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Feltorekvo és fejlodo orszagok
tartalékmegfelelésének értékeléséhez
hasznalt mutatok — nemzetkozi trendek
az elméletek tiikrében*

Csavds Csaba — Csom-Bird Gabriella

A tanulmdny azt vizsgdlja, hogy a Nemzetkézi Valutaalap (IMF) és a befektetési
bankok dltal alkalmazott devizatartalék-megfelelési mutaték haszndlata milyen mér-
tékben feleltetheté meg az elméleti irodalomban javasoltaknak. Az elméletileg rele-
vdns mutatok érdemben eltérnek az adott orszdg (1) fejlettsége, (2) a tékedramlds
szabadsdga és az (3) drfolyamrendszer jellege fiiggvényében. A kérdés vizsgadlatdhoz
a szerz6k egy széles, tébb mint 100 orszdgot lefed6 adatbdzist dllitottak dssze az
IMF rendszeres orszdgjelentései alapjdan. A tanulmdny eredményei alapjdn a jéve-
delem névekedésével a révid kiilsé adossdag és a pénzmennyiség-jellegli mutatokat
gyakrabban haszndlja az IMF, az importszabdly szerepe ugyanakkor a jévedelem
fliggvényében fokozatosan csékken. Pozitiv a kapcsolat az importszabdly és a korld-
tozott tékedramlds kézétt, a révid kiils6 addssdg és a pénzmennyiség alapu mutatdk
esetén azonban ellenkezé irdnyu. A fix drfolyamrezsimet fenntartd orszdgokban
a pénzmennyiség- és az importmutato haszndlata gyakoribb, mint a lebegé drfo-
lyamrendszertiekben, a rovid kiilsé addssdg haszndlata viszont kevésbé gyakori.
Az orszdgjellemzbk kiilbnbéz6 kombindcidi esetében haszndlt tartalékmutatok nem
az egyes orszdgjellemzbk esetében haszndlt mutatdk egyszerli 6sszegzése, hanem
csoportspecifikus jegyeket mutatnak. A szerzék kiilén megvizsgdltdk a Magyaror-
szdghoz hasonld fejlettséqdi, drfolyamrendszerii és tékekorldtozdsokat nem alkal-
mazo orszdgcsoportot, illetve az union beliili, de eurobvezeten kiviili régiét, ahol
az IMF egyrészt a sajat maga dltal kidolgozott, a révid addéssdgot egyébként nagy
sullyal figyelembe vevé kombindlt mutatd, mdsrészt a révid kiilsé addssdg alapjdn
értékeli a tartalékmegfelelést az orszdgjelentéseiben. Az importszabdly és a pénz-
mennyiség azonban kevésbé, illetve nem relevdns mutatd. Ez Iényeges kiilbnbséget
jelent a teljes mintabdl kiolvashatdé ardnyoktdl, ahol a kevésbé fejlett orszagok nagy
sulyabol eredben az importszabdlyt haszndlja a leggyakrabban az IMF. A befekte-
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tési banki elemzésekben ugyanakkor mind Magyarorszdg, mind a feltérekvé orszd-
gok dsszessége esetében a révid kiilsé addssdg a legnagyobb hangsullyal figyelt
mutatd.

Journal of Economic Literature (JEL) kodok: E58, F31, F41

Kulcsszavak: devizatartalék, tartalékmutatd, t6kekorlatozas, arfolyamrendszer, or-
szagjelentés

1. Bevezetés

A devizatartalékok megfelel6 szintje nemcsak a jegybankok szdmara fontos: a téma
érdekl6désre tart szdmot az akadémiai irodalomban, illetve a befektetési bankok
és a nemzetkozi intézmények korében is. Legutdbb a 2007—2008-ban kitort globalis
pénzligyi valsag hivta fel a figyelmet a devizatartalékok fontossagara (IMF 2011).

Nincs egyetlen olyan szabaly vagy akdr szabalyegyittes, amely minden egyes or-
szagra egyértelmUen és egységesen meghatdrozna az optimalis tartalékszintet.
A jegybankok szamos cél kielégitése érdekében tartanak devizatartalékot, példaul
a befektet6i bizalom fenntartdsa, az arfolyamrendszer fenntartdsa, az allam tranzak-
ciés devizaigényének biztositdsa, a bankrendszer devizaigényének kielégitése vagy
a folyo fizetési mérleg finanszirozasa céljabdl (Antal — Gereben 2011). A befektet6k
elvarasainak megfeleld tartalékszint tartasabol eredéen kiemelked6 jelentGsége van
azoknak az értékeléseknek, amelyek a piac relevans részének véleményét képesek
orientalni, alakitani. Ez alapjan az egyik legfontosabbnak a piaci befektet6k tarta-
lékmegfelelésre vonatkozd értékelése tekinthets, mivel 6k azok, akik jelent&sen
képesek befolydsolni a feltorekvd piaci eszkdzarakat. Tanulmanyunkban ezért egy-
részt azzal foglalkozunk, hogy a befektetési bankok mely tartalékmutatodkat tartjak
a legfontosabbnak a feltorekvd orszagok vonatkozasaban, de emellett fontosak az
olyan nemzetkdzi intézmények, melyek elemzései publikusak —ilyen példaul a Nem-
zetkozi Valutaalap (IMF) —, igy az azokban megjelené értékelések a befekteték adott
orszagra vonatkozé megitélését érdemben befolyasolhatjak.

