hitelintézet kockazatvallalasi hajlanddsaga, belsé eljarasrend-
je, valamint a sajat magaval szemben feldllitott egyéb korlatai (pl. a még szabad,
kihelyezhetd likvid portfélid mérete) is egyfajta limitet jelentenek, ami nagyban
befolydsolhatja a likviditdismenedzsmentet.

4.2. Az O/N fedezetlen bankkozi Gigyletek kihelyezésének és visszafizetésének
id6zitési gyakorlata

,,,,,,

szafizetési oldalon egyardnt — likviditdsi megfontoldsok, kockdzatkezelési elvdrdsok,
a reputdcids kockdzatok mérlegelése (jo hirnév védelme) és a hozamelvdrdsok egyiit-
tesen vezérlik. Az O/N hitel felvétele, illetve visszafizetése mogotti mozgatorugdk
kalénbo6z6ek lehetnek, jelentésen befolyasolva ezéltal a kihelyezési és visszafizetési
szokasokat, tételid6zitéseket (5. dbra).
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RS | 2015 janusr 1.
117:00 118:00 [28:001 | utan
116:00 17:00 [27:001 | 2012. januar 1.
1 elétt
Folyamatos iizletkotés, 1 | Biztos Likviditési pozicis, idézitési
napvégi pozicidhoz gradudlis | ; | napvégi megfontoldsok (kolcsonds-
kozelités, napvégi pozicid 1 | pozicid cél, ség, jo hirnév védelme, mas
bizonytalansaga, pénzpiaci 1  pénzpiaci id6kritikus tétel, ugyféltétel,
partnerlimitek nagysaga 1 | partnerlimit bejové tétel).
1
< 1 W P A N »
- I L L ) »
| 8:00 " ) LN napvégi VIBER 800
napkozbeni i [ | izemidsben
likviditasi piac 1 piac 14 6ra (2012
1 el6tt 15 ora)
: szlinet
Kihelyezés Visszafizetés

Forrds: Sajat 6sszedllitds MNB adatok alapjdn.

A hitelfelvétel (1. Iab) mégétti motivdcio eltér aszerint, hogy napkézben vagy a nap
végén kerlilt sor a tranzakciora. A bankok napkoézbeni likviditasi pozicidja egészen
a 17:00-kor esedékes VIBER-ligyféltétel zarasig bizonytalannak tekinthetd, eddig
az id6pontig gradualisan probaljak az altaluk elvart napvégi pozicidjukat kozeliteni
folyamatos kereskedéssel, Uzletkdtéssel. Természetesen a napkdzbeni likviditas-
menedzsmentet nem csupan a napvégi tervezett pozicid elérése hatdrozza meg,
hanem az aznap lejard bankkozi Ggyletek visszafizetésének volumene, az Ujonnan
kotott bankkozi Ggyletekbdl szarmazd, valamint az tgyfelektdl érkezé megbizasok
teljesitésének kotelezettsége is.” Ebben az idészakban meghatdarozé az is, ki meny-
nyi ideig all rendelkezésre a piacon. A napkdzbeni piaci magatartast a bankok felé
jelentkez6 anyabanki elvarasok is meghatdrozzak, befolydsuk a partnerlimitek meg-
allapitdsaban pedig kiilondsen jelentbs. A bankkdzi kamatok napon belili lefutdsa is
meghatdrozd lehet az ligyletek id6zitésénél. A kamatok jellemzéen délutan 2—4 éra
korul valtoznak meg, ami szintén jelentGsen befolyasolhatja a napkozbeni likviditas-
menedzsmentet. A VIBER-nyitvatartas utolsé egy drajaban (17.00-18.00) viszont
mar csak a bankkozi értékpapirtgyleteknek, illetve a BKR napkdzbeni elszdmolas
utolso ciklusanak® teljesitésére van lehetGség. Ebben az idGsavban a napvégi bank-

7 A bankok alairtak egy onkéntes bankkozi megéllapodast arrdl, hogy 2 6ran belll teljesitik az tigyfeleik altal
beadott fizetési megbizasokat (kétdras szabaly). Ez reputécids szempontbdl is 6sztonz6 szamukra.

8 A BKR a GIRO Zrt. dltal m(ikodtetett hazai kis értéki fizetési rendszer. 2012 juliusdban kerilt bevezetésre
a napkozbeni elszamolds rendszere, mely lehet6vé teszi, hogy a tranzakcidk a kordbbi éjszakai elszamolas
helyett mar napkozben 5 ciklusban teljesiiljenek. Az egyes ciklusok és a ciklust kovetd elszamolasi idGszakok:
1. ciklus: 06.30-08.30 (08.30-09.40), 2. ciklus: 08.30-10.30 (10.30-11.40), 3. ciklus: 10.30-12.30 (12.30-
13.40), 4. ciklus: 12.30-14.40 (14.40-15.50), 5. ciklus: 14.40-16.30 (16.30-17.55) (Luspay et al. 2014).
2015. szeptember 7-t6l ez megvaltozott, igy az eredeti 5 helyett mdr napi 10 cikluson keresztiil torténik
az elszamolas.
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kozi likviditasmenedzsmentrél beszélhetiink, amely soran a napi zaré pozicié minél
pontosabb beadllitdsa kap elsédleges szerepet, hiszen az alul- és tultartalékolasnak®
egyarant koltsége van. Adott nap végén a VIBER-résztvevé MNB-nél vezetett pénz-
forgalmi szamldjan |év6 aktudlis szamlaegyenlege az ligyletkotések révén fokoza-
tosan kozelit a tervezett zaré értékhez, azt azonban szdmos tényezd befolydsolhat-
ja, nevezetesen a likviditastobblet/-hiany rendezése, a tartalékrendszer atlagolasi
mechanizmusanak megfelel6 banki likviditdismenedzsment-magatartas, a stratégia
megvaldsitasa, illetve az anyabank felé a napvégi pozicid jelentési kotelezettsége
miatti zaréegyenleg-cél megvaldsitasa.

7

A visszafizetés (2. Idb) idbzitésében szintén tobb tényezd jatszik szerepet, melyek
egylittes hatdsa alapjdn dént a bank arrdl, hogy a visszafizetést el6bbre hozza, vagy
késébbre halasztja. Az alapveté motivaciét a felek kozott fennalld fizetési kotele-
zettség jelenti, hiszen a korabban felvett hitelt vissza kell fizetni. A bankok a hitel
visszafizetését kétféle mddon tehetik meg:

1. az esedékesség napjan (T+1 nap) napkdzben inditjak el a visszafizetést

A f6 tényez6k, melyek a korai, vagy késleltetett visszafizetést egyarant eredmé-
nyezhetik, a kovetkezSk lehetnek: (i) rendelkezésre allo likviditas, (ii) a napkdzbeni
likviditasi pozicid (pl. van-e sorban allds), (iii) a bejové tételek varhatd nagysaga
(azok finanszirozo6 hatasa), (iv) az aznap teljesitend6 tgyféltételek varhatd id6zitése,
(v) egyéb id6kritikus tételek.

s

Az id6zitést befolydsolhatja az is, hogy az egymassal szembeni bankkoézi Ggyletekre
alkalmazott partnerlimitet az adott ligylet meddig terheli, azaz csak a visszafizetés
beérkezésekor szabadul fel az lgylet altal lekotott rész, vagy az mar a visszafize-
tés esedékességének napjan, reggeltdl szabadon felhasznalhaté. Mindemellett az
»,adds” szempontjabdl meghatarozéak lehetnek a hitelt nydjté partner elvarasai
is, amennyiben a partner addig nem kot vele mds bankkozi ligyletet, amig az adds
vissza nem fizeti tartozasat. Ebben az esetben értelemszerlen el6bbre hozhatja
a visszafizetést a kotelezett bank. Ennek azonban a masik oldala is igaz lehet. Ha

9 A tartalékrata mértékének — mely legfeljebb félévente 2 és 5 szazalék kozott szabadon valaszthatd —,
valamint az adott hitelintézet tartalékalapjanak szorzatabdl adddik a kotelezd tartalék, melyet adott
hitelintézetnek minimum tartania kell a jegybanknal vezetett szamlajan (2015. december 1-jétél fix,
minden bankra egységesen érvényes, 2 szazalékos tartalékrdta valtja fel az eddigi rendszert). Ezt
a kotelezGen tartandd minimalis szintet havi dtlagban kell teljesitenitk a hitelintézeteknek, azaz ugy
kell gazdalkodniuk, hogy a napvégi zard szamlaegyenlegeik atlaga adott hdnapban elérje ezt a szdmukra
elGirt 6sszeget. Ez a rendszer tehat rugalmassagot biztosit a bankoknak oly médon, hogy adott hénapon
belll szabadabban tudjak meghatarozni a szdmlaegyenlegiik nagysagat, igy a fizetési forgalom szamara
rendelkezésre all6 likviditasukat is. Tobb bank példdul a hdnap elején a valasztott tartalékratajandl nagyobb
szamlaegyenleget tart (tultartalékol), mig ezt a tobbletet a honap masodik felében korrigalja (alultartalékol).
Fontos azonban, hogy az alul- és tultartalékoldsnak koltsége van, az gyakorlatilag ugyanaz, hisz mig az
MNB a néla vezetett bankszamldkon tartott szamlaegyenleg tartalékkotelezettségen feliili részére nem
fizet kamatot (vagyis a tultartalékoldsnak megfelel§ 6sszegben adott VIBER-rendszertag szamara veszteség
keletkezik), addig alultartalékolas esetén biintet6kamat keril felszamitasra, mely megegyezik a jegybanki
alapkamattal. Kdvetkezésképpen a bankok igyekeznek jellemzéen pontosan a kotelezettségiiknek megfeleld
szamlaegyenleget tartani a hdnap éatlagaban (Bodndr—Luspay—Madardsz 2014)

137



Bodndr LdszI6 — Luspay Miklds — Pintér Cecilia

138

partnerétél — esetleg mas lgyletbdl kifolydlag — var bejové tételt, akkor az oda-vissza
tartozas miatt varhatnak egymasra, igy a kolcsonosség elve a teljesités id6pontjanak
kés6bbre tolédasat vonhatja maga utan. llyen kritikus esetekben nyujthat segitséget
a VIBER PvP moduljanak alkalmazéasa, mely azt biztositja, hogy ha két szemben allé
bank atutaldst indit egymasnak, akkor csak abban az esetben engedi teljesiteni ezen
atutaldsokat, ha mindkét fél biztositotta teljesitésikh6z a fedezetet™.

2. mar a hitelfelvétel napjan (T nap) inditjak a VIBER-ben értéknaposan a visszafi-
zetést

A VIBER-ben lehet8ség van a tranzakcidkat értéknaposan is benyujtani. Ertékna-
pos visszafizetésrél beszéliink abban az esetben, amikor egy fizetési tételt a bank
kés6bbi értéknapra ad be, azaz a tétel elinditdsanak és teljesitésének napja elvalik
egymastol. A T+1 nap 8:30 el6tt teljesitett tételek egy jelent8s részét teszik ki az
értéknaposan (T napon) beadott tételek. Ezek a VIBER T+1 napi nyitdsat kdovetGen
(elegendé fedezet esetén) azonnal teljestilnek, az O/N hiteltorlesztés esetén tehat
a hitelt visszafizetd bank a T+1 napi forgalmahoz mar nem, a hitelnyujté bank pedig
mar VIBER-nyitast kovetSen fel tudja hasznalni az 6sszeget. Az értéknaposan be-
nyUjtott tételek esetében jelentds a banki koncentracio, mivel a tételek tobb mint
70 szazalékat két bank adta 2013-ig. 2013-at kdvet6en azonban jellemz6en csak
egyiklk kovette ezt a gyakorlatot. Az értéknaposan beadott tételek részaranya a 2.
[ab 6sszes tranzakcidjahoz viszonyitva, periddusonként 20-25 szazalék koril mozog.
Napi szinten atlagosan 4—12 darab O/N tranzakcio kerilt értéknaposan teljesitésre,
ez atlagosan 15—65 milliard forintot jelentett.

4.3. A pénzpiaci események hatasa az O/N fedezetlen bankkozi ligyletek 1.
labanak id6zitésére

Az O/N fedezetlen bankkézi iigylet 1. Iabdnak idézitésében tiikréz6dnek a pénzpi-
acokon tértént események és turbulencidk, az egyes id6szakokban pedig eltéré
a besz(ikilt bankkozi fedezetlen O/N piac, a visszavagott partnerlimitek és a bizal-
matlansag miatt a bankok az 1. Iab id6zitését korabbra hoztdk (az atlagos idépont
13:50 helyett 13:20-ra valtozott (1. tdbldzat). A bankok nem vartak ,az utolsé pil-
lanatig”, vagyis a VIBER-zarasig a hitelfelvétellel, hanem amikor lehet&ségiik volt,
illetve sziikségesnek lattak a forrasbevonast vagy -kihelyezést, akkor azt azonnal
megtették, joval kordbban az el6z6 id6szaki gyakorlathoz képest. A vélsag kovet-
keztében kialakult bizonytalansag miatt attdl tartottak a hitelintézetek, hogy a nap
vége felé haladva sz(kdilni fog a likviditast nyujtani képes bankok kére (hamarabb
befejezik a kereskedést), igy nem lesz, aki hitelt adjon nekik. A piacon kialakult

10 Mas megfogalmazasban: A bank tartozik B-nek, illetve B tartozik A-nak, mikézben tranzakciot kivannak
inditani egymas felé. A PvP modul révén csak akkor teljesil az egyik tranzakcid, ha a masik is teljestil, vagyis
a két tranzakciot a modul addig ,fogja”, amig elégséges fedezet nem keletkezik mindkét bank részérél ahhoz,
hogy az atutaldsokat teljesiteni tudjak. Ezaltal a szerepl6k kozt fennalld kiegyenlitési kockazat megsz(inik.
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bizalmatlan helyzet miatt a bankok alig kotottek tzletet egymassal. Az alacsony
bankkozi partnerlimitek miatt a résztvevéi szinten kihelyezhet6 |, likviditds-pool”
sz(ikult, emiatt is kellett sietnitik a bankoknak a hitelfelvétellel, hogy e korlatozott
likviditasnak legalabb egy részéhez hozzaférhessenek. A helyzet oldasa végett az
MNB szUkitette a kamatfolyosét, ennek kdvetkeztében a hitelintézetek a likviditasi
helyzetiik ,finomhangoldsdhoz” tilnyomdrészt nem a bankkozi piacrél szereztek
forrast vagy a piacon helyezték ki felesleges likviditasukat, hanem elsGsorban az
MNB-vel kototték tgyleteiket. Azt a kevés Ugyletet, amelyet pedig végeredményben
a bankkozi piacon kotottek a pénzpiaci szereplék, igyekeztek napon belll minél ha-
marabb teljesiteni annak érdekében, hogy még id6ben talaljanak partnert a fennallé
nyitott Ggyleteikhez. Ezzel magyarazhatd, hogy a historikus adatok alapjan mind
a hitelt nyujtani hajlandd, mind a hitelt felvevé bankok kére (a napvégi likviditas
beallitasanal kritikusnak tekinthetd) 16—17 érai id6ablakban Iényegesen lecsokkent,
tehat a piac koncentralédott. A napon belil utoljdra teljestlt O/N tranzakcidk id6-
pontjai is Iényegesen korabbra helyezddtek. A bankkozi piacrdl a hitelnyujtdk korai

6. abra

Fedezetlen bankkozi ligyletek 1. Iabanak id6zitése (napi atlagok), kiegészitve
a napon beliili legkorabbi, illetve legkésGbbi teljesitési id6pontokkal, valamint
a 80%, 95% és 99%-os konfidencia-intervallumokkal

(2008 — 2014. julius)

tranzakcid teljesulésének id6pontja tranzakcio teljestilésének idGpontja
(6:p) VIBER zérés | VIBER tizemid6 hosszabbitas.  (0:p)
17:00-kor | Zaras 18:00-kor
18:00 - - 18:00
17:00 A ‘ ’ -17:00
16:00 A - 16:00
15:00 A - 15:00
14:00 A 14:00
13:00 A M - 13:00
12:00 A - 12:00
11:00 A -11:00
10:00 A - 10:00
9:00 T T T T T 9:00
2008. 20009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.
januar januar januar januar januar januar januar

mmm Cl szint <= 80% Cl szint <= 95% Cl szint <= 99%

— Napon beliil utoljéra teljestlt O/N tranzakciok (1. lab) idépontjai
Napon beliil legkordbban teljesiilt O/N tranzakcidk (1. Iab) id6pontjai
= 1. 13b (hitelfelvétel) atlagos id6pontjai
Megjegyzés: 10 napos mozgddtlaggal
Forrds: Sajat 6sszedllitds MINB adatok alapjdn.
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kivonulasa a piaci résztvev6k szamara sziikségessé tette a pozicidzarasaik korabbra
id6zitését, igy a nap végi egyenleg-céljukat a bankoknak korabban kellett beallitani-
uk. 2009 elejétél azonban a bizalom visszatérésével, illetve a partnerlimitek kezd6-
dé korrekcidjaval a bankok kihelyezési id6zitései folyamatosan visszakorrigalddtak
a 2008. oktdber elétti szintre, mikdzben a konfidencia-intervallumok jelent&sen
kiszélesedtek, ami azt jelenti, hogy ekkor még 99 szazalékos , bizonyossdg” mellett
sem lehetett pontosan meghatdrozni, mikor fogjak az egyes lgyleteket teljesiteni.
Gyakorlatilag 11 és 17 dra kozt ugyanolyan valdszinlséggel barmikor eléfordulhatott
egy O/N hitelfelvétel. Egyuttal (kb. 2009 szeptemberéig) jelentGsen ,beszikilt” az
az idGintervallum — a legkordbbi, illetve legkésébbi tételteljesiilési id6pontok kozti
sav —, amelyben a bankok O/N bankkézi fedezetlen tgyletet kotottek. A bankok
a tobbi id6szakaszhoz képest egy szlikebb id6ablakban voltak csak hajlandéak tgy-
letet kotni. A legkorabban kotott Ggyletek id6zitésének késébbre toldddsa jatszotta
ebben a legf6bb szerepet, valdszinlsithetéen reggel azért kezdtek késébb Gzletelni
a bankok, mert megvartak a piacrél érkezé hireket, melyeket partnereikrél esetleg
beszerezhettek. Osszefoglalva, a napon beliili kereskedési id6ablak a valsag hata-
sara lerévidilt, ugyanakkor az ezen id6ablakon belil kotott ligyletek teljesitésének
véletlenszerlisége megndtt, utalva a piaci bizonytalansagra.