A {6 kérdés, amit vizsgaltunk, az, hogy azokban az orszagokban hasznaljak-e az egyes
tartalékmutatdkat, melyekben azokat az elméleti irodalom inkdbb relevansnak tart-
ja. A szakirodalom szamos olyan mutatdt ajanl, amelyek alapjan megitélheté a de-
vizatartalékok elvart szintje. Ezek egy része hagyomanyosan alkalmazott egyszer(
mutatd, nevezetesen a rovid kiils6 addssagon alapuldé Guidotti-Greenspan-szabdly,
az importszabaly és a pénzmennyiség-alapu szabalyok. Az elméleti irodalom szdmos
javaslatot fogalmaz meg arra vonatkozdan, hogy az egyes hagyomanyos mutatdk
mely tipusu orszagokban relevansak és melyekben kevésbé. Tanulmanyunk hiany-
potldnak tekinthetd, mivel annak a kérdésnek a vizsgalatara nem talaltunk példat,
hogy a gyakorlati szakemberek mennyire kovetik az elméleti irodalom ajanlasait
a tartalékmutatok haszndlata soran. Vizsgalatunk tovabb3d a tekintetben is uttorg,
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hogy az IMF V. cikkely szerinti orszdgjelentéseiben hasznalt tartalékmutatoék vizsga-
latara egy széles, tobb mint 100 feltorekvé és fejl6dé orszagot lefed6 adatbazist alli-
tottunk 6ssze (fejlett orszagokat nem vizsgaltunk, mivel esetiikben az er8s intézmé-
nyi berendezkedés miatt a tartalékmegfelelés kevésbé relevans). Olyan tanulmanyra
van példa, ami az IMF jelentéseit teszi vizsgdlata targyava (Roy — Ramos 2012),
viszont a tartalékmegfeleléshez hasznalt mutatdkat nem vizsgdljak, csak a gazda-
sagpolitikai ajanldsokat 6sszegzik, és azokat sem szisztematikusan, csak példasze-
rlen. Az irodalom egy része azt vizsgdlja, hogy kiilénb6z6 tartalékmutatdk szerint
hogyan teljesitettek a feltorekvd vagy fejlett orszagok a kilonb6z6 valsagok alatt,
és ez alapjan melyik mutato tekinthetd a legfontosabbnak (pl. Bussiere et al. 2015).
Ehhez képest vizsgélatunk annyiban jelent Gjdonséagot, hogy a feltorekvé/fejlett di-
menzidn tul egyéb orszagjellemzdket is vizsgdlunk az egyes mutatdk haszndlatanal.

A banki elemzéseknél nagyobb hangsullyal fokuszalunk az IMF elemzéseire, f6-
ként modszertani okok miatt: a szervezet rendszeresen, kilon-kilon elemzésekben
vizsgalja tagorszagainak gazdasagpolitikajat, orszdgokra jellemzd egyedi tényez6ket
is figyelembe véve. Hasonld jellegli és hasonld nagysdgu orszdgcsoportot lefedd
adatbazis jelenleg nem elérhet6, igy az IMF orszagjelentésein kivil mas nemzetkozi
szervezet adatain nem végezhet6 el ilyen jellegl és részletezettségl kutatas. A ve-
zet6 hitelminGsitd intézetek az értékelési mddszertanukban szintén alkalmaznak
devizatartalék-megfelelést méré mutatdkat, ami a befektet6k értékelését is befo-
lydsolhatja. A hitelmingsiték orszdgelemzéseiben azonban sokszor nem taldlhaté
tartalékmegfelelésre torténd utalds, illetve nem orszdgspecifikusan valasztjak ki
a mutatdkat, emiatt ezen elemzések alapjan sincs lehetdség hasonld jellegl és
nagysagu adatbazis dsszedllitasara.

Vizsgalatunk soran elsGsorban leird jelleggel mutatjuk be az egyes tartalékmutatdk
haszndlatdnak gyakorisdgat és azok 6sszefliggését egyes orszdgspecifikus jellemz&k-
kel. Az IMF jelentéseibdl 6sszeallitott adatbazison végzett elemzés sordn az egyes
mutatok részmintakon belili ardnyat hasonlitjuk 0ssze egymassal, aranyszamok
vizsgalataval, és azok eltérését egyszer( statisztikai tesztekkel vizsgaljuk. Nem fog-
lalkozunk ugyanakkor azzal, hogy az elemzett tartalékmutatdk valéban optimalisnak
tekinthet6k-e. A vizsgalt kérdések szempontjabdl annak van jelentdsége, hogy egy
adott mutatot hasznalnak-e vagy sem. Az sem képezi elemzésiink targyat, hogy az
egyes orszagokban milyen mértéki a tartalékmegfelelés.

Tovabbi vizsgalt kérdésiink, hogy Magyarorszag, illetve a hozzank leginkabb hasonld,
feltérekvé orszagok esetében a befektetési bankok, illetve az IMF mely mutatdkat
tartja a legfontosabbnak. Bemutatjuk, hogy mind az egyes mutatdk sorrendje, mind
a mutatdk hasznalatanak gyakorisaga kozott érdemi kiilonbségek lelhet6ek fel az
IMF és a befektetési bankok altal hasznalt tartalékmutatdok kozott. A rovid kilsé
addssag mutatod példaul a befektetési bankok kérében a leggyakoribb, amelyet az
importszabaly kdvet, ezzel szemben az IMF elemzéseiben az IMF-féle kombinalt
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mutatdnal kevésbé gyakori a rovid kiilsé addssag és az importszabdly is. KésSbbi
vizsgdlatok targyat képezheti, hogy egy orszag tartalékmegfelelése szempontjabol
mely intézmények preferencidja tekintheté a legfontosabbnak.

A tanulmany a tovabbiakban a vizsgalt hdrom, hagyomdanyosnak tekinthetd tarta-
[ékmutatd elméleti hatterét, torténetét mutatja be roviden (masodik fejezet), majd
a tesztelni kivant hipotéziseket, az IMF jelentéseibdl 6sszedllitott adatbazis jellemzgit
és az ez alapjan végzett elemzés mddszertanat (harmadik fejezet). A negyedik fejezet
az IMF-adatokon végzett vizsgalataink eredményeit foglalja 6ssze, az 6todik fejezet
pedig a befektetési banki elemzésekben hasznalt tartalékmutatokat.

2. A tartalékmutatdok elméleti hattere

Az elméleti irodalom attekintésének célja, hogy felallitsuk arra vonatkozé hipotézi-
seinket, melyik mutatd milyen tipusu orszagokban relevans. A hdrom hagyomanyos
tartalékmutaté (pénzmennyiség szabaly, importszabaly, révid kiilsé addssag szabaly)
definicidjat, torténeti hatterét mutatjuk be réviden, id6beli kialakuldsuk sorrendjé-
ben. Tovabbi tartalékmutatdkat mutat be példaul Antal és Gereben (2011), illetve
Csdvds és Csom-Biro (2016).

2.1. Pénzmennyiség-alapu mutatok

A pénzmennyiség-alapu szabalyok szerint a tartalékoknak valamely pénzmennyiségi
mutato, az Un. monetdris aggregdtum adott hanyadat kell fedeznie. A mutato a bel-
foldi szerepl6k potencialis tékemenekitésébdél ered6 devizatartalék-igényt ragadija
meg egy olyan valsaghelyzetben, amikor a belfoldi szerepl6k hazai devizaba vetett
bizalma csokken, elkezdenek megszabadulni a bankbetétben vagy készpénzben tar-
tott megtakaritasaiktol, azokat kilfoldi eszkozokre valtva. Ez a megkozelités abbol
indul ki, hogy valsaghelyzetben nemcsak a kllféldi finanszirozas allhat le, hanem
a hazai befektetdk is kiilfoldre menekithetnek eszkdzoket. Ez a ,,belsé tékekivonds”
nagysagrendileg nagyobb lehet, mint ami a fizetési mérleg hidanyabdl vagy a ro-
vid kiils6 addssaghbdl ered (Obstfeld et al. 2010). A pénzmennyiség-alapl mutatdk
tekinthet6k a jelen tanulmdanyban vizsgélt indikdtorok kozil a legrégebbieknek,
a belfoldi szerepl6k keresletébdl eredé devizaigény fontossaganak hangsulyoza-
sa egészen a 19. szazad elejéig nyulik vissza (Thornton 1802). Az 1970-es évekig,
a t6kemérlegek nyitdsa el6tti id6szakban a pénzmennyiség devizatartalékkal vald
fedezése volt hangsulyos (Rodrik 2006).

A leggyakrabban hasznalt pénzmennyiség az M2 monetdris aggregdtum (készpénz
és a 2 évnél rovidebb lejaratu bankbetétek, mas néven ,broad money”). Az IMF
erre vonatkozdan 20 szdzalékos ardnyt var el, masok, példaul Wijnholds és Kapteyn
(2001) 5-10, illetve 10-20 szdzalékos sdvot javasoltak annak alapjan, hogy mekko-
ra a devizatartalék pénzmennyiséghez viszonyitott volatilitasa, illetve hogy milyen
az adott orszag arfolyamrendszere. Mds pénzmennyiségi kategdria haszndlatéra is
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van példa: az M3 aggregdtum az M2-ben szerepl6 bankrendszeri forrdsok mellett
példaul a pénzpiaci alapok befektetési jegyeit is magaban foglalja. A valutatandcsot
mUkodtetd jegybankokra vonatkozdan a legfébb elvaras, hogy a devizatartalék fe-
dezze a monetdris bdzist, az MO-t (a készpénzallomany, a jegybanki tartalék és az
egynapos betétek dsszege), igy ez is egy pénzmennyiségen alapulo tartalékmuta-
ténak tekinthetd (Hanke — Schuler 2002).