Az O/N fedezetlen bankkézi iigyletek 1. Iabdnak dénté hdanyada a VIBER-ben a vdl-
sdg elétt és utdn 15:00 és 17:00 kozott teljestilt (7. abra, illetve 2. tabldzat). Normal
korilmények kozott a bankok a likviditasukkal elére kalkuldlnak, prébaljak megbe-
csiilni, hogy mekkora bejové és kimené forgalomra szdmithatnak adott Gzleti napon.
Amennyiben szlikséges, kimennek az O/N fedezetlen bankkozi piacra, és nap végén
a becsiilt, illetve a tényleges fogalmuk kilonbségét kihelyezik, vagy hitelt vesznek
fel. llyenkor altalaban a bankok a késé délutani lizletkotést preferdljak, viszont nem
hagyjak teljesen az utolsé pillanatra a tranzakcidk benyujtasat. Instabilabb kordl-
mények mellett — f6ként a bankkozi bizalom megrendilésének eredményeképpen
— nehezebb a napkézbeni elére tervezés, igy adandé alkalommal azonnal kihe-
lyeznek, vagy hitelt vesznek fel, azaz nem a forgalmuk lefutdsat kdvetéen, hanem
joval korabban, mar napkozben lzletet kétnek. A valsag hatasara az O/N fedezetlen
bankkozi Ggyletek elsé labanak teljesllése a kora délutani (12—15 éra kozotti) sza-
A korabbi id&szakban adott napon belil tipikusan kés6bbre id6zitett tételeket nem
sokkal a Lehman-cs6dot kdvetden elébbre hoztak. Az ezt kovet6 korrekcid hatasara
azonban, az idGzitést tekintve ismét a 2008 év végét megel6z6 magatartdsi minta lett
érvényes. A partnerlimitek fokozatos névelésével és a kamatfolyoso szélesitésével
az MNB azt a jelzést kildte a piacok felé, hogy nyugodtan kothetnek egymassal
egynapos fedezetlen lgyleteket a bankok, likviditasi problémaikat igyekezzenek
a piacon, egymas kozt megoldani. A piac likviditdsdnak novekedésével, valamint
a bankkozi bizalom javuldsdval egyiitt a korrekcié fokozatosan valdsult meg, 2010
elejére pedig elérte a Lehman-cs6doét megel6z6 szintet.
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Az O/N fedezetlen bankkézi piac tételeinek idGzitését a tételnagysdg nagymérték-
ben befolydsolja, igy jelentds kiilénbség van a kisebb (2 millidrd forint alatti) és
a nagyobb értékii (2 millidrd forint feletti) ligyletek kozott. A kisebb értékil tgyletek
jellemz8en a napkozbeni poétldlagos likviditas megszerzését (vagyis az ad-hoc lik-
viditashidny megolddsat) szolgdljak, mig a nagyobb érték( tételeknek elsGsorban
a nap végi poziciézaras, illetve a tartalékkotelezettségnek valdo megfelelés miatt
van jelentGségiik. A vizsgalt id6szakban egészen 2012. juliusig a 2 milliard forint
alatti Ggyletek napon belil jellemz&en kordbban, mig a 2 milliard forintfeletti té-
telek kés6bb keriltek teljesitésre!? (8. dbra). A Lehman-sokk hatasa itt is tetten
érhetd, a hitelfelvevék ugyanis a 2. (kockazatkeriild) idGszakban igyekeztek minél
kordbban megszerezni a sziikséges likviditast, és pozicidikat is hamarabb zartak, igy
ebben a periédusban a napkdzbeni és a napvégi likviditdssal kapcsolatos Ugylete-
ik id6zitése egyarant kordbbra tolddott (3. tdbldzat). A kis- és nagyértékd tételek
teljesitési id6pontjainak eltérése egészen 2012 masodik félévéig meghatarozd, azt

8. abra
az 1. 1ab id6zitésének alakulasa tranzakcidérték szerinti bontasban

(2008 - 2014. jiilius)

17:00 _Tranzakcié teljestlésének id6pontja (6:p) Tranzakcio teljeslilésének id6pontja (é:p)_ 17:00
16:00 - - 16:00
15:00 Aw M - 15:00
i | 8 o'l b
14:00 J! y \ ﬂva‘ i A,’VM -|14:00
‘ il § 4\’ w
13:00 4 ! - 13:00
12:00 A - 12:00
11:00 A - 11:00
10:00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 10:00
§53€E53¥E8328E3%8E2c¥833888s
B B P B DDD DO OO O A A AN NNNOO®O NS S
O O O O OO OO0 ™ o =+ =+ =+ o oA =+ o oA o o oA o A oA oA oA oA
SO0 0000000000000 O0O0O00O00 OO0 0 O O
N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN NN AN NN~

— 2 mrd Ft feletti tételek teljestilésének idGpontja
0-2 mrd Ft kozotti tételek teljestilésének idGpontja

Megjegyzés: 10 napos mozgddtlaggal
Forrds: Sajat 6sszedllitds MINB adatok alapjdn.

11 A jellemzéen nagymértéki szoras miatt az eltérés statisztikailag nem tekinthetd szignifikdnsnak.
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kovetden azok , lefutdsa” kdzel azonossa valt. Mindez 6sszefliggésben allhat a BKR
napkozbeni elszamolasanak 2012. julius 1-jei bevezetésével, ami a hitelintézeteket
alkalmazkoddsra késztette likviditdismenedzsmentjikben. Eddig az id6pontig ugyanis
csak a BKR éjszakai elszamoldsa mikodott, amely esetben nem kellett napkodzben
likviditast biztositani annak kiegyenlitéséhez. A napkdzbeni 5 elszamoldsi ciklus
bevezetése azonban azt jelentette a bankoknak, hogy napkdzben a pétldlagos likvi-
ditasi igény lényegesen megndtt a kordbbi id6szakokhoz képest, rdadasul id6ben az
5 ciklus miatt jobban , szétterll” egy napon belil. Mindemellett a BKR napkozbeni
forgalma — mivel a bankok tgyfelei dltal inditott tételekrdl van szé — a VIBER-tagok
szdmdra el6re nem kiszamithato, igy adott banknak sziikség esetén gyorsan kell
tudnia potldlagos likviditast szereznie a nap barmely pillanataban.

3. tablazat

Az O/N hitelfelvételekhez kétheté teljesitési id6pontok statisztikai tételnagysag
szerinti bontdsban, periédusonként bemutatva
(6ra : perc : mdsodperc formdatumban)

(1) (2) (3) (4) piaci | (5) a nap-
pre- a Lehman post- alkalmaz- kozbeni
Lehman sokk Lehman kodas, elszamolas
id6szak stabil bevezetése

id6szak utan

2008. jan. 2. - (2008. okt. 21. -(2008. dec. 17. -| 2010. jan. 1.~ | 2012. jdl. 1. -
2008. okt. 20. | 2008. dec. 16. | 2009. dec. 31. | 2012. jin. 30. | 2014. jdl. 31.

2 mrd Ft alatti tételek Atlag 13:24:10 12:54:43 14:00:39 13:25:03 14:07:54
teljesitési idGpontjaira
vonatkozddo statisztikdk | Széras 1:55:47 1:32:04 2:01:41 2:00:11 2:05:17

2 mrd Ft feletti tételek I:\tlag 14:15:13 13:56:50 14:46:11 14:08:55 14:04:34
teljesitési id6pontjaira
vonatkozddo statisztikak | Széras 2:00:36 1:55:22 1:50:20 2:01:45 2:02:54

Forrds: Sajdt 6sszedllitds MINB adatok alapjdn.

Az egynapos fedezetlen O/N ligyletek 1. Idbdnak tételteljesiilési id6pontjainak ko-
rdbbra toléddsa tapasztalhato (értéknagysdgtdl fiiggetleniil) a naptdri év vége elétt,
illetve a negyedéveknél is hasonlé minta érzékelhetd (6. dbra). A jelenségnek szamos
oka lehet. Ev végén a tobbnapos linnepek kozeledtével a hitelintézetek torekednek
arra, hogy napon belll hamarabb teljesitsék a kérdéses tigyleteiket. Tovabb3, szin-
tén az év végi tobbnapos linnepek elétt megugro, az linnepeket kévetden viszont
csokkend lakossagi készpénztartdsi igény aggregilt szinten jelentGsen befolyasolja
a bankrendszer likviditasat, mely attételesen hatdssal lehet a bankkozi tgyletek
id6zitésére is (Komdromi 2008). Ezenkiviil az év végi poziciézarashoz kapcsoléddan
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szamos hitelintézet mérlegkorrekciot hajt végre, devizacsere-ligyletek formajaban.
Ennek kapcsan atmenetileg vdltozhat a rendszerben 1évé forintlikviditds, emiatt is —
biztonsagi megfontolasokbdl — korabban kezdeményezhetik a tranzakcidkat (MNB
2013). Az id6zitések teljestlésének felt(inGen korabbra tolodasat tapasztaltuk 2011
végén, illetve 2012 elején. Ez 6sszefliggésben allhat az akkor Magyarorszagon ta-
pasztalt pénzpiaci turbulencidkkal. Erdekes médon ekkor a megkdtott O/N tételek
szamossdagan a hitelintézetek szamottev6en nem véltoztattak (s6t az adatokbdl azt
[atni, hogy a napi szinten teljesilt atlagos értékek megnovekedtek 2012 elején, Id.
3. dbra), azonban a kialakulni Iatszé piaci fesziiltségnek valdszinileg oly médon
igyekeztek elejét venni, hogy tételeik teljestilését el6rébb hoztak (mely idézitésbeli
alkalmazkodas igencsak hasonlit ahhoz, melyet a bankok Lehman-csédre adott re-
akcioi esetén korabban tapasztaltunk). Negyedéveknél hasonlé mintat lehet észre-
venni — kiilonosen a ,,Q1”-eknél —, ahol a fentiekben részletezett szezonalis hatasok
(tébbnapos linnepek) mellett a multinacionalis vallalatok szerepe is meghatarozo
lehet. Hazankban a kulfoldi (kiilondsen az amerikai és brit) tulajdonu cégek rész-
vétele jelent6s, melyeknél a pénzigyi év vége jellemz6en nem a naptdri év végét
koveti, hanem egyéb id6ponthoz (pl. marcius 31.) igazodik. A pénziigyi évzarashoz
kothetd tevékenységek pedig kdzvetve ugyan, de hatdssal lehetnek a bankkoézi lik-
viditasra, valamint a tételidézitések napon belili alakuldsara. Lathaté ugyanakkor,
hogy a napkdzbeni elszamolas bevezetésétdl ez a hatas mintha tompult volna. Az Uj
rendszer miatt feltételezhet6en jobban ,szétterliinek” a realszférahoz kotheté pénz-
Ugyi transzferek napon beliil, ez magyarazhatja a jelenséget.

4.4, A pénzpiaci események hatasa az O/N fedezetlen bankkozi ligyletek 2.

labanak id6zitésére

Az O/N bankkézi lgyletek visszafizetésének napon beliili id6zitése mdr a Leh-
man-cséd elétt fél évvel kordbbra tolodott, mely jelenség egészen 2009 juniusdig
tartott (9-10. dbra, illetve 4. tabldzat). A masodik 1ab atlagos teljesiilési idejének
2008 végén, illetve 2009 elején tapasztalhaté atmeneti kordbbra toléddsat rész-
ben a jelent&sen lecsokkentett partner- és kiegyenlitési limitek okoztdk, melyek
kovetkeztében az el6z6 napi hitelek visszafizetésére a fizetési forgalom biztonsagos
lebonyolitasa érdekében minél korabban sziikség volt. A Lehman-cs6dot kdvetSen
a partnerlimitek drasztikus visszavagasa miatt megnétt annak a veszélye, hogy egy
bank addig nem tud Ujabb bankkozi ligyletet kotni adott partnerrel, amig vissza nem
fizette a korabban felvett O/N fedezetlen bankkozi hitelt, mivel az partnerlimitjét az
Ugylet rendezéséig terhelte. Tovdbbi magyarazat, hogy a hitelek visszafizetésének
korabbi id6pontja tudatos jelzés is lehetett a partner felé, miszerint megbizhaté
hitelfelvev6rdl van szd, igy a nemfizetés kockazata esetében alacsonynak tekinthetd.
Az idGzités valtozasa a valsag kapcsan tett jegybanki likviditasb6vits intézkedéseknek
is koszonhets, melyek kdvetkeztében megndtt a bankok likviditasa. igy a napkozbeni
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fizetési forgalom lebonyolitasara kisebb mértékben volt sziikség bankkozi O/N hi-
telekre, a volumenében kevesebb hitelt pedig a hitelintézetek nap elején rendezni
tudtak, nem volt szlikséges varni az esetleg késébb beérkezé tételek finanszirozéd
hatasara. Erdekes megfigyelni, hogy a 2011 végén, illetve 2012 elején tapasztalt
pénzpiaci turbulenciak hatasdara az id6zitések (hasonldan az 1. Iab esetén tapasztal-
takhoz) kordbbra tolédtak az O/N Ugyletek 2. labanak teljesitésekor. Ez alapjan ugy
tlinik, hogy a bankok a bizonytalan, turbulens piaci helyzet esetén az O/N ligyletek
visszafizetési labanak napon belili kordbbra tolddasaval reagalnak.

9. abra

Fedezetlen bankkozi ligyletek 2. Iabanak id6zitése (napi atlagok), kiegészitve
a napon beliili legkorabbi, illetve legkésGbbi teljesitési idGpontokkal, valamint
a 80%, 95% és 99%-os konfidencia-intervallumokkal

(2008 — 2014. julius)

16:00 _Tranzakcié teljestlésének id6pontja (6:p) Tranzakcio teljestilésének idGpontja ((’):p)_ 16:00
15:00 - 15:00
14:00 4 - 14:00
13:00 -13:00
12:00 -12:00
11:00 -11:00
10:00 - 10:00
9:00 4 -9:00
8:00 -8:00
7:00 T T T T T T 7:00
2008. 2009. 2010. 2011 2012. 2013. 2014.
januar januar januar januar januar januar januar

mmm Cl szint <= 80% Cl szint <= 95% Cl szint <= 99%

— Napon beliil utoljara teljesilt O/N tranzakciok (2. lab) idépontjai
Napon belil legkordbban teljestilt O/N tranzakcidk (2. Iab) idépontjai
= 2. |4b (hitel visszafizetésének) atlagos idépontjai
Megjegyzés: 10 napos mozgddtlaggal
Forrds: Sajat 6sszedllitds MNB adatok alapjdn.

2009 juniusatdl a 2. Idb idézitése a piaci konszoliddcidval 6sszhangban folyamatosan
késébbre tolodott (9—10. dbra, 5. tabldzat). A partnerlimitek 2009 nyaratél megin-
dulé fokozatos korrekcidjaval (a visszavagott partnerlimitek névekedése) a bankkozi
O/N hitelek visszafizetésének id6zitése egyre kisebb korlatot jelentett a kereskedés-
ben, igy a 2. 13b teljesitése késGbbre tolddhatott. Ezen alkalmazkodasi folyamat joval
a 2012. januar 1-jén életbe Iépett 1 6ras VIBER-lizemidShosszabbitas elétt elindult,
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Napkozbeni elszamolas

bevezetése

Az egynapos fedezetlen bankkézi ligyletek idézitési jellemzdi a VIBER-ben

érték (also6 panel) alapjan kalkulalt havi szintli megoszlasa érankénti bontasban

Az O/N ugyletek (2. 1ab) teljesitési id6pontjainak tételszam (felsé panel), illetve
(2008-2014. jilius)

10. abra
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Forrds: Sajat ésszedllitdés MNB adatok alapjdn.
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napi kora reggeli érakban valé rendezését, igy a korabban megszokotthoz hason-
[6an ismét jobban tamaszkodtak a beérkezé tételek finanszirozo szerepére, az O/N
hitelek visszafizetései pedig késSbbre tolédhattak.

4.5. Az O/N fedezetlen bankkézi ligyletek futamidejének alakulasa

Annak megvdlaszoldsdra, hogy valéjadban mennyi ideig is tart egy O/N fedezetlen
bankkézi ligylet, az 1. és a 2. Idb teljeslilése kbzott eltelt idétartamot kell megvizs-
gdlnunk. A VIBER lizemidejébdl fakaddan a VIBER zardsa és masnapi megnyitasa
kozott eltelt minimalis id6 — amennyiben nincs adott napra Gzemid6-hosszabbitas
—2012-ig 15 6ra volt, 2012-t6l a VIBER Uzemidejének egy érdval tortént meghosz-
szabbitdsa miatt ez az id6 14 érara csokkent. Ezen idGszakban ligyletek teljesitésé-
re jegybankpénzben nincs lehetGség. Egy O/N bankkozi fedezetlen tgylet atlagos
futamideje adataink alapjan 17 6ra 40 perc és 20 6ra 40 perc kozott szordodott (11.
dbra). A Lehman Brothers csddjét kdvetGen, bar a bankok idében korabbra id6zi-
tették a hitelfelvételeiket, a felvett 6sszegeket mdsnap érzékelhet6en kordbban
is fizették vissza, ami csokkentette a fedezetlen O/N Ugyletek atlagos futamidejét
a 2008 végi, 2009 eleji id6szakban. Craig H. Furfine (1999) is vizsgalta cikkében az
amerikai fizetési rendszeren atfutd egynapos bankkozi ligyletek atlagos futamidejét.
Elemzésében a szerz6 azt talalta, hogy egy O/N Ugylet atlagosan 21 dra 27 percig
tart. Ez hosszabb a tanulmdnyunkban kapott eredményhez képest, az eltérésnek

11. dbra
Az O/N fedezetlen bankkézi ligyletek futamidejének alakulasa

(2008 - 2014. jiilius)

Id6tartam (6:p) VIBER lizemidé | VIBER tizemidd Id6tartam (6:p)
17:00-ig | 18:00-ig

27:30 - 27:30
26:30 4 - 26:30
25:30 - - 25:30
24:30 - - 24:30
23:30 - - : - 23:30
22:30 - Nlap!mk}‘?“'. duidss 2230
21:30 elszamolas Inaulasa <L 21:30
20:30 4 - 20:30
19:30 - - 19:30
18:30 - - 18:30
17:30 - I - 17:30
16:30 4 - o g S : . -~ 16:30
15:30 e e e A = el K15 230
1430 +———T—r—TT T T T T 17— 14:30

EE3 €883 €882 €EE2€E882€882€88S

BN N N R RCR- R oo R

SRRRIRIIRIRIIIRRRARARIRARA]]I]I]]IRRRR

- Overnight tgyletek atlagos futamideje
Leghosszabb futamideji overnight hitelek atlagos id6tartama
----- Legrovidebb futamidejl overnight hitelek atlagos id6tartama

Megjegyzés: 10 napos mozgddtlaggal
Forrds: Sajat 6sszedllitds MNB adatok alapjdn.
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a jelentGsen eltérd piaci konvencidk mellett azonban szamos egyéb mddszertani
oka is lehet, igy tobbek kozott a szerz6 pl. mindossze 3 hénapnyi adatot vizsgal ta-
nulmanyaban (1998 els6 negyedévét), vagyis a kapott eredményei merében eltérd
id6szak adataira tamaszkodnak. A kiilonbséget indokolhatja még, hogy a Federal
Reserve altal miikodtetett fizetési rendszer izemideje jelent6sen eltér a VIBER-ét6l:
Furfine tanulmanyanak készitésekor a Fedwire 00:30 és 18:30 kozt tartott nyitva.
Az Gizemiddn kivil az egynapos lgyletek futamidejeinek szdrasa is eltérd képet fest,
mivel a szerz6 altal hasznalt adatbazisban a legrovidebb egynapos lgylet 7 éra 7
perc, a leghosszabb pedig 40 6ra 39 perc id6tartamu, addig a cikkiink alapjaul szol-
gdald adathalmaz esetén ugyanez 13 dra 55 perg, illetve 30 dra 32 perc futamidejd.