A pénzmennyiségi mutatok haszndlatdt olyan orszdgokra vonatkozoéan javasolja az
irodalom, ahol a bankrendszer gyenge, a belféldi szereplék tékekivondsdnak kockd-
zata nagy. A belfoldi betétek devizdra valtasa a szerepl6k arfolyam-varakozdasaival
flgghet 6ssze, ha a hazai deviza jelentGs gyengililését varjak. Fix arfolyamrendszernél
inkdbb ajanljak a mutatot, ahol az arfolyamrendszer hitelességét még meg kell te-
remteni (IMF 2000). Wijnholds és Kapteyn szerint fix arfolyamrendszernél nagyobb
az esélye, hogy bizonytalan helyzetben a hazai szereplék hazai likvid eszkozoket de-
vizdra vdltanak. A bankrendszer fejlettsége is fontos tényez6. A bankszektor alacsony
hitelessége, a bankcs6doktél vald félelem egy alacsonyabb fejlettségli bankszektor
esetében relevans, ami védlsaghelyzetben szintén indokolhatja a betétek kimene-
kitését, biztonsagosabbnak gondolt devizara valtasat. A pénzmennyiségi mutatd
a jegybankok tartalékolasi céljai kozil leginkabb az arfolyamrendszer fenntartasahoz
kapcsolhatd.

2.2. Importszabaly

Az importfedezeti mutato egy olyan tipusu fizetésimérleg-valsag esetében sziikséges
devizaigényt jelez, amikor az exportértékesitési lehet&ségek teljesen beszlkilnek,
mas devizabevétel nem all rendelkezésre, és az importhoz sziikséges deviza csak
a tartalékbdl biztosithatd. Az importszabdly szélesebb korben elterjedt valtozata
szerint 3 havi importra elegendd fedezetet kell nydjtania a tartalékoknak. A szabaly
eredete az 1950-es évekig nyulik vissza, Uj szabalyként el6szor az IMF javasolta, azzal
indokolva, hogy a fizetési mérlegen beliil a kiilkereskedelmi folyamatok jelentették
a meghatarozd tényez6t (IMF 1958). A mutatd elsé szamitasakor a vizsgalt orszagok
tartalékai 3 és 6 havi import kdzott szérédtak, az IMF kezdetben 3-5 havi importot
vart el; mara ugyanakkor gyakorlatilag kizdrdlagossad vdlt a 3 hénapos szint alkalma-
z4sa, ami a koradbbi sdvok minimumanak feleltethet6 meg. Ahogy azonban Wijnholds
és Kapteyn megjegyzi, az importszabdlynal a 3 hénapos kitlintetett szintnek nincs
sem elméleti, sem empirikus megalapozottsaga, az egyfajta hagyomanyon alapulé
szabalynak tekintheté.

Az import szamszer(sitésénél az IMF daltalaban el6retekinté mddszertant alkalmaz,
azaz a kovetkezd id6szakban varhatd importot nézi, mig a befektetési bankok in-
kabb visszatekint6 importot szdmitanak. A mutaté nemcsak az aruimportot, ha-
nem a szolgdltatdsimportot is figyelembe veszi. A szabdly elterjedésében szerepet
jatszhatott, hogy kdnnyen mérheté mutatérdl van szé, a fizetésimérleg-statisztikak
szamos orszagra vonatkozdan elérhet6ek. Mar évekkel ezel6tt megjelent az iro-
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dalomban, hogy az importszabdly elavultnak szamit (Wijnholds — Kapteyn 2001).
Az empirikus vizsgalatok f6ként az alacsonyabb jovedelmd, fejl6dé orszagokban
taldltak j6 mutaténak a valsagok soran mért gazdasagi visszaesés magyarazataban
(IMF 2011). A feltorekvd orszagokat vizsgald tanulmanyok ugyanakkor nem talél-
tak szignifikdnsnak a valsdgindexek alapjan az importszabalyt az 1994-95-0s vagy
az 1997-98-as valsagokra vonatkozéan (IMF 2000). A f6 hitelmingsit6k értékelési
maodszertanait vizsgalva az importfedezeti mutatét egyeddl a Fitch Ratings (2012)
értékelési modelljében taldljuk, ahol az év végi tartalékot az importkifizetések ara-
nyaban hatarozzak meg, azonban a minimum fedezettséget nem részletezik.