Az O/N fedezetlen bankkézi tigyletek futamideje els6sorban a mdsodik lab telje-
sitésének késébbre toloddsa miatt nétt meg a 2009 dprilisat kévetd id6szakban.
Felmeril a kérdés, hogy az O/N futamid6t mi mozgatja elsGdlegesen, az 1. 1ab (hi-
telfelvétel), vagy inkabb a 2. Iab (visszafizetés) id6zitése? Adataink alapjan azt lattuk,
hogy els6sorban a 2. |ab visszafizetése hatarozza meg a futamidét. Ez megfelel az
el6zetesen feltételezetteknek is, hiszen mig a 2. |1ab teljesitésére a bankoknak egy
egész nap a rendelkezésiikre all, addig az 1. [4b teljesitésére — feltételezve, hogy az
féként likviditasi pozicid kezelésére szolgdl —, f6ként csak a nap 2. felében kerdl sor.
A bankok a hitelfelvételeik idGzitését relative kisebb mértékben valtoztattdk meg
a Lehman Brothers csédjét kovetd id6szakban, s6t az 2010-re gyakorlatilag vissza-
allt az eredeti, valsagot megel6z6 palyara. Ellenben a visszafizetések terén a valsag
maradandd valtozast eredményezett, a hitelintézetek markansabban valtoztattak
id6zitési szokasaikon.

5. Osszegzés

Tanulmanyunkban a fedezetlen bankkozi ligyletek nagyérték(i fizetési rendszerben
(VIBER-ben) val6 id6zitéseinek pénzforgalmi megkdzelitésl vizsgalatara helyeztiik
a hangsulyt. Az O/N tranzakcidk kiemelkedd szerepet toltenek be a napkdzbeni lik-
viditaskezelésben, azok megfeleld id6pontban valo teljesitése stratégiai jelent6ségli
lehet a mindennapi gyakorlatban. Adott O/N Ugylet esetén T napon a hitelt nyujtd
eljuttatja a t6kedsszeget a hitelt felvevd banknak. A partnerek egymas kozott tigyle-
tenként inditjak a tranzakcidkat, igy tdrgynapra vonatkozéan egy VIBER-tranzakciéba
nem kotegelnek tobb bankkozi Gigylethez kdthet6 fizetést. A VIBER-résztvevék nem
nettésitanak, vagyis az egymassal szemben fennallo koveteléseiket nem szamitjak
be egymasnak kolcsondsen, tehat a teljes t6kedsszeget inditjak T nap, mig T+1 nap
a kamatosszeggel novelt t6kedsszeget fizetik vissza (azok kulon tételként torténd
teljesitése ritkan fordul el).

Pénzpiaci sokkok esetén a hitelintézetek hasonldan reagélnak az O/N tételeik id6zi-
téseit tekintve: napon belll hamarabb kezdeményezik a hitelfelvételeket, illetve
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masnap a visszafizetéseket egyarant. Ezt tapasztalhattuk a 2008-as valsdag alatt is,
a kialakuld pénzpiaci bizalmatlansag és a lecsékkent bankkozi partnerlimitek miatt
az O/N piac forgalma jelent6sen visszaesett, a rendszerrésztvevik egyre kevésbé
voltak hajlanddak egymdsnak hitelt nydjtani. Tartva attél, hogy nap végén nem fog-
nak elégséges mennyiség( likviditdshoz jutni a bankkoézi piacrdl, hitelfelvételeiket
napon belil el6bbre hoztdk. Jelent6sen besz(kiilt tovdbba az a kereskedési idGablak,
melyben az lGgyletkotések torténtek, egyuttal e rovidilt idésavon beldl a tranzak-
cidk teljesitési id6pontjainak véletlenszerlisége is megndtt, ami szintén a kialakult
bizonytalan allapotra utal. Az egynapos fedezetlen piac tulajdonképpen leallt, e
feszilt helyzet megolddsdra a jegybanknak atmenetileg sz(ikitette a kamatfolyosoét
annak érdekében, hogy a piac szerepl6i elegendé likviditdshoz jussanak. Minde-
mellett a kilféldi tulajdond magyarorszagi bankok esetén az anyabankok erésebb
kontrollt kezdtek alkalmazni, jobban beavatkozva ezaltal likviditdsmenedzsmentjiik-
be. Kés6bb a kulfoldi hitelfelvételek, a nagy jegybankok egyilittm(ikodésének és az
MNB likviditasbdvitd intézkedéseinek hatasara a rendszerszint( likviditas béviilt,
a bankkozi piacon a bizalom kezdett visszadllni, az dllami szintld beavatkozasok pedig
vilagszerte megnyugtattak a piaci szerepléket. 2009 nyaratdl a limit-visszarendezd-
dés — bar szelektiven és kdlcsondsségi alapon, de — elindult. Az MNB szélesitette
a kamatfolyosét, ami szintén egyfajta jelzés volt a hitelintézetek felé, hogy likviditasi
problémaikat igyekezzenek a piacon, egymads kozt megoldani. A kilféldi tulajdo-
nu magyarorszagi hitelintézetek esetén azonban az anyabankok tovabbra is szoros
fellgyeletet alkalmaztak, aktivan befolydsolva piaci viselkedésliket. A 2008-ashoz
hasonlé magatartdsi reakcidkat tapasztaltunk az id6zitéseket tekintve a 2011 év végi
magyarorszagi pénzpiaci turbulencia idején is, vagyis ugy tlinik, pénzpiaci sokkok
esetén a hitelintézetek hasonldan reagalnak az O/N tételeik idézitéseinek vonat-
kozasaban. A 2008-as gazdasagi vdlsag bankkozi Ggyletek idézitésére és futami-
dére gyakorolt hosszu tdvu hatasai kapcsan megallapithatd, hogy a hitelintézetek
elsésorban nem a hitelfelvételek (1. Iab), hanem sokkal inkabb a visszafizetések (2.
lab) id6zitésének valtoztatasan keresztil alkalmazkodtak, annak idézitése ugyanis
a valsagot kovetéen napon beliil késébbi id6pontban stabilizdlédott. A futamidére
tehat elsGsorban nem a hitelfelvételek (1. 1db), hanem a visszafizetések (2. 1ab)
id6zitése gyakorol nagyobb hatast.

Az O/N hitelfelvételek teljesitésének atlagos idépontjait a tételnagysagok is nagy-
mértékben befolyasoljak. A kis értéku tételek szerepe elsGsorban a napkdzbeni ad-
hoc felmerul6 likviditaskezelési problémak megolddsa esetén jelent6s, mig a nagy
érték( tételek inkabb a nap végi pozicidzaras, valamint a tartalékkotelezettségnek
valé megfelelés szempontjabdl fontosak.

Tanulmanyunk alapjan elmondhaté, hogy egy O/N bankkozi fedezetlen tgylet at-
lagos futamideje 17 éra 40 perc és 20 6ra 40 perc kdzé esett, a valsag utan pedig
elsGsorban a 2. lab esetén tapasztalt alkalmazkodas miatt n6ttek a futamidgk.
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Addssagvilag
Csillik Péter

Egy, a Financial Timesban 2015. januar 6-an megjelent cikkben® érdekes gondola-
tok keriiltek megfogalmazasra a jelen addssaghelyzetrél. Az aldbbiakban kiemeljiik
és ismertetjik ezek némelyikét, majd megkisérliink néhany tovabbi gondolatot is
felvetni.

A Financial Times cikke megallapitja, hogy az dllamcséd Iényegében politikai foga-
lom, ami akkor kovetkezik be, amikor a politikai vezetés szamara nagyobb presz-
tizsveszteséget jelent teljesiteni az addssagszolgalatot, mint megtagadni a fizetést.

A fejlett orszagok GDP-aranyos eladdsodottsaga 100% feletti (fejléd6knél 50% alatti),
de ebbdl a hazai fizet6eszkozben denominalt rész (inflacios veszéllyel bird) pénz-
nyomtatdssal vagy pénziigyi elnyomassal (a hazai megtakaritok és befektet6k sza-
balyozo6 eszk6zok alkalmazasaval rakényszerithet6k a finanszirozasra) rendezhetdk,
nem ugy kilsé addssag esetén. 1970 és 2008 kozott Reinhardt és Rogoff szamitasai
szerint az allamok atlagosan 69,3%-o0s GDP-aranyos kiils6 addssagnal jelentettek
cs6dot?, Tomz és Wright pedig 1820 és 2013 kdzott 176 orszag esetét vizsgalva azt
talaltak, hogy egy allam atlagosan 140 évente keril csédbe, kiils6 addssag esetén.?

Eichengreen és Panizza® tanulmanya azt bizonyitja, hogy nehézzé teszi a cséd el-
kerlilését az, hogy a jelen nemzetkozi kdrnyezet sem az inflaciét, sem a gazdasa-
gi ndvekedést nem tamogatja. Az eurdzona jellemzbje, hogy a hazai fizet6eszkoz
valdjaban kulfoldi (Németorszdgban pedig csokken az eladdsodottsag). A helyzet
kezeléséhez igy nagyon magas (Gorogorszagnak 7,2%-os, Spanyolorszagnak 4,0%-0s)
GDP-aranyos elsédleges egyenleget kellene elérni. A PIIGS-orszagok bevételének
atlag 10%-a addssdgszolgalatra megy el, de Franciaorszag, Belgium és Hollandia
esetén is szamottevd ez az arany.

Csillik Péter a Magyar Nemzeti Bank kézgazdasdgi elemzdje. E-mail: csillikp@mnb.hu.

A szemle a Financial Times 2015. januar 7-i szamaban megjelent és a Globdlis monetaris figyel6 2015. évi
masodik szamaban feldolgozott Addssagvilag cim kézirat alapjan késziilt.

1 Robin Wigglesworth: Public finances: A world of debt. www.ft.com/intl/cms/s/2/05b14576-958f-11e4-
b3a6-00144feabdcO.html#slide0

2 Carmen M. Reinhart és Kenneth S. Rogoff (2010): This Time is Different: Eight Centuries of Financial Folly.
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4 Barry Eichengreen és Ugo Panizza (2014): A Surplus of Ambition: Can Europe Rely on Large Primary Surpluses
to Solvelts Debt Problem? CEPR Discussion Paper 10069 http.//www.cepr.org/active/publications/discussion_
papers/dp.php?dpno=10069
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Az IMF hiivelykujjszabalyanak megfelel6en nem (lett volna) szabad hagyni, hogy
a GDP-aradnyos allamaddssdg meghaladja fejlett orszagok esetén a 85%-ot (fejl6-
déknél a 70%-ot), mivel e szint felett az er6teljes megszoritas csokkenti a gazdasagi
novekedést és noveli az addssagterhet, mig a koltségvetési kiadasok névelése segiti
ugyan a gazdasagi novekedést, dm az addssagallomany is tovabb né. Rogoff profesz-
szor véleménye szerint esélyes, hogy az erés fundamentumu gazdasagok megusszak,
a gyengék azonban elbukjak a magas eladdésodottsagi szintet.

A cikkben foglaltak tovdbbgondolast igényelnek. Miért n6 szlikségképpen az allam
eladdsodottsdga? Schumpeter szaz évvel ezel6tti modelljében rejlik a valasz. A gaz-
dasag csak akkor ng, ha innovacié keriil a gépezetbe, az 6tletbdl pedig csak gy lesz
innovacié, ha a bankrendszer tdbblet-vasarlderst teremt. Sokan és sokféleképpen
kimérték az 6sszefliggést, fejlettebb gazdasagban magasabb a hitel/GDP arany és
a hitel/eszkoz arany. Ez azt jelenti, hogy a hitel nem ugyanannyi szazalékkal ng,
mint az eszk6zallomany, hanem a tobbszorosével. (Az USA termelévallalatai kote-
lezettségeinek ardnya az 6sszes eszkézben 1954-ben még csak 35% volt, 2000-re
azonban 60%-ra nétt.°) Ha ez az eladdsodasi titem fennmaradt volna, mara 72%
folé kuszott volna a vallalati eladdsodottsag.

Mivel a bankszabalyozasi elGirasok miatt a hitel/eszk6zérték arany nem haladhat-
ja meg a 70%-ot, igy a gazdasagi ndvekedés most véget érne, mivel nincs meg
a sziikséges tobbletlikviditas. Az dllamaddssag ndvekedése azonban képes a sziik-
séges likviditast bevinni a gazdasagba. (2001-2014 k6zott az USA-ban, az allam
GDP aranyos eladdsodottsaga 53%-rol 100% folé nétt.) Roviden, ha a hitel/eszkoz
arany emelkedése a gazdasagi novekedés feltétele, akkor kénnyen beldthatd, hogy
— mivel a maganeszkodzok tekintetében el6bb-utdbb bekovetkezik a telitédés — az
allam eladésodottsaganak ndvekedése teremtheti meg a hidnyzé likviditas feltételét.
Ha a vilag vagy kétszaz orszagat egy fére esé GDP szerint sorba rendezziik, akkor
mozgdatlaggal haladva azt nyerjik, hogy a fejlettebb orszagokban magasabb az
eladdsodottsag.

Mindebbdl az kovetkezik, hogy az eladdsodottsag nem csdkkenni, hanem néveked-
ni fog. Nem arrél van sz6, hogy az allam eladésodottsaga mindenkor vélasz lenne
a vallalati eladdésodottsag lehetfségeinek besz(ikiilésére, hanem a fejlédés adott
fokan a vallalatok hitelfelszivd képessége sziikségképpen plafonba ltkozik, és csak az
allam képes a tovabbiakban eladésodni. (Duncan szerint pl. az USA-nak energetikai
és egészségugyi kutatasokra kellene koltenie.)

Az FT-cikk a gazdasagi névekedést és az inflaciot tekintette az eladdsodottsag le-
kiizdésének jé eszkozeként. Az inflacidt nem szeretik (sem a tul kicsit, sem a tul
nagyot), mikozben nehezen szamszer(isithetGek az inflaciod altal okozott karok. Az ét-

S Richard A. Brealeyand Stewart C. Myers (2011): Modern vdllalati pénziigyek. Panem Kiadd.
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lapkoltség és a cipGtalpkoltség nem tulsdgosan jelent6s ahhoz képest, amilyen
mértékben kiizdenek az inflacid ellen. Mankiw meglatdsa az, hogy valéjdban nem
az arak novekedésével van a baj, hanem azzal, ami ezzel egyittjarhat.b Az alta-
lanos arszintvaltozassal (le vagy fel egyarant) az a probléma, hogy a joszagok és
szolgdltatdsok arai kiilonb6z6 mértékben valtoznak, és igy az arak szérdddsa eltérd
a kilonboz6 altalanos arvéltozdsokndl. Nem meglepd mddon az 4drszérddas olyan
V alaku figgvényt mutat, ahol a minimalis szérédas 2—3%-os inflacié mellett ko-
vetkezik be. Ett6l jobbra és balra mozogva a szamegyenesen mindenhol nagyobb
szérddassal talalkozunk, ami azzal jar, hogy a korabbitdl eltéré eréforras-kombinacid
mellett lehet a terméket optimalisan el&allitani. (A feleslegessé valt raktaron lévé
er6forrasoktdl meg kell szabadulni, Uj eréforrasokat kell beszerezni, Ujra kell tervezni
az Uj arviszonyoknak megfelel6en a termék el&allitasat.)

Mindez felveti az eurdzdna kérdésének megitélését is. A kbzos pénz jelentheti azt
is, mint az USA-ban, hogy a bajba jutott tagdllamokat kimentik. Nehéz azt az EU-s
logikat kovetni, hogy mivel a szovetségi koltségvetési kicsi, nem is segitik ki a baj-
bajutottat, dm elvonjak a bajbajutott adekvat eszkozét (sajat valuta), hogy maganak
segitsen. Nem volt értelmetlen az a német javaslat, hogy amig bajban van egy or-
szag, addig hasznaljon sajat valutat, és ha bajabdl kikeveredett, akkor visszatérhet
a kozos valutahoz. (A hetvenes évek valutakigydjabdl ismert a technika, minden
résztvevl orszag addig kototte valutdjat a markahoz, amig azt hasznosnak latta.
Volt, hogy egy idére felfliggesztette ezt, majd kés6bb visszatért a kigydba. Ennek
aktualizalt valtozatanak tekinthetd az id6leges kilépés az eurddvezetbdl.)

Végll az addssagelengedés, addssagszolgdlati terhek csokkentésének kérdése: Idével
az EU megtalalja azt a csereszolgdltatast, amit azért kérhet, hogy elengedjék a gorog
addssag egy részét, vagy csokkentsék az addssdgszolgalat terheit. Hatrébb kell [épni,
ha két szerepl6 nem elég egy csereiizlethez, akkor Uj szerepl6t kell bevonni. (A koz-
gazdasagtan altaldban azt vizsgdlja, hogy a pénz miként képes kozvetiteni a cserét,
most éppen az ellenkezbje igaz, pénzcsere kozvetitéséhez kell bevonni Uj szerepldt
és U] szolgaltatasfajtat.) A csereszolgaltatas olyan kell, hogy legyen, ami az EU egé-
szének fontos, de valamilyen ok miatt nem képes végezni. llyen lehet a migracié
elleni védelem szertedgazé kérdéskore. Ha menekiilt vagy migrans EU-teriletre 1ép,
akkor mas jogok illetik meg, mint ha nem EU-terlileten van. Gorogorszag terilete
(szarazfold és szigetek) olyan, hogy annak egy része raciondlis koltségszintek mellett
védhetd, mig mas része nem védhetd. (Kbzgazdasagilag szdlva a fizetni nem kivanok,
az un. potyautasok kizadrasa racionalisan nem oldhatd meg, mivel az tul draga, vagy
tul durva lenne.) Lehetséges megoldas, hogy egy nem EU-tagdllam — am az EU-val
rokonszenvez$ gazdag és/vagy nagy népességi allam — bérbe vegye a racionalisan
nem védhet6 terlleteket a gorog allamtél. (Nem eladja, mint Oroszorszag Alaszkat,
nem is 99 évre veszik bérbe, mint Anglia Hong Kongot, hanem idélegesen veszi bér-

& Gregory N. Mankiw (2005): Makrodkonémia. Osiris Kiadd.
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be.) A raciondlisan nem védhet6 teriiletet id6legesen bérbevevd allam célszerlien
akkora éves bért fizet, ami lehet6vé teszi Gorogorszagnak, hogy az addssagszolgalat
ne terhelje tulzottan gazdasagat, és ismét novekedési palyara allhasson. Mi lehet
a motivacidja a rejtélyes bérbevevd dllamnak? Ez allamfligg6, mas torekvése lehet
egy észak- vagy dél-amerikai, esetleg azsiai vagy afrikai dllamnak, de mindig vannak
olyan nagy és/vagy gazdag allamok, amelyek akarnak valamit, és ezt a képzeletbeli
szamlat valamikor benyujthatjak majd.)

A migransok és menekiiltek ellatdsaban (beleértve az iskolai oktatast, a feln6ttkép-
zést és az egészségligyi szolgalat megszervezését) nagy szerepet toltenek be az EU és
a segélyszervezetek. Feltétlenl figyelembe veend6, hogy a fegyveres konfliktusok
el6l elmenekiltek kozott sokan hadkoteles koruak, akik adott esetben kdtelessé-
giknek érezhetik, hogy fegyveresen is részt vegyenek hazajuk békéjének kivivasa-
ban. Katonai kiképzést célszer( biztositani szamukra, és — egyetértésiikkel - harcba
vezényelni 6ket a vitatott térségekbe. (Elvarhatd, hogy a békére vagyo szir fiatal
a szarazfoldi erék tagjaként — kiképezve, felfegyverezve, légi tamogatas mellett —
maga is harcoljon a szir békéért.)

Roviden: az allamok eladdsodasa természetes kdvetkezménye annak, hogy a fej-
I6dés esetén a hitel/eszkoz arany el6bb-utdbb telitédik, a likviditas fenntartdsa igy
az dllamaddssagra (célszerlien innovacidt szolgald tevékenységekre) helyezddik at.
Az dllamaddssag is telitédhet, ha idegen fizet6eszkdzben denominalt, igy az EU
esetén biztositani kell adott bajban |év6 orszadg esetén az eurdzéna idGleges elha-
gyasnak lehetdségét, és keresni kell azt az egyedi csereszolgaltatast, amit megva-
sarolva torleszthet6vé (de facto leirhatéva) valik az addssag adott része. Az aktudlis
csereszolgdltatas a migrans (menekilt) tomeg kezelésével lehet kapcsolatos, egyes
kontinenstdl tdvoli, nagyobb gorog szigetek felértékel6dhetnek, a harcképes mene-
kiiltektdl pedig elvarhatd, hogy harccal segitsék el6 orszaguk békéjét.
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Kozponti bankok és a munkaerdpiac —
az eurdovezet valsaganak alternativ
értelmezése
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and Monetary Integration in Europe,

Oxford University Press, Oxford, 2013, p. 160
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,Valoban a déli tagallamok fegyelmezetlen koltségvetési politikaja okozta az eurd
valsagat a 2000-es évek végén?” —teszi fel a kérdést Bob Hancké a London School of
Economics professzora, a Kbzép-eurdpai Egyetem (CEU) vendégtanara. Az 6sszeha-
sonlité politikai gazdasdgtannal foglalkozé kutaté valasza a hatarozott nem. Az okok
mélyre nyulnak, és az Eurdpai Monetaris Unid (EMU) -tagorszagok munkaeré-piaci
intézményeinek eltérésében keresendék.

Az EMU a tagdllamok szdmara nagyon hasonlé gazdasagpolitikai keretfeltételeket
teremtett. Igazan fontos kilonbség az egyes tagallamok kdzott csak a munkaerdpiac
szervezettségében maradt fent. Itt viszont nagyon komoly eltérések mutatkoznak
a magas szakszervezeti szervezettséggel, kidolgozott betanitasi id6szakkal, haro-
moldalt munkabértargyaldsokkal rendelkezd északi tagallamok, és az ilyen szinten
szervezett munkaerépiaccal nem rendelkezd déli tagallamok (ide értve rorszagot)
kozott.

Hogyan alkalmazkodtak az egyes orszagok az EMU teremtette feltételekhez? EIG-
szor is vegylk észre — érvel Hancké — hogy az EMU altal teremtett Uj feltételek
mellett az exportszektor és az allami (nem-exportéld) szektor lehetdségei nagyon
megvaltoznak. Mig az azonos fizet6eszkoz fix drfolyamrendszere arra kényszeriti
az exportald szektor tagjait, hogy bérnovekedési Gitemiiket termelékenységiik no-
vekedési Giteméhez igazitsak, kiilonben kdnnyen kidrazzdk magukat a nemzetkozi
piacrél, addig az allami szektor bérkovetelései szamara nem jelent korlatot sem
a versenytarsak reakcidja, sem a kdzponti bank monetaris politikai fenyegetése.

Lieli Rébert a Magyar Nemzeti Bank vezetd k6zgazdasdgi kutatdsi szakértdje. E-mail: lielir@mnb.hu.
Piroska Déra az International Business School Nemzetkézi Tanulmdnyok tanszékének docense.
E-mail: dpiroska@ibs-b.hu.
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Mig az északi orszdgokban a 2000-es években megmarad a kordbban kialakitott
rendszer, és az allami szektor bérkdveteléseit az exportald szektor lehetdségeihez
igazitjak, addig délen és irorszagban az allami szektor kdveteléseinek a korabban
a Maastrichti kritériumok altal teremtett akadalya megsz(int. A bérnévekedés az
allami szektorban viszont bérkovetelést jelentett az exportdld szektorban is, és e
két hatds eredményeként az EMU-tagorszdgok bérnovekedési Gitemei jelentésen
eltértek egymastol.

Hogyan vezetett mindez az EMU 2010-ben bekdvetkezett valsdgdhoz? Hancké va-
laszdban a redlarfolyam fontossagara hivja fel a figyelmet. A redlarfolyam azonos
termék vagy szolgaltatds, azonos valutdban, de mas orszagban észlelt arat fejezi ki.
Tehat ha a redlarfolyam alacsonyabb egy orszagban, az azt jelenti, hogy abban az
orszagban alacsonyabb az arszinvonal. Bar sok tényezd hatarozza meg a redlarfolya-
mot, fejlett kapitalista gazdasagokban, mint az EMU tagdllamai, az egyik legfonto-
sabb a munkabér. Ugy tiinik, hogy az EMU északi tagallamaiban, a munkabér-koor-
dindcids intézményeken keresztiil sikeriilt a munkabérnovekedést kordaban tartani,
mig a déli tagorszagokban, ahol a korabban életben |évé tarsadalmi egyezményeket
az euro bevezetése utdn elhagytdk, a munkabérek szabadon emelkedhettek. Mar-
pedig egy tobbé-kevésbé zart kereskedelmi zéndban, ha az egyik orszagban relative
csokken a munkabér (pontosabban Hancké unit labour cost-tal, ULC-vel szamol),
az annak az orszagnak versenyeldnyt jelent azokkal az orszagokkal szemben, ahol
nd a munkabér.

Hancké kovetkeztetéseiben és ajanlasaiban nem meglepd médon a munkaerdpiac
magasabb szint( szervezettségét javasolja a fizetésimérleg-gondokkal kiizd§ déli tag-
orszagoknak. Elveti azokat az érveket, melyek azt allitjdk, hogy ilyen munkaerépiaci
intézmények kialakuldsahoz nagyon sok id6 kell, és hogy csak adott torténelmi és
tarsadalmi kornyezetben alakithatok ki. Olaszorszag 1990-es évekbeli példajara hi-
vatkozva azt allitja, hogy nem kedvezd kériilmények mellett is kialakithatok hatékony
intézmények felllrél. Vagyis a munkaerdpiac liberalizacidjat szorgalmazé érvekkel
szemben az annak szabalyozottsagaban rejlé nagyobb hatékonysagara mutat ra.

Hancké tanulmdanyanak er6ssége, hogy a 2010-ben eszkalalddott eurdkrizist egyet-
len faktorral magyarazza: a munkaerGpiac és a pénzlgyi integracio eurdpai unids
tagdllamonként eltéré hatdsaval. Emiatt az elemzése elegans, koherens és logikus.
A tanulmanynak viszont pont ez a gyengesége is, vagyis hogy nagyon sok olyan
tényez6t nem targyal vagy csak érint6legesen, amelyeknek rendkiviil fontos hatdsa
volt az eurdovezet stabilitdsara. Példaul a pénziigyi szektor fejlettségének eltérése,
a pénzpiaci folyamatok elemzése nélkil nehéz elképzelni, hogy valés magyarazatot
kaphatunk arra, hogy miért kerilt cs6dhelyzetbe Gordgorszag, illetve hogy miért
nem volt képes Spanyolorszag vagy Portugalia sokaig kikerulni a gazdasagi valsagbol.
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Egy tovabbi gyengeségként emlitheté Hancké tulzott optimizmusa abban a tekintet-
ben, hogy az 4ltala azonositott német munkaerépiaci modell a déli orszagokban is
megvaldsithato lenne. Hancké modelljében harom tényezé egylittes mozgasa ered-
ményezett olyan gazdasagi kornyezetet, amely végs6 soron versenyképesség-javuldst
eredményezett. Az elsé elem a munkaer&piaci koordinacié volt, mely egyrészt bizto-
sitotta az exportszektor dominanciajat a bérek megallapitdsakor az allami szektorral
szemben, illetve arra 6sztonozte mind a szakszervezeteket, mind a munkaadodkat,
hogy a munka hatékonyabb megszervezésével érjenek el bevételndvelést. A maso-
dik elem a koltségvetés visszafogott koltekezése, mely nem gerjesztett inflaciét az
allami kiadasok tulzott mértékével. Es a harmadik elem a szigort monetaris politika,
melyet a konzervativ kdzponti bank vezényelt, és amely fenyegetést jelentett, mind
a munkaerGpiaci szerepl6k, mind pedig a kormanyzat szamdra.

Hancké azt allitja zaréfejezetében, hogy ezt a fajta koordinaciot meg lehet valdsitani
a déli tagorszagokban is. A probléma az, amelyet részben maga Hancké is elismer,
hogy ez az adaptalt intézményrendszer semmivé foszlott a 2000-es években, az eurd
bevezetése utdn, amikor a kiilsé kényszer (maastrichti kritériumok teljesitése) eltlint.
De még ha elméletileg meg is engedjiik, hogy a déli orszdgokban, ahol valds torté-
nelmi hagyomdnya nincs a mikroszinten is szervez6d6 neokorporatista rendszernek,
[étrejojjon a német modellhez hasonld koordinacid, akkor is logikai hibaba Gtkozik
Hancké érvelése. Hancké szerint ugyanis a német modell sikerességének feltétele
volt a déli orszagok eladdsoddsa. Hancké rendszerében az EU egy tobbé-kevésbé
zart gazdasagi rendszer, ahol a tagdllamok leginkdbb egymdssal kereskednek. Ebben
a rendszerben a német modellt kovet6 orszagok versenyképességi el6nye abbdl is
szarmazik, hogy termékeiket el tudtak adni a déli orszadgoknak. Hancké le is irja, hogy
a 2000-es években a termékek északrdl délre, a t6ke pedig délrél északra aramlott.
Vagyis ha a déli orszagok nem addsodtak volna el ezalatt az id6szak alatt, az észa-
ki orszdgok nem tudtak volna olyan jelentds fizetésimérleg-tdbbletre szert tenni,
mint amire szert tettek. Tehat bar lehet, hogy Hancké javaslata a neokorporatista
koordindcidra javithat a déli orszagok helyzetén, az alapproblémat, vagyis hogy
Eurdpaban nem alakult ki a kdzos fiskdlis hatalom, mely képes lenne a regionalis
egyensulytalansagot pénzigyi és egyéb transzferekkel kompenzalni, nem oldja fel.
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A konyv az eszkozar-inflacio jelenségébdl kiindulva targyalja a 2007—-2008-as globalis
pénziigyi valsagot, amelynek kialakuldsdért az amerikai, az eurdpai jegybank, de
még a feltorekvs orszagok (f6ként Kina) kdzponti bankjainak monetaris politikaja is
felel6s. Az amerikai gazdasag folyamataival Brendan Brown szinte egyaltaldn nem
is foglalkozik, fékusza az eurdpai gazdasagon, az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) elhi-
bazott monetdris politikdjan van. A szerz6 gyakorld pénziigyi szakértGi tapasztalata
és az osztrak kdzgazdasagi iskola monetaris politikai megkozelitése alapjan vonja le
kovetkeztetéseit. Ervelése alapjan a Jean-Claude Trichet altal vezetett EKB szamos
hibat kovetett el, majd 6t az elnoki székben kéveté Mario Draghi, Angela Merkel
politikai tAmogatasaval komoly szerepet jatszott az eurézéna szuverén addssagval-
sag mélyiilésének a megakaddlyozasaban. A kdnyv végén egy mélyebb monetaris
integracié mikodését bemutatva emeli ki a Federal Reserve (Fed) altal inditott
valsagban (eszkozar-inflacio kipukkanasaban) rejlé lehetdségeket.

A kényv azzal az alapvet6 kérdéssel kezd6dik, hogy a Gazdasagi és Monetdris Unid
miért kerllt egzisztencidlis valsdgba mind6ssze par évvel létrejotte utan. A berlini
allaspont szerint minden rendben lett volna, ha az egyes tagorszagok nem kovettek
volna el mindent azért, hogy a Stabilitasi és Novekedési Egyezményben megfogal-
mazott szigoru fiskdlis szabalyokat megkeriljék. A pdrizsi és brisszeli elképzelés ettdl
eltéréen a valsagot azzal indokolja, hogy az unids alapszerz6dések nem nyujtottak
lehet&séget a fiskalis-, addssag- és bankunio létrehozasara. Brown szerint a kialakult
valsag, amely majdnem az eurdovezet felbomlasahoz vezetett, leginkabb annak fel-
emasra sikerdlt felépitésében keresendd; nem sikerilt olyan strukturat kialakitani,
amely ellendllna a kiilsé vagy belsé monetaris instabilitast okozé er6knek.

Szijarté Norbert a Magyar Tudomdnyos Akadémia Kézgazdasdg- és Regiondlis Tudomdnyi Kutatokézpont
Vildggazdasdgi Intézetének tudomdnyos segédmunkatdrsa. E-mail: szijarto.norbert@krtk.mta.hu.
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Egy komoly gazdasagi kor, az eszkoézar-inflacié tamadta meg a Gazdasagi és Mone-
taris Unidt. A virus eredeti forrasa az Egyesiilt Allamokba a Federal Reserve-hez
(Fed) vezet vissza, viszont az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) monetaris politikaja (in-
kabb annak hidnyossagai) felerdsitette a kér hatasait. Amikor az eszkézar inflacié
deflacidba alakult at, az eurdpai politikai elit mar nem tagadhatta az Eurépai Unid
altal elszenvedett karokat.

A monetaris magyarazatokat elutasitottak, még akkor sem hallgattak meg, amikor az
eszkodzar-inflacid Uj hullamat inditotta el Ben Bernanke, a Fed vezetGje. Az amerikai
jegybank altal inditott mennyiségi lazitdsok, valamint a hosszu-tavu arfolyam ma-
nipulacidja (2011-2012) olyan spekulativ lazt krealt, amely az eurdpai szuverének
allampapirjainak és bankjainak kotvényvasarlasaba torkollott. A szuverén és banki
papirok irdnti novekvé kereslet némi idG6t biztositott az eurdzéna szamdra egzisz-
tencidlis valsagaban. A szerz6 szerint Németorszag azért egyezett bele a gyenge
eurdzénatagok kimentésébe, mert a német exportgépezet sikeresen tudta eladni
termékeit azokban a feltdérekvé orszagokban, amelyek atmenetileg haszonélvezgi
voltak a Fed mennyiségi lazitdsaibdl ered6 spekulativ 1dznak. A német adéfizet6k
toleranciaja a szuveréneket kimentd programok (és Angela Merkel) felé fog tartani,
amig az eszkozarak deflacidja Ujra nem valt at inflacidba.

Erdekes jelenséget ismertet a szerzé kdnyvének elss fejezetében, mégpedig a ko-
rai monetarista iskola teljes tagadasat az eszkodzar-inflacidval kapcsolatosan. Sem
Friedman és Schwartz, sem Meltzer nem emlitik irdsaikban a jelenséget. Friedman
esetén még inkdbb érdekes a kérdés, hiszen éveken keresztiil ugyanazon az egyetemi
kampuszon oktatott és kutatott, ahol Hayek is tette, aki mar az 1920-as években irt
arrél, hogy a New York-i Fed milyen monetdris politikai Iépések altal hozott létre
eszkozar-inflaciét. Némi magyarazattal szolgdl, hogy egyrészt a Friedman altal kép-
viselt pozitiv kdzgazdasagi megkdzelitésbe nem illeszthet6 be az eszkdzar-inflacidé
jelensége, masrészt a spekulativ 1dz mérése és empirikus tesztelése nehézségek-
be Utkozik. Az osztrak kozgazdasagi iskola alapvetd hipotézise szerint a monetaris
egyensulytalansagok kovetkeztében a tékepiaci javak relativ ara mesterségesen
magasra emelkedhet. A kedvez6tlen eredmények kozé sorolhatdk a rossz eszkdzokbe
tortént beruhdzdsok és a kockazati kedvnek a hosszu tavu erdézidja, ami sziikséges
eleme a kapitalista piacgazdasagok m(ikodésének.! A Maastrichti Szerz&dés irdi
nem voltak tisztdban az eszkozar-inflacid jelenségével, a jegybanki szakemberek,
akik a koz6s monetaris politikat tervezték, az inflacié tekintetében csupan az aruk
és szolgaltatdsok drara épitettek.

Amikor az eszkdzar-inflacié megtdmad egy gazdasagi rendszert, az irracionalis b6ség
kilénbo6z6 formai alakulnak ki. Az irracionalis bGség olyan allapot, ahol a beruhazdék

1 Brown szerint a rossz beruhdzas definicidja olyan t6kekoltés, amely nem kdvetkezett volna be, ha az arakra
vonatkozd jelzések torzitatlanok lennének. A torzitottsagot pedig maga a spekulativ 1z okozza.
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alacsony valdszin(iségeket rendelnek a negativ kimenetelekhez, mig tulsagosan ma-
gasat a pozitiv kimenetelekhez. A kérdés az, hogy a monetdris egyensulytalansagok
hogyan tamogatjak ezt a folyamatot? Erre a kérdésre a szerz6 harom lehetséges
valaszt ad:

(i) A monetdris egyensulytalansagokat az jellemzi, hogy a kdzép- és hosszu tavu
kamatok manipulalasa révén joval alacsonyabbak, mint neutralis esetben, igy
tulzott t6kepiaci keresletet generdlnak;

(ii) Ha hosszabb ideig alacsony kamatok vannak, még akkor is, ha azok neutralisak,
kétségbeesett hozamvaddszatot eredményezhetnek a magasabb hozamu be-
fektetési eszkozok keresése révén;

(i) A jovébeli magas inflaciétdl vald félelem el6segitheti, hogy bizonyos jelenbeli
eszkozokbe tulsagosan sokan fektessenek be, amely végiil irracionalissa valik.

Az inflacié mindkét fajtdjat (aruk és eszk6zok) nehéz korai szakaszban felismerni,
tanok sem segitik. Brown kiemeli, hogy az eszkdzar-inflacié generdldsdban a nagy
orszagok és valutadvezetek jegybankjai kiemelt szereppel (aszimmetrikus erével)
birnak. Példanak emliti a Fed szerepét: ha az amerikai jegybank lefelé manipuldlja
a hosszu tavu kamatokat, akkor az egész dolldarzénaban stimuldlja a beruhazokat,
hogy bizonyos irracionalis viselkedést vegyenek fel a magasabb hozamok keresése
érdekében. Az eszkodzar-inflacid kialakuldsa utan egy kérdés marad csak, hogy az
eszkozar-buborék hogyan pukkad ki? Az eszkdzar inflacié vége altalaban egy gazda-
sag normal medrébdl torténd kizokkenését jelenti egy idGszakra. A virus monetaris
politikai beavatkozas nélkil zajlik le el6re jelezhetetlenségiik miatt, a monetaris be-
avatkozds mar csak akkor torténik meg, amikor az eszkozar-deflacio elkeriilhetetlen.