Az importszabdlyt azoknak az orszdgoknak javasolja a szakirodalom, amelyek nem,
vagy csak korldtozottan férnek hozzd a tékepiacokhoz, illetve tékekorldtozdsokat
tartanak fenn (IMF 2016). A nemzetkozi t6kepiacokhoz valé korlatozott hozzaférés
egyik oka lehet, hogy a t6kemérlegiik nem liberalizalt, tékekorldtozdsokat alkalmaz-
nak. Ugyanakkor korlatozasok nélkil is lehetséges, hogy az alacsony fejlettség vagy
magas kockdzatok miatt ezen orszagokat nem hajlanddak finanszirozni a kulfoldi
befektet6k. A nyersanyag-exportér orszagok esetében is relevans lehet ez a muta-
t6 egy olyan vélsagszcenario soran, amikor a nyersanyagarak csokkennek, azaz az
exportbevételek nagyobb mértékben eshetnek vissza, mint mashol. Emellett ott,
ahol az export importtartalma alacsony, relevansabb lehet a mutato, mivel az export
visszaesése nem jar egyltt automatikusan az import mérséklédésével. Az import-
szabaly hasznalata kozvetleniil kapcsolhato a folyd fizetési mérleg finanszirozasahoz
mint tartalékolasi célhoz.

2.3. A Guidotti-Greenspan-mutaté

A Guidotti-Greenspan-szabdly szerint a devizatartalékoknak fedezniiik kell a rovid,
azaz az egy éven belil lejaro kilféldi adéssagot. Mig korabban a folyé fizetési mérleg
tételeit tekintették a kiils6 sériilékenység f6 forrasanak, az 1997-es délkelet-azsiai
valsagok utdn a téketranzakcidk volatilitasa kerlt el6térbe (Odenius — Rajan 2013).
A rovid kilsé addssag mint tartalékmutaté nem sokkal e valsdgok kitérése utan
felmerilt, mar 1997 decemberében, a BIS-nek egy jegybankelndkdk kozti tilésén
(Wijnholds — Kapteyn 2001). A valsagok tapasztalata nyoman els6ként Pablo E. Gui-
dotti (1999), az argentin jegybank volt alelndke fogalmazta meg 1999 marciusaban
a fejl6d6 orszagokat tomorité G-33-as csoport bonni szemindriuman, hogy a de-
vizatartaléknak elegendének kell lennie ahhoz, hogy az orszag ne szoruljon ra egy
évig kuilsé piaci forrasbevonasra. Ezzel kozel egyidejlileg Alan Greenspan (1999), az
amerikai jegybank (Federal Reserve, Fed) volt eInoke 1999 aprilisaban a Vilagbank
egy konferencidjan fogalmazta tovabb a szabalyt. E szerint a devizatartalékoknak
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meg kell haladniuk az orszag éven belil lejaré devizaaddssagat.! A mutato torténe-
téhez tartozik, hogy mar jéval korabban javasoltak hasonlé szempontokat a tarta-
Iékmegfeleléshez: Keynes (1930) az indiai tartalékokra vonatkozdan jegyezte meg,
hogy a kilfoldi forrasok kivondsat is fedeznie kell a devizatartaléknak.

Az akadémiai irodalom hamar elkezdte hasznalni a mutatét, mar 1999 szeptem-
berében jelent meg olyan tanulmany, amely a devizatartalékok rovid adéssaghoz
viszonyitott aranyanak a korabbi valsagokban betoltott szerepét vizsgalta (Rodrik
— Velasco 1999). Az IMF 2000 marciusaban mar javasolta a tartalékmegfelelés ér-
tékeléséhez a rovid kilsé addssagot, s nem sokkal ezutan kezdte el hasznalni (IMF
2000). Arra vonatkozéan nincsenek elérhetd informaciok, hogy miért éppen az 1
éves kiiszobérték keriilt meghatdrozdsra, ez valdszinlileg statisztikai okokra vezet-
hetd vissza (az éven belili kiilfoldi adéssagelemekrél jellemzen nem publikadlnak
az orszagok részletesebb futamidé-bontast).

A Guidotti-Greenspan-szabalynak tobbféle mddositott valtozata is |étezik. Az egyik
alternativa szerint a révid futamidejd kiilfoldi addssagon felil a tartaléknak fedeznie
kell a folyd fizetési mérleg kdvetkez8 évi varhatd hianyat is (brutto kiilsé finansziroza-
siigény). A folyé fizetési mérleg hidnya ugyanis addicionalis devizatartalék-igénnyel
jarhat. Ezt a mdédositast jellemz&en aszimmetrikusan kezelik, azaz a folyd fizetési
mérleg tdbblete esetén azt nem vonjak ki a rovid kilsé addssag értékébdl (IMF
2011). Az IMF is hasznalja a IV. cikkely szerinti orszagértékelésekben egyes, fizeté-
simérleg-hidnnyal kiizd6 orszagoknal. Tovabbi mdédositott valtozata a révid kilsé
addssagnak az un. kiilsé addssdgszolgdlat, ami a lejard kilféldi addssag t6keelemei
mellett a kamatfizetéseket is figyelembe veszi, bar ez egy ritkdbban hasznalt tarta-
[ékmutatd. Az IMF tovabbd az orszdgok egy részénél az orszdgelemzéseiben jelzi,
hogy a rovid kilsé addssagba beleszdmitja a kiilféldi tulajdonosi hitelek éven beliili
részét is, annak ellenére, hogy a véllalatcsoporton belili hitelek statisztikailag nem
az addssagtipusu, hanem a m(ikod6téke kategoridba tartoznak. A korrigalt mutaté
azt feltételezi, hogy valsag esetén a tulajdonosi hitelek kidramlasa is kockazatot
okozhat. A hitelminGsit6 intézetek értékelési mddszertandban szintén megjelenik
a rovid kilsé addssag szabaly, kiilondsen annak modositott valtozatai. Az egyes
orszagok kilsé sériilékenységének, illetve tartalékszintjének megitélésekor a Moo-
dy’s példdul a révid kiilsé addssaghoz a kiilféldiek hazai bankokndl tartott hosszu
futamidejl betéteit is hozzdadja, és a tartalékokat ehhez a korrigalt adéssagmuta-
téhoz viszonyitja (Moody’s 2013). A Standard & Poor’s a sajat maga altal definialt
bruttd kiilsé finanszirozasi igényt veszi alapul, azaz a felhaszndlhat6 tartalékrészt

1 Greenspan tovabbi elemekkel is javasolta b&viteni a szabalyt, példaul hogy a kiils6 addssag futamideje
legaldbb 3 év legyen, vagy hogy az orszag annyi devizatartalékot tartson, hogy nagy valészinGséggel (pl.
legalabb 95 szazalékos eséllyel) ne szoruljon ra 1 éven keresztil kiilsé forrdsokra. Ezek a kiegészitések végiil
nem valtak részévé a Guidotti-Greenspan-mutatdnak. Greenspan eredetileg csak a révid devizaaddssagot
javasolta, az elterjedt szabaly mar nemcsak az idegen, hanem a sajat devizdban denomindlt addssagot is
tartalmazza.
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a folyd fizetési mérleg egyenlegével noveli a kilsé likviditas aranydnak meghata-
rozasakor (S&P Global Ratings 2014), a Fitch pedig a rovid kiils6 adéssaghoz még
a likvid kotelezettségeket is hozzaszamitja, mint példaul a kiilfoldiek hosszu lejaratu
allampapir-allomanyat (Fitch Ratings 2012).

A Guidotti-szabdly olyan vdlsdghelyzetben jelent relevdns mutatdét, amikor a kiilsé
finanszirozads ledll, és csak a devizatartalékbdl biztosithato a lejdro kiilsé addssdg
visszafizetése. A t6kebearamlas leallasa vagy visszaforduldsa (mds néven sudden
stop) jelent6s karokat okozhat egy adott orszag gazdasagara nézve (Reinhart — Calvo
2000). Ha devizalikviditds hianyaban az allam vagy a magdnszektor nem lenne ké-
pes visszafizetni klilsé addssdgat, az jelent6s redlgazdasagi alkalmazkoddst tehetne
sziikségessé. A rovid kils6 addssag minden eleme bizonyos mértékig megujitasi
kockazatot hordoz, ezzel 6sszhangban a mutaté a hazai és kilféldi devizaban de-
nominalt addssagelemeket egyarant figyelembe veszi (IMF 2000). Tébb tanulmany
is kimutatta, hogy a rovid kils6é addssagtol elmaradé devizatartalék esetén maga-
sabb a gazdasagi valsag vagy a valutavalsag kialakulasanak valdszinlsége (Furman
— Stiglitz 1998, Calafell — Del Bosque 2002). Frissebb kutatdsok pedig a Lehman-cséd
id6szakara vonatkozdan taldltdk azt, hogy a Guidotti-Greenspan-mutaté a tobbi
hagyomanyos indikatornal jobban magyarazta a GDP visszaesését (Bussiere et al.
2015).