A kényv masodik fejezete a Iétre nem jott francia-német dolldrunidbdl kiindulva
mutatja be ez eurdovezet aktualis problémait. De Gaulle és Adenauer megegyezhe-
tett volna egy francia—német monetaris unidban, mindkét orszag a Bretton Woodsi
monetaris rendszer keretében a dollarstandardban vehetett volna részt, a német
marka és a francia frank teljes atvalthatésdga valdsulhatott volna meg, a dollar
elleni fluktuacidkat (lebegtetési sdvban tartdsat) pedig a monetdris bazis valtozta-
tasan keresztil oldhattdk volna meg. Ehelyett a francia politikusok generdcidkon
keresztil probaltak letorni a kontinentalis eurdpai monetaris hegemdnt, Németor-
szagot, mig végul létrehoztdk a Gazdasagi és Monetaris Unidt az Eurdpai Kozponti
Bank irdnyitasaval. Az EKB csak bizonyos szabalyok kdzott mikodhet, viszont a kdzos
monetaris politika nem képes minden egyes tagorszag gazdasagi problémajat meg-
oldani, f6ként a periféria-allamokban. A kdzds monetaris politika és az EKB reformja
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helyett, német kivanalmaknak megfeleléen, kontra produktiv, hosszu tavu, szigoru
koltségvetési szabalyokba szoritottdk a szuveréneket.?

Brendan Brown konyvét azzal a kérdéssel folytatja, vajon hogyan is fert6zte meg az
eszkozar-inflacié az eurdovezetet? Szdmos szakértd, politikus és Ujsagird prébalta
kutatni, hogy mi is okozta az eurdzéna valsdganak elmélyiilését, dltaldban a kovet-
kez6 témadkat jartak korbe: a globalis hitelezési buborék kialakuldsa a 2000-es évek
kozepén és annak kipukkanasa, a hibas monetaris politikai doktrinak, a szabalyo-
z6 rezsimek, a pénzlgyi kozvetités rendszere, amely rendszerszerlen alulbecsiilte
a kockdzatokat és visszds dijazasi szabvanyokat tartott fenn, vagy a t6kepiacok ara-
zasi hianyossagai. A vadlottak kozott voltak prominens jegybanki szerepl6k (Alan
Greenspan és Ben Bernanke), de kollektiv entitdsok is, mint példaul Kina (arfo-
lyam-politikaja miatt), a kelet-dzsiai haztartdsok és vallalatok tulzott megtakaritasi
rataja, szabalyozok, mint az Amerikai T6kepiaci Szabalyozé és Felligyel§ Hatdsag
vagy a Nemzetkozi Fizetések Bankja, tovabba a kdzponti bankok Eurépdban vagy
egyszer(ien az Egyesiilt Allamok.

Az eurdzdna kézponti bankja mar indulasakor hibds monetaris keretrendszerrel és
hidnyos mandatummal rendelkezett. Brown itt a Maastrichi Szerz6dés 105. cikke-
lyében taldlhaté monetaris politikai célokat hozza fel, miszerint az Kdzponti Bankok
Eurdpai Rendszerének els6dleges célja az arstabilitas fenntartdsa. Az arstabilitds és
monetdris stabilitds hosszu tavon egymast részben atfedé fogalmak, viszont a Szer-
z6désbe a monetaris stabilitas fenntartasat is bele kellett volna foglalni.* Az EKB
monetaris politikdjanak kialakitasakor az Issing Bizottsag szamos alternativa koziil
vadlaszthatott volna, meritve az angolszasz monetarista hagyomanyokbdl vagy akar
az osztrak kozgazdasagi gondolkodasbdl. Az EKB monetdris célkitlizése —a harmo-
nizalt fogyasztéi drindex atlagos értéke nem lehet magasabb, mint 2% kdzéptavon
— a Gazdasagi és Monetaris unio elsé évtizedében haromszor sodorta veszélybe
a monetaris uniét, mindharomszor komoly egyensulytalansagokat generalva.* A fe-
jezet tovabbi problémakat is feltar: az EKB nem rendelkezett vészforgatdkonyvvel,
vagyis nem volt semmilyen terve arra az esetre, ha mély gazdasagi recesszié vagy
pénziigyi panik alakul ki. Mdasrészt, az EKB szdmos kritikat kapott azért, mert a né-
met-kozpontu tényezék sokkal inkdbb latba esnek a monetaris politika kialakitasa-
ban, mint Németorszag gazdasagi sulya. Harmadrészt, az EKB képtelen volt az eurd
inditasa altal gerjesztett monetaris egyensulytalansag kialakuldsat észlelni, az egyre

2 A torténetet érdemes kiegésziteni azzal, hogy a Fed nyomdn az EKB megkésve ugyan, de szamos nem
konvencionalis monetaris politikai [épést hajtott végre, amelyek egy részérél az EKB mandatuma nem
rendelkezik.

3 Monetaris stabilitas alatt azt értjik, hogy a pénz nem valik komoly egyensulytalansagok forrasava
a gazdasagban.

4 Az els6 alkalom: 1994 Q4 és 1999 kozo6tt, a masodik alkalom: 2003—-2005/2006 kozott, mig a harmadik
alkalom: 2007 H2 és 2008 Q3 kozott.
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felheviiltebb pénziigyi piacok ellenére sem. Végiil, az EKB Ujra és Ujra alulbecsiilte
az amerikai gazdasag hatdsait Eurdpara, f6ként az USA recesszidja idején.

Hasonlé folyamatok — monetéris politikai [épések — vezettek az eurdpai eszkozar-bu-
borék kipukkandsdhoz, mint az 1929-es Nagy Valsaghoz. A felel6sség Brown szerint
az amerikai és az eurépai monetaris politika irdnyitdit, valamint a feltérekvé piaco-
kat, f6ként Kinat is terheli, mivel nem voltak hajlandéak mindent megtenni azért,
hogy a juan konvertibilis legyen. Az EKB |épései nem lehettek hatdsosak, mivel nem
ismerték fel a valsag igazi mibenlétét, és likviditasi valsagként kezelték az esemé-
nyeket. Ha likviditdsi valsag lett volna, akkor az EKB altal nyujtott likviditas par nap
alatt helyre éllitotta volna a bankkézi piacokon kialakult egyensulytalansagokat, és
utdna visszavonhatta volna tdmogatdsat. Szamos esetben joval nagyobb likviditast
biztositott az eurdzdna kdzponti bankja, mint amire sziikség lett volna, kialakitva
a transzferunio rendszerét. Arra a kérdésre, hogy miért ez tértént, a szerz6 szamos
valaszt ad. Egyrészt, az EKB monetaris politikai stratégiajat at kellett volna alakitani,
és mennyiségi célkitlizést hasznalni a monetdris bazisra, viszont ez nem kivitelez-
het6 egy valsag kozepette. Masrészt, a bankkozi kamatok nullara csokkentésével
a kereskedelmi bankokat kozvetve arra kényszerithette volna, hogy révid lejaratu
allampapirokba fektessék a pénziiket ahelyett, hogy kockdzatmentesen az EKB-
ban tartottdk. Harmadrészt, az eurdpai jegybank tulzott médon olyan mddszertani
(6konometriai) alapra tdmaszkodott egy olyan id&szakban, amikor nem voltak el6re
jelezhet6ek a monetaris és pénzigyi folyamatok. Végil, az EKB felvallalhatta volna
a végso hitelezd szerepet.

Tovabbi problémat jelentett, hogy az EKB-nak az infladcidra vonatkozé mérése és
el6rejelzése tulsagosan nagy szerepet adott az dtmeneti, rovid tavua, f6ként az olajar
altal okozott hatdsoknak, emellett az EKB nem késziilt arra, hogy a valsag utdn
a nem koncenviondlis monetdris politikai |épéseit hogyan vezesse ki. Az eurdpai
fizetésképtelenségi valsag pedig tovabbmélyiilt 2008-ban, ami odaig vezetett, hogy
a szuveréneknek csédkozeli helyzetbe jutott bankokat kellett kimentenilik. Ez mar
magukat a szuveréneket is veszélybe sodorta, pedig ekkor még Gorégorszag nem
kerilt a figyelem kdzéppontjaba. Brown az EKB vezetSinek beszédeit elemezve meg-
allapitotta, hogy egyikik sem ismerte el, hogy hibdztak volna a valsag kezelésében,
s6t még akkor sem, amikor a tébbi jegybankkal parhuzamosan nem inditottak el
mennyiségi lazité programot.

A hetedik fejezetben a szerz§ azt targyalja, hogy a Fed altal inditott eszkozar-infla-
cié nyomdn kialakult eurézéna szuverén valsdga, az EKB hibas |épései ellenére is,
az integracié mozgatoérugdjava valt, Uj lendiletet biztositva Eurépanak. Brown itt
a Draghi—Merkel pdrosra gondol. Mario Draghi és Jean-Claude Trichet még egyiitt
targyalt 2011 Gszén a Fed vezetGjével és az amerikai pénziigyminiszterrel egy komoly
dollar swap-uigyletrél, amelynek kdvetkeztében az EKB el tudta inditani két hosszu
tavu refinanszirozasi programjat (LTRO). Angela Merkel a szerz6 szerint politikai
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oldalrél tdmogatta Mario Draghi nem konvencionadlis monetaris politikai 1épése-
it, amelynek kézponti eleme volt a monetaris célu, végleges értékpapir-adasvételi
Ugyletek (OMT) bevezetése. Ennek Iényege abban allt, hogy megfelel§ feltételek
mellett az EKB tokéletesen hatékony tdmaszt tud nydjtani a bajba jutott eurdovezeti
tagallamoknak.

Brendan Brown konyvének zarofejezetében az 6sszefoglalas helyett inkdbb a Gazda-
sagi és Monetaris Unio el6tti lehetséges jovGképet vazolja. Bemutatja a Parizs—Berlin
tengely altal ,létrehozandd” Uj monetaris uniét. Ennek tervérél elvétve a sajté is
cikkezett, viszont barmilyen tényleges szandék (kész forgatdkonyv) komoly problé-
makat okozna: egyrészt er6teljes fesziiltségeket gerjesztene az eurézéna orszaga-
inak jegybanki vezetGi és pénzigyminiszterei kozott, masrészt a pénzigyi piacok
spekulativ tdmadasainak Ujabb hulldmaival kellene szembe nézni. Ezzel szemben
a Maastrichtban kialakitott monetaris unié eddigi hibaibdl tanulva ki lehetne ala-
kitani egy olyan Uj monetaris uniot az eurdzéndban, amelynek felépitése stabilabb
lenne, mint a mostani.
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Magyarorszag torténetében a rendszervaltas utdn Uj fejezet kezd6dott. Hatalmas
atalakulason ment keresztil az orszag gazdasaga és tarsadalma, mikdzben jelent&sen
megvaltozott a korilottlink 1évé vilag is. Ez a kdnyv az elmult 25 év sajatossagait
mutatja be harom szerz6 beszélgetésén keresztiil, akik a gazdasagi életben és az
oktatdsban elismert szaktekintélyek. A kdnyvben megjelennek a sajat tapasztalatok
és vélemények az adott id6szak eseményeirdl. A szerz6k: Dr. Patai Mihaly a Magyar
Bankszovetség elndke és az UniCredit Bank Hungary Zrt. elnok-vezérigazgatdja, Dr.
Parragh Laszl6 a Magyar Kereskedelmi és Iparkamara elndke és Dr. Lentner Csaba
egyetemi tanar, a Nemzeti Kbzszolgalati Egyetem Kozpénziigyi Tanszékének vezetdje.

Az Eghajlat Kényvkiadé gondozésaban megjelent kdnyv 8 fejezetbdl all6 elss része
az elmult negyedszazad hazankat érint6 nagy gazdasagi és tarsadalmi probléma-
it elemzi, a masodik szerkezeti egység pedig a szerz6kkel késziilt beszélgetéseket
tartalmazza.

A szerz6k egyik kdozponti kérdésként Magyarorszdg rendszervaltast kovets idGsza-
kaval foglalkoznak, azt boncolgatva, hogy a kilsé és belsé gazdasagi-tarsadalmi
valtozdsok hogyan hatottak az orszag helyzetére, a kiilfoldi megitélésre. Foglalkoznak
az Eurdpai Unidhoz vald csatlakozdssal és a rendszervaltas okozta sokkot kdvet6,
2008-as gazdasagi vilagvalsaggal, tovabba a devizahitelezéshél fakadd problémakkal.
Elemzik azt, hogy az eurézéndhoz vald csatlakozas elmaraddsa milyen gazdasagi
hatasokat okozhatott Magyarorszagon. Kitekintenek a lehetséges jové irdnyaba,
feltérképezik, hogy az orszag gazdasagi novekedéséhez milyen tovabbi valtozasokra
van sziikség, elsGsorban a fels6oktatas megreformalasaval és a magyar vallalkozdi
szektor megerd@sitésével.

A konyv elsé fejezete bemutatja a rendszervaltas fébb gazdasagi és politikai esemé-
nyeit, hazdnk 1990-es évek eleji gazdasagi és tarsadalmi helyzetét. Magyarorszag

Mikéd Eszter a Nyugat-magyarorszdgi Egyetem Kézgazdasdgtudomdnyi Kardnak doktoranddja.
E-mail: mikoeszter@gmail.com.
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a rendszervaltaskor jelentds allamaddssaggal kiiszk6dott, és nagyon alacsony volt
a befektethetd, hazai kézben |évé t6kedllomany. A gyarak és a vallalatok mdsza-
ki-technikai szinvonala jelent6sen elmaradt a fejlett (nyugati) allamokétél. A rend-
szervaltaskor hazdnk megnyitotta kapuit a kilfoldi t6ke el6tt, és rovid idén beldl
jelent@s inveszticidk torténtek. Magyarorszdg ekkor Kelet-K6zép-Eurdpa élén allt
a kulfoldi t6ke vonzasaban. 1997-ben 1,5-2 milliard dollar aramlott be hazank-
ba (Diczhdzi 1997), mig 2003-ig kozel 43 millidrd dollart fektettek be a kilféldiek,
melynek 50%-a az iparra koncentralédott. A kbzép-kelet eurdpai orszagok gazda-
sagi megujulasaban és a vilaggazdasagba valo integralddasukban fontos szerepet
jatszottak a mikodotbke-befektetések és a transznacionalis vallalatok. Az FDI részt
vett a privatizdcidban is. Sokszor csak piacot vasaroltak a kllféldiek, aminek az lett
a kdvetkezménye, hogy az igy eladott gydrak tobbségének modernizdldsa és fejlesz-
tése elmaradt, s hamar be is zartak 6ket. A kormany egyik privatizacids célja, hogy
fejlessze a hazai vallalatokat, nem valdsult meg. Ennek hatdsai ma is megfigyelhetdk,
mint példaul az egyes gazdasagi terileteken véghemend termelési mennyiség csok-
kenése, vagy esetleg a termelés megsz(inése, elsGsorban a nehézipart, a textilipart,
a banyaszatot és a cukorgyartast tekintve, de nem elfelejtve, hogy ezek a teriletek
a fejlett orszdgokban is a hanyatl6 dgazatok kozé tartoztak az 1970-es évektdl.

A KSH-adatokbdl is tudjuk, hogy a cukoripar nem sz(int meg, csak a korabbi tizen-
két gyarbdl egy, a kaposvari maradt meg. A cukorgyartas 2007-ben épiilt le, mig az
autébuszgyartas 2009-re 4llt le, de id6szakosan ujraindult késébb. Ugyanakkor, bar
jelentGsen visszaesett a pamut-szovet gydrtds és a szén kitermelése, ezek mégsem
tlintek el. S6t, a legutdbbi adatok szerint, bar 2011-ben és 2012-ben csak 2 millié
m? pamut-szOvetet gyartottak, valdszinlileg a valsag kovetkeztében, 2013-ban ez
a szam mar 12 milliéo m?-re nétt.

A beszélget6partnerek egyetértenek abban, hogy a magyar gazdasag szamara
a rendszervaltaskor nélkilozhetetlen volt a kiilfoldi t6kebefektetés. A multinacio-
nalis vallalatokkal a magyar gazdasag olyan hasznot ért el, amit nélkilik nem lehe-
tett volna. A rendszervaltdsig Magyarorszdgon a vallalatok magyar érdekeltségbe
tartoztak, a magyar allam tulajdonat képezték. A privatizacié és a multinacionalis
vallalatok betelepiilésének hatdsdra 1997-re jelent&sen atalakult a véllalatok tu-
lajdonosi szerkezete. 1990-ben még csak 5.462, 1997-ben pedig mar 25.706 olyan
véllalkozas volt Magyarorszagon, ami vagy magyar és kilfoldi, azaz vegyes érdekelt-
ségl, vagy tisztan kulfoldi érdekeltség( vallalat volt (KSH). A kalfoldi érdekeltségi
vallalatok koziil 12.279 vdllalat a kereskedelmi, kdzuti jarm és kozszikségleti cikk
javitasa terlletén m(ikodott, mig 4.276 a feldolgozoiparban, 4.107 az ingatlanigylet,
bérbeadds és gazdasagi tevékenységet segit6 szolgdltatdsok tertuletén.

A szakért6k ramutattak arra is, hogy a rendszervaltds és a privatizacido nem csak
a vallalatok és a gazdasag életében hozott valtozast, hanem a tdrsadaloméban is.
1989 utan a vallalatok, a gyarak bezdrasanak, a szovetkezetek megsziinésének ha-
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tdsdra megjelent a munkanélkiliség hazankban, ami teljesen Uj jelenség volt a ko-
rabbi teljes foglalkoztatottsaghoz képest. Az 1990-es évek elején hirtelen tobb ezer
munkavallalo kerilt az utcara. A munkanélkiliség elkerilésére tomegesen vonultak
az emberek nyugdijba, vagy valasztottak valamilyen nyugdijszer( ellatast, mikoz-
ben a fiatalok a jobb elhelyezkedési esélyek reményében hosszabb ideig maradtak
az iskoldban. Mindez komolyan megterhelte a magyar gazdasagot. Mig 1992-ben
a munkanélkiliség csupdn 9,9% volt, 1995-ben ez 10,3%-ra nétt. A foglalkozta-
tottak aranya 52,5%-rél 46,7%-ra esett vissza, az aktivitasi arany pedig 58,3%-rél
52%-ra csokkent. Ezek az adatok azonban eltakarjak a regiondlis kilonbségeket
mind a munkanélkiiliség, mind a gazdasagi aktivitas terén. Oriasi egyenl6tlenségek
bontakoztak ki az orszag kiilonb6z6 teriletei kozott. 1997-ben a munkanélkiilisé-
gi rata Pest megyében 6,6% volt, mig Borsod-Abauj-Zemplén megyében 15,3%.
A kilfoldi érdekeltségli vallalatok tobbsége a kozép-magyarorszagi régidba és az
észak-dunantuli régidba telepliltek, ezzel is ndvelve a regiondlis egyenlGtlenségeket.
Ez a tertleti kiilonbség még ma is fennall (Kiss 2007). A hivatalos statisztikai adatok
szerint 1997-ben Pest megyében 1626 kilfoldi érdekeltségl vallalat volt, mig Nograd
megyében csupan 147. A munkanélkiliségnek, a gazdasagi aktivitds csokkenésének
és a vallalatok, szovetkezetek bezarasanak hatasara 1989-1994 kozott csokkent
Magyarorszag GDP-je, majd lassu emelkedésnek indult.