A Guidotti-Greenspan-szabdlyt a szakirodalom olyan orszdgok szdmdra ajdnlja,
amelyek hozzdférnek a nemzetkézi tékepiacokhoz, a hatdron dtnyuld finanszirozds
jelentds, de bizonytalan. A rovid kiils6 addssag mint tartalékmutatd olyan orszagok
szamara ajanlott, amelyek hozzaférnek a kiilféldi tékepiacokhoz (market access) (IMF
2016). Ez egyrészt feltételezi, hogy az adott orszag t6kemérlege is liberalizalt, azaz
nemcsak a fizetési mérleg folyé tételei, hanem a finanszirozo tételek is szabadok,
azaz nincsenek t6kekorlatozasok. A t6kedramlasok liberalizacidja 6ta a téketételek
volatilitasa Iényegesen nagyobb lehet, mint a folyé tételeké, amelyekre példaul az
importszabaly épit. Onmagaban a liberalizacié ténye még nem elég, a kockazatok
feléplléséhez az is szlikséges, hogy a kiils6 finanszirozas, illetve azon belil a révid
lejaratu tartozds mértéke magas legyen, a nagyobb rovid kiils6 addssag nagyobb
megujitasi kockazatot hordoz. Az, hogy mennyire bizonytalan a kiilsé finansziro-
zas, nehezen mérhetd, igy inkdbb annak mértéke az, ami fontos lehet a mutaté
haszndlatanak megitélésekor. A mutatd relevancidjat befolyasolhatja példaul a
bankrendszer tulajdonosi szerkezete: magasabb kiilfoldi tulajdonosi arany esetén
a bankrendszer kulfoldi, és azon belll a révid addssaga is magasabb lehet. Mivel
a rovid kiils6 addssagnak része az dllam és a bankrendszer rovid kiilsé addssaga is,
az allam vagy a bankok tranzakcids devizaigényének kielégitését tartalékolasi célként
kitliz6 jegybankokkal szemben eme mutaté szerinti tartalékigény elvdrdsa lehet
indokolt.
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3. Az IMF-adatok gylijtésének mdédszertana, hipotézisek

3.1. Az IMF-adatbazis dsszeallitasa, elméleti megfontolasok

Tanulmanyunkban a devizatartalék értékelésére szolgdlé mutatdk elemzésére az
orszagspecifikus adatokat a Nemzetkézi Valutaalap (International Monetary Fund,
a tovabbiakban: IMF) orszagjelentései és -elemzései alapjan gyUjtottik 6ssze. Ennek
magyardzata, hogy a szervezet rendszeresen vizsgdlja tagorszdgainak gazdasdgpoli-
tikdjat, amelyek sordn a standard, valamint a tagorszdgokra jellemzd egyedi ténye-
z0ket is figyelembe vesz. Az IMF Alapokmanyanak IV. cikkelye szerinti rendszeres (al-
taldban évente végzett) atfogd gazdasagpolitikai konzultacioi keretében egyeztetést
folytat tagallamaival, amelyek eredményeként ajanlasokat fogalmaz meg résziikre.
A felligyelet soran a hangsulyok az orszagok egyedi koriilményei alapjan eltéréek, az
azonban altaldanosnak mondhaté, hogy az drfolyam-, monetdris és fiskdlis politika
keretein beliil a devizatartalék optimdlis szintjét is elemzi és értékeli a Valutaalap.

Az elemzésbe bevont orszdgok kivalasztasanal a szervezet 189 tagorszagdbadl in-
dultunk ki, amelyek kozill kisz(rtik azokat az orszagokat, ahol bizonyos tényezék
nem teszik lehetévé a nemzetkézi tartalékok 6sszehasonlithatd vizsgdlatdt. Az egyik
ilyen szempont az orszagok fejlettségi szintje, fejlett orszdgok esetén ugyanis az
IMF és a befektetési bankok elvarasai nem hasonlithatdk 6ssze a feltorekvé orsza-
gokéval, mivel a tartaléktartds az el6bbiek esetében — f6ként az erds intézményi
és szabalyozasi rendszeriik, likvid pénzpiacaik, valamint rugalmas arfolyamrend-
szeriik kovetkeztében — nem kiemelt szempont. Bar a valsagot kovetben a fejlett
orszagok tartalékigénye is emelkedett, altaldnosnak tekinthet6 az a nézet, hogy
nincs sziikségiik érdemi devizatartalékra, leginkdbb piaci zavarok esetére tartanak
fenn devizatartalékot. (Kiilondsen igaz ez a tartalékvalutat kibocsatd orszdgokra,
amelyek a devizapiacon kdnnyedén elcserélhetik a hazai devizat kilfoldi devizara,
illetve swap-megallapoddsokat kéthetnek egymdssal a megfelel6 devizatartalék-szint
és devizalikviditas biztositasara.) (IMF 2011). A vizsgalatunkbdl kizaré masik két
tényezd az adott orszdg valutaunidban valo részvétele, illetve a dollarizdcié vagy
euroizdcio bevezetése, illetve fokozottabb jelenléte volt. EI6bbi magyarazata, hogy
a valutadvezetek tagorszagai a monetaris politika 6nalld vitelének elvesztésével
a nemzetkozi tartalékok kezelésével is a valutaunié kdzponti bankjat bizzak meg.
A dollarizacid vagy euroizacioé szintén a monetdris szuverenitas feladdsanak egy
formaja, amelynek sordn egy allam részben vagy teljesen lemond sajat nemzeti
fizetGeszkdzérdl és helyette torvényes fizetGeszkdzként egy idegen, de stabil valutat
vezet be. Az utdbbi két esetben szintén nem vizsgalhatdk orszagonként a deviza-
tartalék optimalis szintjének meghatdrozasara szolgald mutatdk, igy ezen orszagok
figyelmen kiviil hagyasaval mintegy 120 tagorszag jelentette vizsgalatunk alapjat.
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Kutatdsunk sordn sajdat, éndllé adatbdzist hoztunk létre az IMF orszdgjelentések
adatai, valamint a tartalékmegfelelési mutatdk szempontjabdl fontos indikdtorok
alapjan. Az orszagok jelentds része az IMF IV. cikkely szerinti orszagelemzésein fe-
[Gl IMF-programokban valé részvételiik miatt tovabbi fellilvizsgalat ald esnek, ahol
a tartalékszint alakuldsat és a tartalékmegfelelést is vizsgalja az IMF. A tartalék-
megfelelési mutatdk elemzéséhez az adatok 6sszegy(jtését igy kétféle IMF-jelen-
tés-tipus felhasznalasaval végeztik el. Az adatok forrasai egyrészt a IV. cikkely sze-
rinti orszagjelentések, masrészt az olyan egyéb orszadgspecifikus elemzések voltak,
amelyeket a szervezet IMF-programokban valé részvétel esetén készit a résztvevé
orszagokrol?. Utdbbiakat minden esetben a IV. cikkely szerinti orszagjelentéssel
egységes szerkezetben, vagy kilon jelentésként, de 6nalld, teljes gazdasagpolitikai
elemzésként publikaljdk. Az adatok 6sszegylijtése soran nem tettiink kiilonbséget
a két adatforrds kozott. A vizsgalt orszagok kozel fele jelenleg is részt vesz valamilyen
IMF-programban, igy a programorszagok kézil néhany esetben az adatok forrasa
kizardlag a programokhoz kapcsolddé dokumentumok voltak, azaz a IV. cikkely sze-
rinti orszagjelentést nem mindig hasznaltuk fel.