Az 1990-es évek elején bekovetkezett valtozasok, a gazdasag egy részének leépiilése,
a munkanélkiliség térhdditasa, a regionalis kiilonbségek fokozdddsa, az elszegénye-
dés, az életkorilmények romldsa miatt a tdrsadalom kidbrandult a nyugati utbdél.
Ezen kidbrandultsagot idézte vissza, vagy talan még fokozta is a szerzék szerint
a 2008-as gazdasagi valsag. A tarsadalom tehat mintegy ,permanens” valsagban
van.

A 2008-as gazdasagi valsaghoz a szerz6k véleménye szerint a piaci és banki feltol-
tekezés vezetett, a 2000-es évekre a vallalatok tobb terméket nem tudtak eladni,
a bankok pedig nem tudtak tobb hitelt kihelyezni, emiatt tovabbi profitdinamikat
mar csak kisebb mértékben lehetett teljesiteni. EIGszor Eszak-Amerikdban, majd
egyre tobb orszagban kaptak olyan emberek is hitelt, akik nem voltak hitelképesek.
Kés6bb ezen hiteleket tdmegesen nem fizették vissza. Egy ideig a bankok a veszte-
séget értékpapirositassal, visszafizetetlen hitelkovetelések work out cégekbe valé
kiszervezésével eltiintették, de 2008-ra ez mar nem volt tovabb tarthaté. Tobb nagy-
bank 6sszeomlott, a hitelek megdragultak és a hitelcsatornak kiszaradtak, a bank-
rendszer valsaga pedig gazdasagi valsagga fejl6dott. Magyarorszagot azért is érin-
tette komolyan a valsag, mert a kiilfoldi tulajdonu bankok a visszafizetett hiteleket
hazavitték otthoni koltségeik és veszteségeik fedezésére, és nem Magyarorszagon
forgattdk vissza, amiért a kulfoldi bankok nem elitélhet6k, mutatnak ra a szerzék.
Azzal tisztdban kell lenni, hogy a lakossagnak és a vallalkozdsoknak is sziiksége van
hitelre, a baj a mértékkel és az aranyokkal volt.
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Tovabbi problémaként jelentkezett a valsag soran az, hogy a szabalyozé-ellen6rzé
hatésagok nem vizsgdltak, ellendrizték és szabalyoztak ezeket a folyamatokat kell§
hatékonysaggal. A magyar tarsadalom legnagyobb hibdja az volt szerintik, hogy
nem rendelkezett megtakaritdsokkal. Az el6z6 rendszerbdl 6rokolt felfogds, hogy
az allam majd mindent megold, napjainkig tovabbél a tarsadalomban.

A konyv irdi ugy vélik, hogy a 2008-as vélsagnak tébb olyan el6zménye is volt,
amely sulyosbitotta a hatasokat. A valsag rossz gazdasagi korilmények kozott ta-
lalta Magyarorszagot, mert példaul jelent8s volt az dllamaddssag mértéke. A GKI
Gazdasagkutatd Zrt. adatai szerint az dllamaddssag, amely 1989-ben a GDP 73%-a
volt, a 2008-2010 kozotti id6szakban 80%-ra nétt, ami igen sulyos teher.

A rendszervaltas utani elsd sulyos valsag problémainak megolddsa nagy kihivast
jelentett az akkori kormanynak. Tobbféle intézkedést és eszkozt alkalmaztak, hogy
a kialakult kedvezé6tlen helyzetet minél zokken6mentesebben oldjdk meg. A valsag
kezelésének egyik 1épése az volt, hogy a kormany igyekezett az embereket munkdra
fogni. A munkanélkiliek megsegitésére bevezették a kozfoglalkoztatast. A szerz6k
szerint ezen a terileten a kovetkezd fontos [épés az lenne, hogy ne a Belligyminisz-
térium legyen a legf6bb foglalkoztatd, mint most, a kozfoglalkoztatas esetében,
hanem a cél az, hogy a kdzmunkdsok visszatérjenek a versenyszféraba.

Tovabba a fenntarthatoé gazdasagi novekedés eléréséhez a jovében elengedhetetlen
a fels6oktatas, az egészségligy és a kutatds-fejlesztés terliletének megreformalasa.
A fels6oktatdsban azért van sziikség reformokra, mert ma Magyarorszagon 550.000
féréhely van az egyetemeken, de csak 320.000 hallgatd, sét, 2014-ben mar csak 307
ezer f6 tanult a felsGoktatasban. Rdadasul tovabbi csdkkenéssel is lehet szamolni
a népesség fogyasa és a kilféldre jelentkez6k novekv6 szdma miatt. A redlis cél az
lenne, hogy a fér6helyek szama a valds igényekhez igazodjon, és a fels6oktatas teljes
kihasznaltsagu legyen. A felsGoktatds atalakitasanak egyik problémaja, kedvezdtlen
kihatdsa, hogy ha ma egy vdrost felsoktatdsi intézmény nélkil hagynak, akkor az
a varos hanyatlani kezd, tehat gazdasdgi és tarsadalmi szempontbdl kedvez&tlen
irdnyt vehet a tovdbbi fejl6dése, mert a fiatalok, az értelmiségiek egy része elmegy.
Lényeges, hogy csak olyan szakokat és szakmdkat oktassunk, amire a piacnak sziiksé-
ge van. Parragh Laszl6 felhivja a figyelmet, hogy egyitt kell m(ikédnie a gazdasagnak,
az oktatdsnak, a kutatas-fejlesztésnek és az addicionalis forrdsok felhaszndlasanak
ahhoz, hogy hazank jelentds gazdasagi ndvekedést érjen el a jévében.

A szakért6k nélkilozhetetlennek tartjak, hogy Magyarorszagon egy széles, hazai
t6kére éplld vallalkozdi réteg j6jjon létre. Ha fenntarthato fejl6dést akarunk, akkor
kell egy erés kozépréteg, amit az dllamnak megfelel6 eszkdzokkel tAmogatnia kell.
Tovabbi gazdasdgi novekedést hozd |épés a keleti piacok bévitése, a nyugati piac
megtartasa mellett. Az is nagyon fontos, hogy a kdzponti koltségvetés egyensuly-
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kozeli helyzete tarthato legyen. Bar a hidny most is 3 % alatti, arra kell térekedni,
hogy a jov6ben tovabb mérséklédjon.

Lentner Csaba kihangsulyozta, hogy segiteni kell a magyar csalddok jévedelemgyara-
podasat, amihez csokkenteni kell az addkat és névelni a tarsadalmi kedvezményeket.
Le kell vinni a jévedelemadd mértékét egy szamjegylire, a 27%-os afat pedig indo-
kolt legalabb az eurdpai atlag szintjére mérsékelni. A jév6ben a kozfoglalkoztatas
atszervezését is sziikségesnek itélte.

Osszességében véve, harom kiilénboz6 teriileten dolgozd szakember eltéré megfo-
galmazdasdban, de alapvet&en azonos allaspontjain keresztil ismerjik meg hazank
helyét a valtozo vildgban. Mindez jél érthetd, olvasmanyos formaban tarul elénk,
rengeteg 0sszegz6, értékel6 informdacidval. A beszélgetések hozzdsegitenek ahhoz,
hogy ne elfogultan, ne bizonyos szempontok szerint, hanem komplexen lassuk Ma-
gyarorszag negyedszdzados fejlédését, gazdasagi helyzetét.

Ajanlom ezt a kdnyvet mindazon olvasdk szdmara, akiket érdekel, hogy hdarom szak-
tekintély hogyan gondolkodik az elmult 25 év gazdasagi, tdrsadalmi és politikai
valtozasairdl, milyen tapasztalatokat szereztek, miben 1atjak hazank gazdasagi felvi-
ragoztatdsanak a kulcsat, és véleményik szerint milyen fontos jov6beni valtozasok
sziikségesek a fenntarthatd gazdasagi ndvekedés eléréséhez.
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Népirtas Afrikaban: cselekvésképtelenség
vagy érdektelenség

Eva Addm

Biedermann Zsuzsdnna:

Genocidium és destabilizdacio az afrikai nagy tavak régidban
Publicon Kiadd, 2015, p. 249

ISBN: 978-615-5001-09-3

A szerz$ az afrikai Nagy Tavak régié harom dallamat (Burundi, Ruanda és a Kongoi
Demokratikus Koztarsasag) emeli ki elemzésében. A fliggetlenség utan megalakuld
nemzeti kormdanyok tobb évtizeden at tartd etnikai tisztogatast hajtottak végre, ami
kozép- és hosszu tdvon kétségtelendil a rezsimbiztonsag noveléséhez és személyes
gazdasdgi sikerekhez vezetett, igy politikai gazdasagtani szempontbdl megtérilé
véllalkozadsnak bizonyult. A nemzetkozi kdzosség ugyanakkor egyezményesen torek-
szik a Il. vildghaboru 6ta a genocidium minden formajanak megel&zésére. A szerzé
a gazdasagi motivaciok feltérképezésével szeretne hozzajarulni a prevencié méd-
szereinek hatékonysagahoz.

Biedermann Zsuzsannanak ez ugyan nem elsédleges célja, mégis ravilagit nemcsak
a gyarmatosito orszagok, hanem a nemzetkozi kbzosség felelGsségére is az Afrikaban
zajlo emberiség ellenes blintettek tobb kategdridjanak megvaldsuldasdban. Azért
érdekes és megyvilagité erejl elemzés ez, mert a laikus érdekl6dé szdmara is vila-
gossa valik, hogy a nemzetkdzi kozosség cselekvésre késztetéséhez nem elegendé
egyezmények létrehozdsa. A nemzetek és etnikumok eltérd politikai és gazdasagi
érdekeinek bonyolult 6sszefliggései dontik el a Il. vilaghaboru tragédidja utan fél
évszazaddal is, hogy az emberiség eleget tesz-e alapvetd kotelességeinek.

Biedermann felhivja a figyelmet az 1948-ban elfogadott Genocidium-egyezmény
sikertelen alkalmazasara.! EIGbbi értelmében a népirtds az emberiesség elleni blin-
tettek olyan kategériaja, amelyben jelen van a specialis szandék (dolus specialis) egy
embercsoport részleges vagy teljes megsemmisitésére. Az Egyezmény tartalmi és
fogalmi problematikdja mellett a f6 probléma az, hogy a genocidiumra utalé jelek
azonositdsa utdn az intervencié lenne az adekvat |épés. Jellemzs, hogy a nemzetkozi

Eva Addm az Antall Jozsef Tuddskézpont Nemzetkézi Kapcsolatok referense. E-mail: eva.adam@ajtk.hu.
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kozosség altaldban az események bekovetkezése utdn cselekszik (nlirnbergi perek;
ICTY és ICTR ad hoc birésagok).

A harom afrikai orszagban az 1960-as és 2000-es évek kozott zajlé események so-
ran nyilvanvaléva valt, hogy a nemzetkdzi kozosség jol volt informalva, ugyanakkor
semmit nem tett a népirtdsok megel&zése vagy megdllitdsa érdekében. Az ENSZ
cselekvésképtelennek bizonyult, mig az USA-nak nem allt érdekében a beavatko-
zas. A gyarmatosité hatalmaknak szintén nem allt érdekében a helyi klienturajuk
felszamolasa.

A szerz6 alapvet6en a hagyomdnyosan foldmuveléssel foglalkozé hutu és a szar-
vasmarha-tenyésztésbdl él6 arisztokratikus tutszi népcsoport gyarmatositas utani
konfliktusait elemzi. Az er&szakspiral az 1972-es Burundiban tortént népirtassal
kezdédik, amely hivatalosan soha nem keriilt elismerésre. A 200 ezer dldozatot maga
utdn hagyd esemény vdratlannak szamitott egy latszélag olyan stabil tarsadalmi
struktdraban, ahol az etnikai keveredés hagyomanyosan elfogadott, vallasi kiilonb-
ségek nincsenek, és a tdrsadalmi ranglétra minden irdnyban akaddlymentesen végig-
jarhatd. Valéjaban azonban a belga kbzigazgatasi rendszer meggyokeresedésében és
a gyarmati gazdasagi rendszer konzervaldsaban kell keresniink a fesziltségek okat.

A belga gyarmati kozigazgatasban bevezették az etnikumok szerinti megkiilonbozte-
tést, ezaltal ellehetetlenitették a mobilitast a tarsadalmi ranglétran. Mig a gyarma-
tositas el6tti ,megélhetési gazdasagi rendszer” valamennyi népcsoport gazdasagi
hasznat maximalizalta, a gyarmatositdk altal az orszagra kényszeritett nemzetide-
gen gazdasagi dgazatok (kavé- és teatermesztés) egyik csoportnak sem kedveztek,
hanem egy Uj tutszi politikai elitet emeltek hatalomra, ami ezt kovetéen a jaradék-
maximalizalasra torekedett. Ruandaban a tutszi szupremdaciat megdontotte az 1959-
61-es hutu forradalom, kiélez6dott a feszliltség a két népcsoport kozott. A fesziiltség
1994 aprilisdban érte el a csticspontjat Ruandaban, 100 nap alatt mintegy 500.000,
javarészt tutszi haldlos dldozatot kovetelt a genocidium. Végul a tutszi RPF vette
at a hatalmat, ezt kdvetden a népirtasokban részt vevé hutu génocidaire-ek tobb
tizezres tomegekben hagytak el az orszagot Kongo iranyaba.

A genocidiumokhoz vezet6 gazdasagi 6sszeomlas a kdvetkez6képpen alakult. A kavé
és tea magas vilagpiaci dra idején a 70-es és 80-as években az allam a termelés
Osztonzése érdekében rendkiviili tAmogatasban részesitette a termel6ket, és magas
aron vasarolta fel a terményt. A 90-es évek elejére a vildgpiaci drak zuhanasa miatt
mar nem volt fenntarthatoé az allami tdmogatas mértéke. A népességszam robba-
nasszer(i novekedése és az eréforrasok hianya kiélezte az etnikai fesziltségeket,
ami mindennapos atrocitdsokat eredményezett.

Kozvetlenil a genocidiumok altal beinditott menekilthulldamok élezték ki az etni-
kai helyzetet Kelet-Kongdban (Eszak- és Dél-Kivu tartomanyokban) az Gslakosok és
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a ruandai menekiiltek kdzott a 90-es évek masodik felében. A menekilttdborok
koré gyllekezd ellenalldasi mozgalmak rendszeres tdmadasokat inditottak orszaguk
kormanya ellen, amely végul beavatkozott, majd népirtasokat hajtott végre a me-
nekil6é tomegben. Az asvanyokban gazdag teriilet (6n, tantal, volfram) kiaknazasa
hozzajarult a térség ,0nfenntartdé haboruihoz”. Ruanda a mai napig vdm- és adémen-
tesen szallitja el és értékesiti sajat tulajdonaként a Kongdt megillet6 dsvanykincset.

A Ruanddban 1994 6ta hatalmon |évé Paul Kagame tutszi elndk az etnikai megki-
I6nboztetés eltdrlésére és a genocidium el6forduldsanak konstans veszélyére hivat-
kozva tartja fenn legitimitasat a nemzetkdzi kdzosség szemében. Az elndk , fejlesztd
patrimonializmust” alkalmaz, ezért a jdradékok szélesebb korben és igazsagosan
keriilnek elosztasra, ami a rezsim hosszu tavu fennmaraddsara garanciat jelenthet.

Az elemzés végére az a dilemma rajzolédik ki elSttiink, hogy az afrikai Nagy Tavak
Régid autoriter rezsimei szamara a népirtas egy , kifizet6d6” vallalkozasi formanak
bizonyult, és a nemzetkdzi koz0sség szamdra a jovében sem lenne indokolt a be-
avatkozas a régidé barmely orszaganak a belligyeibe. Ugyanakkor az is kijelenthet6,
hogy a térség infrastrukturajanak fejlesztése, gazdasagi tomorilése és technoldgi-
ai fejlesztése mind ezen orszagok, mind a nemzetkozi k6zosség szamara egy még
inkabb megtéril6 vallalkozds lenne. Biedermann Zsuzsdnna elemzése a magyar
Afrika-kutatdsban hidnypdtld és kijeloli az afrikai fejlesztéspolitika és nemzetkozi
segélyes problémakoérének tovabbi kutatdsi iranyait.
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Modhandasz Karamcsand Gandhi filozofiai
gondolkodasanak kozponti fogalmai

Varga Norbert

Szenkovics Dezs6:

Mdhanddsz Karamcsand Gdndhi filozdéfiai gondolkoddsdnak kézponti fogalmai.
Pro Philosophia Kiadd, Egyetemi M(ihely Kiadd, Kolozsvdr, p. 225
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Az elmult évtizedekben az indiai szubkontinens vallasi és kulturdlis irdnyzatai konti-
nuus moédon jelentek meg Kelet-K6zép-Eurdpaban, és széles korl tarsadalmi érdek-
I6dést valtottak ki. Sorra jegyezték be az indiai szellemi gydker(i civil szervezeteket,
nyiltak meg a kiillénb6z6 egyhdzak kapui, és alltak rendelkezésre az életmindséget
javité jégaiskolak. A globalizacié hatasaként a szinkretizmus szinte magatdl érte-
t6d6 irdnyzatta valt, ezért elsé latasra sem csodalkozhatunk azon, hogy Kelet-Ko-
zép-Eurdpaban egy indiai téma tudomanyos érdeklGdésre is szert tehet. S6t, mivel
a technikai fejlédés nyoman sok szempontbdl ,térbeli kontrakciok” Iépnek fel a pul-
zal6 vildgban, tarsadalmi, ezen belil kiilondsen gazdasagi és politikai kérdéseket
megvalaszolni egyfajta univerzalis tuddstar nélkil, pusztan sajat féldrajzi-kulturalis
régionk tapasztalataira tdmaszkodva szinte lehetetlen. lllusztraljuk ezt egy egyszerd
példaval: Laszl6 Zoltan szakszervezeti tisztségviselS egy el6adasaban nem kis derilt-
séget keltett a kozonség soraiban, amikor elmesélte, milyen interkulturalis szakadék
tatongott az indiai tulajdonosi hatter Samvardhana Motherson Reflectec (SMR)
autodalkatrész-gyartd cég vezetGsége és a magyar fél kozt a gydr mosonmagyaroévari
telephelyének beinditdsakor. Egyik oldalrél a racionalista eurépai szem szamara
elképzelhetetlen intézkedésekre keriilt sor a telep helytelen fekvésébdl adodd szak-
ralis jellegli ,,energiagat” megalkotasakor vagy a butorzat beallitasakor. Az indiai
tulajdonosi kor oldalardl nem kisebb megdoébbenést valtott ki a magyar vendéglatdk
legnagyobb j6 szandékaval szdmukra szervirozott szlirkemarha-specialitas.

Mindamellett, ha a kulturakozi parbeszéd fontossagat elismerjik is, a bemutatandé
kotet szlikebb szakmai-tudomanyos jelentGségét vizsgalva meg kell torpannunk egy
pillanatra, és fel kell tennlink a kérdést: a szdmlalhatatlan mennyiségl Gandhival
foglalkozé irodalom mellett sziikséglink van-e egy Ujabb, hasonlé témaju tudoma-
nyos kisérletre?

Varga Norbert a Nyugat-Magyarorszdgi Egyetem Benedek Elek Pedagdgiai Kardnak egyetemi adjunktusa.
E-mail: varga.norbert@bpk.nyme.hu.
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A vdlasz egyértelmien igen. Hogy a felelet nem pusztdn axiomatikus, bizonyitsa
Szenkovics Dezsé mUvének aldbbi recenzidja. Egy momentum erejéig magara az
alkotdra is célszerd kitérniink. Tacitus ,sine ira et studio” programjanak értelmében
a recenzid irdjanak kettés hangsullyal is érvényesitenie kell irdsaban a partatlansag
elvét, egyrészt Szenkovics Dezs6hoz fiz6d6 baratsaga, masrészt Gandhi felé valo
mélységes tisztelete miatt.

Anamnézisként jegyezziik meg, hogy — kdszonhetSen a KSrési Csoma Sandor élet-
utjanak szentelt kiemelt figyelemnek, mely Erdély-szerte inkdbb jellemzs6, mint
Magyarorszagon — Szenkovics Dezsé romdniai magyar tuddsként a nagy magyar
orientalista ,Utjan” jutott el az 1990-es években elGszor jo par hétre Indidba.

Személyes beszamoldjabadl tudhatjuk, hogy kdzvetleniil a szubkontinensre érkeztekor
egy orszagimazs-kampdnnyal talalkozott, mely az Indidhoz valé viszonyulast illetéen
két szélsGséges alternativat kindlt: ,love it or leave it”. Az 6 dontése az elszakit-
hatatlan kot6dés lett Indidhoz, kultlrajahoz és szellemi 6rokségéhez/ alkotdihoz.
Az alkotok kozll kiilonds maddon felkeltette érdekl6dését a Mahatma (Tagore adja
a névvé kristalyosodott jelz6t Gandhinak) személye. Mindezt szamtalan el6addsa és
publikacidja, valamint Gandhi nagy jelent&ségl mivének a ,Hind Szvaradzs, avagy az
indiai 6nkormanyzat” (Kriterion Kényvkiadd, Kolozsvar, 2010) cimmel megjelentetett
magyar nyelv( kiaddsa, szakmai ellenérzése és gondozasa is tanusitja. Ezzel a tudo-
manyos hatérrel felvértezve jutott el Szenkovics Dezsé sajat konyvének megirasaig,
(amely egyben egy doktori cimet is eredményezett szdmara). Felvetédhet a kérdés:
egy protestans kulturalis beagyazottsaggal rendelkez6 szerz6ben miért nem okoz
disszonanciat, hogy mintaadét taldljon egy hindu moralistdban? A recenzid indirekt
modon taldn e kérdésre is valaszt ad.

A koényvet olvasva megdllapithatjuk, hogy annak szerkezeti felépitése logikus: mint
egy jol konstrudlt szellemi tandsvényen, ugy haladunk témardl-témadra, az ember-
t6l India tarsadalomtorténetén keresztiil a Nagy Tanité filozéfiai alapfogalmainak
értelmezéséig, mely tobb mint exegézis vagy szemantikai distinkciohalmaz. A m{
hatalmas érdeme, hogy szintetizalja és a komparativ mddszer alkalmazasaval be-
mutatja a relevans gandhianus szakirodalmat, nem elhallgatva a Mahatmat kritikai
éllel megkozelité miveket sem. A téma szempontjabdl nélkiilozhetetlen esemény-
torténeti elemek sem India mar sokszor megirt tarsadalomtorténetének notérius
ismétléseként hatnak, hanem szerves részét képzik a konyv episztemolégiai funda-
mentumanak. Természetesen a kanti értelemben vett a priori fogalmak (tér és id6)
meghatarozzak a politikai cselekvéseket, mégis ugy tiinik, Gandhi tarsadalomfilo-
z6fiai gondolatai szétrobbantjak ezeket a kereteket. A 21. szazad Eurdpajaban egy
gondolkoddnak — a ,Historia est magistra vitae” szellemében — kiiléndsen szenzi-
bilis modon kell figyelnie a konyv ezen részeire, hiszen az indiai szubkontinensnek
olyan kihivasokkal kellett szembenéznie, mint a szegénység, a kulturalis sokszin(iség,
a munkanélkiliség, a kontraproduktiv oktatasi rendszer, a korrupcié, a blrokraci-
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at athatd inercia, a kis-és kozépvallalkozékat megfojtd struktira, a multinacionalis
gazdasagi szerepl6k hatdsa stb.

Nem elhanyagolhatdé szempont, hogy az Indiai szubkontinens tobb vilagvallas szi-
I6helyének tekinthetd. Ezen vallasok bolcseleti irodalmabdl kibontakozik egy olyan
teoretikus tevékenység, amely évezredeken keresztiil hatdssal volt az optimalis poli-
tikai és gazdasagi berendezkedés megfogalmazasara. Az unikalis elméleti alapokhoz
komplementer teodridk is tarsultak — nem kis mértékben a nyugat-eurdpai hatalmak
keleti terjeszkedése nyoman. A nyugati keresztény univerzum és a felvildgosodas
eszmerendszere azonban nem volt képes bedgyazddni az indiai kasztrendszer vila-
gdba, és jorészt csak egy szlk angol (at)neveltetésben részesilt kollabordns elitre
hatott. A 19. szdzadban a nyugati vildgban megjelent ,izmusok” (liberalizmus, kon-
zervativizmus, kommunizmus/szocializmus, nacionalizmus) hatasa is csak jelentds
késéssel érkezett meg a szubkontinensre. A gyarmatositok hidba hoztak Iétre koz-
vetits intézményeket, a , kulturalis utdnzas” szintjénél tébbet nem tudtak elérni,
mivel a befogaddkészség hidnya megakaddlyozta a nyugati tarsadalmi tedridkkal vald
teljes azonosulasat. Az 1947-ben fliggetlenné valt India alkotmanyos berendezke-
dése proceduralis értelemben a nyugat-eurépai demokracidk mintdzatat koveti, de
szubsztantiv 6sszehasonlitdsban mar eltér a mintaadotdl. Megkérdbjelezhetetlen,
hogy az Indiai szubkontinens és Nyugat-Eurépa nem ugyanazon civilizacids keret
része, ami szinte feloldhatatlan strukturalis differencialtsagot is jelent.

A kdnyv esszencidjat Gandhi (tdrsadalom-, vallds-, politikai-) filozofiai gondolkoddsa
kozponti fogalmainak elemzése adja. Fontos leszégezniink, hogy Gandhi tarsadalmi
gondolkodadsanak alaptoposzai szinte maradéktalanul vallasi eredetliek (igazsag —
szatja; er6szakmentesség — ahimsza; az igazsdghoz valé ragaszkodds — szatjagra-
ha). Ez mégsem egyetlen vallas (jelen esetben a hindu, amelynek vaisnava dgahoz
tartozott Gandhi) centrdlis szerepét vetiti el6re, hivja fel a figyelmiinket a szerzé.
Gandhi a valldsok dogmatikus értelmezésével szemben azok lényegére koncentralt.
igy talalt a hinduizmus, a dzsainizmus, a buddhizmus és Jézus Krisztus tanitasai-
ban megfelel6 fogalmi készletekre, melyeket szelektalva, adaptadlva és modifikdlva
hasznalt fel. A Gandhi-féle rekontextualizalo-ujraértelmezé kisérlet révén a fogalmi
entitdsok Uj jelentéstartalmakkal béviltek, Uj 0sszefliggésrendszerbe dgyazddtak —
ami egyben Uj politikai és gazdasdgi mintdzatot is eredményezett. Tortént mindez
ugy, hogy a Gandbhi 4ltal konstrudlt tartalmak a tarsadalmi—politikai-gazdasagi mezé
minden szegmense szamara dekddolhatova, igy a kézgondolkodasba is beilleszthe-
tévé valtak.

Gandhi metahistorikus bolcsel6; igaz, hogy gondolkodasa meghatarozott politikai
térben és id6ben zajld politikai cselekvésekhez kapcsolddott, iranytlje azonban az
abszolut cél felé mutat. Gandhi azért tud egy sui generis paradigmavaltast megva-
[6sitani, mert teopolitikai attribUtumokat vesz magara. Amit Gandhi tesz, az mar
tulmutat a politikdn: politikai gondolkodasa univerzalis jegyeket hordoz. Eszmevilaga
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nem korlatozddik partikuldris helyzetekhez kotott tevékenységi kordkre, tanitasa-
nak tartalma és értelme nem csak adott szovegkdrnyezetbe helyezve ragadhaté
meg, hanem eruptiv médon szél mindenkihez, tértdl és id6tdl fuggetlendl. Ez nem
jelenti azt, hogy Gandhi ne vett volna tudomast a vilagtérténelem periédusairdl,
ellenkez6leg, receptorai tokéletesen jelezték szamara a gazdasag- és politikatorténet
irreverzibilisnek tling valtozasait.

Gandhi eszmerendszerének origdjaban az Igazsag fogalma all, mely tdlmutat minden
evilagi megalomanian. Ez eredményezi, hogy ugyanazon apriori tér és id6 struktura-
ban megjelenhet egy azokat szétfeszit6 Uj paradigma — azaz a Gandhi altal tételezett
Igazsag megengedi az egyidejlileg l1étezd, parhuzamos paradigmak fennallasat. Mi-
vel azonban a koztiik [évé relacié és kommunikacié kddolatlan marad, az uralkodé
gazdasagi és politikai viszonyok paradigmatikus értelmezésében szétfejlédés jut
érvényre. Az antindmia okat az értelmezési alapképletekben talalhatjuk meg. Mig
a britek politikum-felfogasat a machiavellista elv vezérli (mely kbvetkezésképp kihat
a tarsadalmi valdsag szervez6désére), addig Gandhinal a cselekvés eszkozei és a célja
teljes harmonidban dllnak egymassal azéltal, hogy az Igazsagra irdnyulnak. Ebben
gyokerezik a brit és a gandhidnus allaspont kibékithetetlen ellentéte. Mig Nagy-Bri-
tannia vezet6i Morus Tamas szellemi hagyatéka és életutja ellenére is elképzelhe-
tetlennek tartottak, hogy vallasi-erkélcsi nézetek a politikum motivaldi lehetnek,
addig Gandhi ,,alkalmazott vallasnak” (Szenkovics 2014:102) tekintette a politikat.
A huszadik szazad kdzepére az India és Nagy-Britannia kozotti aszimmetrikus poli-
tikai és gazdasagi reldcid tarthatatlannd valt, mivel a domindns fél mind&ssze egy
sajatos olvasatu kereslet—kindlat viszonyban tekintett Indidra: gyakorlatilag kizsak-
manyolta. Nem csodalkozhatunk tehat azon, hogy Gandhi nagyon er&s kritikaval
élt a Nyugatot illeten, hiszen gazdasagi és politikai megoldasait homlokegyenest
szembendllénak tartotta a krisztusi tanitds Hegyi Beszédben megfogalmazott tézi-
seivel és antitéziseivel.

Tekintettel a Gandhi-korabeli India fejlettségi szintjére és kozallapotaira, érdekes
lehet Szenkovics Dezs6 kdonyvét gy olvasnunk és értelmezniink, hogy parhuzamba
allitjuk Morus Tamas Utdpia cim( mivével (Cartaphilus Konyvkiadd, 2011), mely
az angliai korai (a 16. szazad elsé évtizede) t6kés termelési és tarsadalmi viszonyok
biralatat tartalmazza. Az altalam 6nkényesen kivalasztott harom problémakor és
idézet rdmutathat a hasonldsagokra:

i. Veszélyeztetett tarsadalmi rétegek helyzete:

Az agrarnépesség és a kis- és kozépvallalkozdk tonkretétele az élelmiszertermelés és
a konnydipar tekintetében Morus kordban: , A juhaitok! - feleltem. — Ezek az allatok
kiildnben szelidek és igénytelenek szoktak lenni. Most azonban olyan falankok és
féktelenek, hogy megeszik az embert, elpusztitjak és elnéptelenitik a mez6ket, haza-
kat és falvakat... S6t a gyapjunak is annyira felszokott az dra, hogy még a takacsok,...,
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sem tudjdk megvenni, és...munkanélkilivé lesznek”. (Morus 2011:26-29) Gandhi
kordban: ,a pamutszovék csontjaitdl fehérlenek India siksagai” (Szenkovics 2014:47)

ii. ,,Oikosz”- tipusu 6nellatas:

Az utdpisztikus Sehol-sziget mikrokozosségének onellatasa: ,,Mert a ruhazatot min-
den csaldd maga késziti el, de formaja az egész szigeten ugyanaz.” (Morus 2011:68)
Gandhi programja: ,,Megfogalmazdsra kerlt a konstruktiv program is, amelynek
szimbdluma a hazi fonds és szovés lett, de ami tulajdonképpen a mikrokdzossé-
gek minél nagyobb foku 6nelldto-képességére fektette a hangsulyt.” (Szenkovics
2014:77)

iii. A vezet6k rekrutacidja:

Morus ,politeia” (meritokracia)-programja: , A kdveteket, papokat, traniborusokat,
s6t végtére magat a fejedelmet e tuddsi rendbdl valasztjak ki, mely utdbbit régen
»istenfinak”, most azonban ,népetlennek” nevezik.” (Morus 2011:72) Gandhi gnosz-
tikus teoridja: ,,...akik nem csak feleskiidtek az ahimsza gyakorldsara, hanem ates-
tek egy olyan atfogd spiritualis és erkdlcsi nevelésen...Csakis ennek az ismeretnek,
tuddsnak és egyben szellemi képességnek a birtokdban kerilhetd el ugyanis az,
hogy... az ahimsza tana ne valjon szamukra is egy ‘merev és élettelen dogmava’...”.
(Szenkovics 2014:147-148)

A példdk a végtelenségig sorolhatdk. Bar e recenzid keretei nem teszik lehet6vé
a részletes dsszehasonlitd elemzést, a két konyv egylittes tanulmanyozasa kétségte-
lenll Uj 6sszefliggésrendszerekre vilagithat ra, s komplexebb megértés-élményhez
juttathatja az olvasét.

Szenkovics Dezs6 konyvének befejez6 szakaszaiban kiemeli a gandhidnus elvek re-
levancidjat, majd kovetkeztetéseket fogalmaz meg. Talan a konyv egészének lizene-
tét a Bapu kovetkezd tanitdsa adja - amely nagyon ismerdsen csenghet a markans
keresztény gyokerekkel rendelkez6 magyar tarsadalom szdmara is: ,abhaja”, azaz
félelemnélkiliség. Mindezt felerGsiti az abszolut transzparencia programja, ami ma-
gaban foglalja a gondolat, a kimondott sz6 és a cselekedet tokéletes harmoniajat.
Gandhi tanitasa az el6bbiek fényében akar Samuel P. Huntington , A civilizaciok
Osszecsapasa €s a vilagrend atalakuldsa” (Eurdpa Konyvkiadod, 2008) ciml m(ivében
megfogalmazottak antitézise is lehetne, a hinduizmus altal hirdetett értékrend-
szernek a nagy vildgvallasok (zsidé-keresztény, iszlam, hinduizmus) konstellacio-
jaban. A recenzié iréjanak hidnyérzete egyetlen momentumban meriil ki: érdekes
lett volna Gandhi Kordnhoz valé viszonyat bemutatni, hiszen a Mahatma életm(-
vének legnagyobb kudarcat a Muhammad Ali Dzsinnah altal vezetett Muzulman
Liga kompromisszumképtelensége jelentette, ami végil a ,multi-religionalis” India
fragmentacidjdhoz vezetett.
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Gandhi tisztaban volt vele, hogy a ,,szarvédaja” (4j, moralis és joléti tdrsadalom) csak
nagyon nehezen valdsithaté meg, ennek ellenére toretlen hittel és faradhatatlan
aktivizmussal torekedett annak elérésére — miként a kotet szerzGje is egy sokkal
mordlisabb jelent és jov6t dhajtana. A m(i kétségteleniil ars poetica és hitvallds Szen-
kovics Dezsé részérdl, aki taldn bizik egy ,,spill over”-hatdsban, vagyis abban, hogy
kényvének hivoereje a tudomany szférdjardl fokozatosan athuzédik az élet minden
terlletére. Miként Gandhi elképzelhetetlennek tartotta, hogy egy valldsos ember
tavol tartsa magat a politikai és gazdasagi kihivasoktdl, Ugy a szerzé személyében
is valodi ,homo politicus”-t tisztelhetiink. Az izenet pedig mindazoknak szdl, akik
akar a hindu eszmerendszert, akar a Biblia értékvilagat a jelenben is érvényesnek
tartjak, esetleg Kant kategorikus imperativuszat |étezé valdsagként fogadjak el.
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A bankrendszer jovoje a kozép- és kelet-
eurodpai régioban —

Beszamold a Magyar Kozgazdasagi
Tarsasag és a Magyar Nemzeti Bank kozos
konferenciajardl

Rozsds Tamas

Hagyomdnyteremtd szandékkal tartott kdzos konferenciat a kozép- és kelet eurdpai
régié bankrendszereinek jovéjérdl, kilatasairdl 2015. szeptember 30-an a Magyar
K6zgazdasagi Tarsasag és a Magyar Nemzeti Bank. A szinvonalas szakmai rendez-
vényen régionk jegybankjainak elndkei és alelndkei, valamint hazai kereskedelmi
bankok vezetdi beszéltek arrdl, hogyan latjdk a bankszektor jovéjét, fejlédését, kihi-
vasait és feladatait, illetve milyen stratégidkkal lehet a mai kihivdsoknak megfelelni
és a jové kihivasaira felkészilni.

A konferenciat Matolcsy Gyorgy, a Magyar Nemzeti Bank elndke nyitotta meg, aki
beszédében elmondta, hogy — a valsag altal kikényszeritett unortodox mddszerek
indokolt részét megtartva — a jegybankoknak vissza kell térniiik a hagyomanyosabb
szerepekhez, a pénziigyi kozvetitésben pedig a f6szerepet a kereskedelmi bankoknak
kell jatszaniuk.

A nyitébeszédet Marek Belka, a Lengyel Nemzeti Bank elndke, el6adasa kovette,
amely az alacsony kamatok és az eurdzéna gyenge konjunkturaja régiénk gazda-
sagaira gyakorolt hatasait targyalta. A lengyel jegybankelnok szerint az alacsony
kamatok tavaly Lengyelorszagban, Magyarorszagon, Csehorszagban és Litvanidban
is hozzdjarultak a GDP nagymértékl novekedéséhez, a vallalatok alacsony koltség-
szintl hitelhez jutdsan és a lakossag fogyasztdsdnak élénkiilésén keresztil.

A Torok Nemzeti Bank elndke, Erdem Basci az dvatos és ésszer( szabdlyozas gazda-
sagélénkits szerepére dsszpontositott, és elmondta, hogy a valsag el6tt 25 szazalék
kordl allt Torokorszagban a kamatszint, amit a valsag alatti években 2 szazalék ko-
rili szintre szoritottak le. Ebben a globdlis kamatszintek 1980-as évek 6ta csékke-
nd tendencidja mellett meghatarozd szerepe volt a szigoribb makroprudencidlis
szabdlyozasnak, és az ennek kovetkeztében egészségesebbé valo torok hitelezési
gyakorlatnak.

Rézsds Tamds a Magyar Nemzeti Bank elemzdje. E-mail: rozsast@mnb.hu.
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A Roman Nemzeti Bank részérél Bogdan Olteanu alelndk szélt Romania nehéz, de si-
keres fiskalis konszolidacidjardl és a roman bankrendszer f6 kérdéseirél. Romanidban
a kordbban 2019-re kitlizott eurédbevezetés ma nem latszik redlisnak, de az eurdzé-
nahoz vald csatlakozas sziikségességében tarsadalmi konszenzus van. A bankszektor
helyzetével kapcsolatban a roman alelnék elmondta, hogy bar az utébbi években
a pénzligyi kozvetités leszallé palyan volt, 2015-ben a belfoldi hitelezésben mérsé-
kelt élénkiilést tapasztaltak, elsésorban a lejben denomindlt lakosségi és vallalati
hiteleknek kdszénhetden. A kamatok az elmult id6szakban Romdéniaban is csokken-
tek, bar a magasabb inflacié miatt a régié mas gazdasagaihoz képest késleltetve.
Végiil a roman bankrendszerben gorog tékével mikod6 bankokkal kapcsolatban
a roman jegybank elndke ramutatott, hogy ezeknek a bankoknak a prudencialis
mutatéi megfelelSek.

Ezt kovet6en Stanislava Zadravec Caprirolo, a szlovén jegybank alelnok asszonya
beszélt a kozép- és kelet-eurdpai régid bankrendszerének jov6jérdl szabalyozdi és
kockazati megkozelitésben, akinek véleménye szerint egészségesebb aranyokat
jelentene a tékeeszkdzok és a banki finanszirozas kozott, ha a banki finanszirozas
aranya csokkenne. A bankrendszerben altalanossagban van tere a konszolidaciénak,
ami a szlovén bankrendszerben is a bankok szamanak csokkenését jelenti.

A délel6tti szakasz utolso el6adasat Andreas Ittner, az Osztrak Nemzeti Bank alelndke
tartotta. Szdlt az osztrak bankok jelentés kelet- és kozép-eurdpai kitettségérdl, a ré-
gid heterogenitasardl és a valsag id6szak tanulsagairdl. A tanulsagok kozott emlitet-
te a betétnovekedést meghaladd hitelnovekedés, a tomegtermékként alkalmazott
devizahitelek, a megfelelé pufferek nélkil vallalt kockazatok, a tulzott optimizmus
és a koordindlatlan fellépés veszélyeit. EImondta ugyanakkor azt is, hogy a régio
eurdzonaénal magasabb novekedése miatt ma is érdemes jelen lenni a kelet- és
kozép-eurdpai régidban, a hitelfelvev6k magasabb kockdzatérzékenysége és a mak-
ro- és mikroprudencialis felligyelet szerepe miatt a hitelkinalat fenntarthatébb.

A konferencia délutani szakaszat Balog Adam, az MKB elndk-vezérigazgatdja elSa-
dasa nyitotta, amelynek f6 témaja az egymast kdvetd generdcidk banki szolgélta-
tasok haszndlatara vonatkozé gyakorlatdt, illetve annak trendjeit vette gércsé ala.
Az el6adas kulcsgondolata a bankok szamara a jovGben egyre fontosabba valod Y- és
Z-generaciok eddig megszokottdl eltérd, a technoldgidra jobban tdmaszkodd, bank-
jahoz kevésbé lojalis, szélesebb szolgdltatdstartalmat elvaréd igényei megértésének
fontossdga volt.

Patai Mihaly, az UniCredit eln6k-vezérigazgatdja ezt kovets el6adasaban a ban-
ki hitelezés gyengélkedésének okairdl beszélt, ramutatva, hogy annak okai nem
feltétlendl a hitelkinalat hidnyaban keresenddék. A régié orszagait 6sszehasonlitva
az el6ado elmondta, hogy azokban az orszagokban, ahol a rossz portfolié aranya
alacsony volt, a hitelvolumen névekedésére nem lehetett panasz. Magyarorsza-
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gon ugyanakkor az atlagnal jelentésen nagyobb volt a bankszektor vesztesége, és
magas a rossz portfolio aranya. Az EU-csatlakozds utdn a miikdod6t6ke-befektetések
szerepét a nagysagrendben a Marshall-tervhez hasonlithaté EU-forrasok atvették,
amit a sikeres Novekedési Hitelprogram kilonosen a gépgyartasban és a mez6gaz-
dasagban egészitett ki.

A a bankrendszer kilatasaival foglalkozd el6adasban Bencsik LaszI6, az OTP vezér-
igazgatd-helyettese méltatta a forintositas és az 6nfinanszirozasi program pozi-
tiv hatasat, beszélt a hitelezés és a gazdasagi ndvekedés kapcsolatardl, a Magyar
Nemzeti Bank jelent&s szerepvallalasardl a novekedés és a hitelezés feltételeinek
megteremtésében és a hazai gazdasag hitelezés ellen hato strukturalis jellemzGirél,
problémadirdl. A hazai bankrendszer kilatdsait illetéen elmondta, hogy a magyar
bankrendszer a tobbi visegradi orszaggal szemben évek 6ta veszteséges, a csokkend
bankadodval és tovabbi tobbletterhek nélkil azonban a magyar nagybankok kozépta-
von Ujra 10% koruli megtérilést érhetnek el, a kockazati koltség mérséklédésével.

A Granit Bank alelndk-vezérigazgatdja, Heged(s Eva a j6v6 bankrendszerét véazolta
fel. A vezérigazgatd asszony szerint a valsag megtépdzta ugyan a bankrendszer jo-
vedelemtermel6 képességét, de latvanyos piaci atrendez6dés nem kovetkezett be.
A jov6ben a sikerhez ugyanakkor sziikség van a stratégia Ujragondoldsara, technikai
fejlesztésekre, koltségcsokkentésre és hiteles bankdrokra. A Granit Bank stratégidjat
tekintve hangsulyozta, hogy az 6tvozi az innovaciot és a konzervativizmust, beszélt
a bank jo teljesitményérdl és a bevezetés alatt allé Uj elektronikus megoldasokrél.

Szabd Levente, a Takarékszovetkezeti Bank vezérigazgatdja a szévetkezeti hitelinté-
zeti szektor torténetét, helyzetét mutatta be Eurépdban, valamint a kbzelmultban
lezajlott integracids folyamat okait, eredményét és még varhatd |épéseit. Ismertette
a szektor jellemz6 mutatdszamait, eredményeit is, ramutatva, hogy az integracionak
kdszonhet6en a takarékszovetkezeti szektor jobb eséllyel valhat a hazai gazdasagi
novekedés egyik motorjava, ami kordbban érdemben nem sikerdilt.

Végiil Nagy Mdrton, a Magyar Nemzeti Bank alelndke tartott el6adast a kozép- és
kelet-eurdpai régié bankrendszereinek helyzetérdl, 6sszevetve a véllalati és haztar-
tasi hiteldllomany dinamikajat, a nemteljesitd hitelek aranyat, a hitel-betét ardnyt,
a tékemegfelelést, a t6kearanyos megtériilést és a jovedelemardnyos mikodési
koltségeket Magyarorszag és a régios tarsorszagok vonatkozasaban. Az el6add ra-
mutatott, hogy az 6sszehasonlitasban szerepld tiz orszag kozott a legrosszabbként,
65,66 %-0s arannyal, magas a hazai bankrendszer jovedelemaranyos mikodési kolt-
ség mutatdja. A mutatok alapjan a régié bankrendszerei két jol elkiilonil6 csoport-
ra oszthatok. Az élbolyba tartozod orszdgok bankrendszerei egészséges novekedést
mutatnak, mig a felzarkdzo csoport tagjai — koztiik Magyarorszaggal — még mindig
jelentGs problémdkkal kiizdenek.

Kdényvismertetés



A bankrendszer jévéje a k6zép- és kelet-eurdpai régidoban

A konferenciat Kovacs Arpad, a Magyar Kézgazdasagi Tarsasag elndke zérta, aki
kiemelte, hogy az elmult id6szakban a magyar jegybankot sok kritika érte amiatt,
hogy az arstabilitas megdrzése mellett, a gazdasag élénkitése érdekében a hitelezés
Ujrainditasat, 0sztonzését is felvallalta. A szakma ugyanakkor mar a szeptember
eleji kdzgazdasz vandorgy(ilésen is egyetértett abban, hogy ma a vallalati hitelezés
egyedili motora a Magyar Nemzeti Bank Novekedési Hitelprogramja, amit ezért
feltétlendl folytatni kell.
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A Hitelintézeti Szemle 2015-ben

Az év utolsé kiadvanyaban szeretnénk roviden szdmot vetni a folydiratban megjelent
tanulmanyokrél, szerz6krél és a lektorokrol.

2015-ben a Hitelintézeti Szemle lapjain 0sszesen 24 tanulmany, 2 esszé, 2 folydirat-
szemle, 31 kdnyvismertetés, 4 konferenciabeszamold jelent meg. Novemberben
a Bankrendszerek felépitése és evolucidja cim( kilonszamunkban 16 tanulmany
kilonb6z6 orszagok bankrendszereinek atalakuldsardl adott szamot a valsagot meg-
el6z6, illetve az azt kovetd idGszak atalakulasat kiemelve.

A tanulmdnyok 97 szerzéjének tobbsége a Magyar Nemzeti Bank munkatarsa, emel-
lett szép szammal kozoltlink irdsokat hazai és kilfoldi egyetemi oktatdk, kutatok és
kutatdintézeteknél, kormdanyzati szerveknél dolgozék tollabdl is.

A folydirat tanulmanyainak szerz6i 2015-ben:

Abel Istvan, Kalman Péter,
Adam Dénes, Kalmar Péter,
Baksay Gergely, Kékesi Zsuzsa,

Balla Gergely,
Balog Adam,
Banai Adam,
Banyar Jozsef,
Bethlendi Andras,
Biedermann Zsuzsanna,
Bodnar Katalin,
Bodnar Laszlo,
Bokor Csilla,
Csaszar Péter,
Csortos Orsolya,
Dancsik Balint,
Delikat Laszlo,
Erhart Szilard,
Faykiss Péter,
Felcser Daniel,
Fllop Zéng,
Hidasi Balazs,
Horvath Daniel,
Illés Bence,
Ilyés Tamas,

Szdmvetés

Kicsak Gergely,
Koczian Balazs,
Kollarik Andras,
Kolozsi Pal Péter,
Komléssy Laura,
Kovalszky Zsolt,
Kérmendi Gyongyi,
Kreiszné Hudak Emese,
Lang Péter,

Lanyi Bence,
Lehmann Kristof,
Ligeti Imre,

Lovas Anita,
Lukacs Janos,
Luspay Miklds,
Madarasz Annamaria,
Makay Eszter,
Maté Domician,
Matolcsy Gyorgy,
Matrai Robert,
Méhes Attila,



A Hitelintézeti Szemle 2015-ben

Mados Daniel,
Molnar Gyorgy,
Monoki Péter,
Mucsi Balazs,
Nagy Marton,
Novak Zsuzsanna,
Nyitrai Tama4s,
Odor Lajos,

Olasz Henrietta,
Orosz Agnes,
Orszag, Michael J.,
Orszag, Peter R,,
P. Kiss Gabor,
Papp Istvan,
Pappné Kovacs Beata,
Pereczes Janos,
Pintér Cecilia,
Plajner Adam,
Raba Viktoria,
Schinder Istvan,
Seregdi Laszlo,
Sisak Balazs,

So6s Gabor Daniel,
Stancsics Martin,
Sulyok Andr3s,

Szabé Lajos,
Szabé-Solticzky Andras,
Szakacs Janos,
Szalai Zoltan,
Szentmihalyi Szabolcs,
Szepesi Adam,
Szini Rébert,
Tapaszti Attila
Thomas F. Huertas,
Téth Ede,

Téth Tamas,

T6rés Agnes,

Vago Nikolett,
Varadi Baldzs,
Varga Lérant,
Varga Péter,
Varpalotai Viktor,
Végh Richard,
Vildgi Baldzs,

Virdg Miklés,

Vona Maté,
Vonnak Balazs,
Winkler Sandor,
Zéman Zoltan

Folyamatosan téreksziink arra, hogy magas szinvonalu és a szakma altal is elismert
irdsokat kozoljink, ezért a beérkezd kéziratok lektorainak rendkivil fontos szerepe
van. Szakmaisaguk és alapos munkajuk segiti a szerz8inket a tanulmanyok tartal-
manak és fébb kovetkeztetéseinek pontositdsdban. Mindemellett a szerkesztGség
szamara pedig azt a garanciat nyujtjak, hogy a Hitelintézeti Szemle hasabjain kiza-
rélag a legkivaldbb irdsok jelenjenek meg.

A lektoraink kivalasztasakor 2015-ben elsédlegesen a szerkesztSbizottsagra tdmasz-
kodtunk. Emellett egyetemi oktatok, kutatdk, kutatdintézeteknél dolgozo szakértdk,
a Magyar Nemzeti Bank, a Bankszovetség, az Eurdpai Kbzponti Bank, a Nemzetkozi
Fizetések Bankja és az Eurdpai Bizottsag munkatarsai voltak segitségiinkre, 6sszesen
hatvanan.
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Pasztor Szabolcs

A folyéirat tanulmdnyainak lektorai 2015-ben:

Baksa Daniel,
Berde Eva,
Berlinger Edina,
Bod Péter Akos,
Botos Katalin,
Czeglédi Pal,
Csaky Krisztian,
Csordas Katalin,
Dobdak Miklds,
Doéra Daniel,
Ferkelt Balazs,
Fiath Attila,

Gall Jozsef,
G4spar Attila,
Gy6rffy Déra,
Havas Lészlé,
Havelda Baldzs,
Hegedds Eva,
Hoffmann Mihaly,
Julius Horvath,
Katona Zsolt,

Kiss Gabor David,
Kéczan Gergely,
Kocziszky Gyorgy,
Kocsis Zalan,
Koreck Ferenc,
Kovécs Arpad,
Kovacs Erzsébet,
Kovdcs Levente,
Kristéf Tamas,

Lentner Csaba,
Losoncz Miklds,
Magas Istvan,
Matits Agnes,
Méra Maria Tiinde,
Nagy Tamas,
Németh Szilvia,

P. Kiss Gabor,

Pal Zsolt,
Pandurics Anett,
Papp Istvan,
Pellényi Gabor,
Pintér Klara,
Pogacsas Péter,
Poor Jozsef,

Réthy Anna,
Rezmovits Adam,
Schindele Ibolya,
Sebestyén Géza,
Straub Roland,
Stréda Antal Balazs,
SGt6 Zsanett,
Szegedi Rébert,
Szép Olivér,

Takats EIGd,

Toth Maté,

Varadi Kata,

Vass Péter,
Zsembery Levente,
Zsolnai Aliz

Koszonjik a szerz6k és a lektorok szinvonalas munkdjat, a jovGben is feltétlenl
szamitunk szakmai elkotelezettségiikre.

Ezuton kivdnunk aldott, békés és boldog kardcsonyi innepeket és sikerekben gazdag
boldog uj évet minden kedves Olvasénknak!

A szerkeszt6ség nevében ldvozlettel:

Pdsztor Szabolcs
felelGs szerkeszté
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TISZTELT (LEENDO) SZERZOINK!

Kérjik, hogy a kéziratukat a kdvetkez6 elSirasok szerint nyujtsak be:

e Folydiratunkban a tanulmanyok atlagos hossza 1 iv (40 000 leltés szokozzel),
ettél legfeljebb + 50 szazalékkal lehet eltérni. A kéziratokat magyar és/vagy angol
nyelven is el lehet kiildeni.

¢ A tanulmanyok minden esetben koriilbeliil 800—1000 karakteres tartalmi dssze-
foglaldval kezd6dnek, amelyben a fébb hipotéziseket és allitasokat kell ismertetni.

e Az 6sszefoglaldt kovet6 labjegyzet tartalmazza a tanulmany elkészitésével kap-
csolatos informdacidkat és koszonetnyilvanitdsokat. Ezutdn koévetkezik a szerzé
foglalkozasa (beosztasa), munkahelye és e-mail cime magyar és angol nyelven is.

e Az 6sszefoglalot kdvetSen kérjiik megjeldlni a tanulmany JEL-kédjat (minimum
harom szukséges).

o A f6szoveg legyen jol strukturdlt. A fejezetek élén vastag bet(s cimek alljanak!

¢ A tanulmdnynak minden esetben tartalmaznia kell a hivatkozasi listat a szerz6k
teljes nevével (kllféldiek esetében elegendd a keresztnév monogramja), a meg-
jelenés évszamaval, a mU pontos cimével, kiaddjaval, kiadasi helyével, illetve a
folydirat pontos cimével, évszamaval, kdtetszdmaval, oldalszdammal. A szévegben
elegendé a vezetéknévvel, évszammal és oldalszammal hivatkozni. Szé szerinti
hivatkozas esetén az oldalszam feltlintetése nélkiilozhetetlen.

¢ A tablazatokat és az abrakat a tanulmanyban folyamatosan kell szamozni (a szamo-
z4s az Uj alfejezetekben, alpontokban nem kezdédik Ujra). Mindegyik tablazatnak
és dbranak cimet kell adni, és a benniik szerepl6 mennyiségi értékek mértékegy-
ségét fel kell tlintetni. A tablazatokat és az abrakat a Word és az Excel program
segitségével el kell késziteni magyar és angol nyelven is. A tablazathoz és az ab-
rdhoz tartozd megjegyzéseket és az adatok forrasat kozvetlenl a tdblazat alatt
kell elhelyezni.

» A képleteket a jobb oldalon, zardjelben folyamatosan kérjiik szamozni (tehat az
egyes alfejezetekben ne kezd6djon Gjra a szamozas).

e Fel kivanjuk hivni tovabba a szerz6ink figyelmét, hogy csak olyan kéziratot kiild-
jenek, amelyet mas szerkeszt&ségnek egyidejlileg nem nyujtottak be kozlésre.
A tanulmanyt minden esetben két fliggetlen, anonim lektor biralja el.

¢ A tanulmanyokat e-mailben kérjiik eljuttatni a szerkesztéségbe Word for Windows
formatumban. A kdzdlni kivant dbrdkat és tablazatokat Excel-fajlban is kérjik ma-
gyar és angol nyelven.

e Kérjuk, hogy a tovabbi szerkesztési szabalyokkal kapcsolatosan tajékozédjanak az
alabbi oldalon: http://www.hitelintezetiszemle.hu/szerzoknek/Szerzoi_utmutato.
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Készénettel:

A Hitelintézeti Szemle szerkeszt6sége
1054 Budapest, Szabadsag tér 9.
Tel.: 06-1-428-2600
E-mail: szemle@hitelintezetiszemle.hu
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