Tekintettel az orszagok fejlettségére, valamint az eltérd gazdasagi, pénziigyi és poli-
tikai helyzetikre, a tartalékmegfelelési mutatdk 6sszegy(ijtése soran szigoruan a tar-
talékmegfelelésre vonatkozo informaciokat és megallapitasokat vizsgaltuk, egyéb
tényezbket a jelentések alapjan nem vettlink figyelembe. A mutatdkat el6fordulasuk
alapjan négy f6 kategoridba gydjtottik dssze: rovid kilsé addssdg, importszabaly,
pénzmennyiség és IMF-féle kombindlt mutatd. Az importszabaly kivételével a harom
masik kategdria mas hasonlé mutatdkat vagy egyéb tételekkel korrigalt adatokat is
magaban foglal, ezeket az aldbbiakban mutatjuk be.

A révid kiilsé addssdg az IMF jelentéseiben altalaban a tulajdonosi hitelek becsilt
éven belili részének 20 szazalékaval korrigdlt, rovid kiils6 addssagot jelenti, a kor-
rigalatlan Guidotti-Greenspan-mutatd hasznalata ritkabb, de inkdbb az tekinthetd
altalanosnak, hogy nem deril ki egyértelmien a jelentésekbdl, hogy a révid kilsé
addssag a fenti két mutatd koziil pontosan melyiknek felel meg. Egyes orszagoknal
ugyanakkor a révid kiils6 addssag mutatdét nem csak 6nmagdban, hanem egyéb
tételekkel korrigdlva is kiszamitjak (mint példdul a folyo fizetési mérleg hiannyal
vagy tobblettel, illetve a bankok deviza- és kiilfoldi betéteivel korrigalva), ezeket az
egyéb kategdridkat szintén a rovid kiils6 addssag csoportba soroltuk.

2 A nem kedvezményes IMF-hitelek kategdridjaba tartozik a Stand-By Arrangement (SBA), a Flexible Credit
Line (FCL), a Precautionary and Liquidity Line (PLL), az Extended Fund Facility (EFF) és a Rapid Financing
Instrument (RFI). Az Extended Credit Facility (ECF), a Standby Credit Facility (SCF) és a Rapid Credit Facility
(RCF) a kedvezményes IMF-hitelek kozé tartoznak és az alacsony jovedelmi kategdridba tartozd orszégok
szdmara érhetdk el.

Tanulmdnyok



Feltorekvd és fejlédé orszdgok tartalékmegfelelésének értékeléséhez haszndlt mutatok

A pénzmennyiség kategdriaba a hagyomanyosnak tekinthet6 M2 szabdlyon kivil
a monetaris bazis és az M3 aggregatum alkalmazasat is besoroltuk. Bar nem szoro-
san a pénzmennyiségek kategdriajaba tartozik, a mutatot néhany esetben egyéb
tételekkel is korrigaljak (példaul a betétekkel, a kulfoldi devizaban tartott betétekkel
és a nem-rezidensek betéteivel, vagy a monetaris bazis banki hitelekkel korrigalt
értékével), amelyeket szintén ebben a kategdridban vettiink figyelembe.

Az IMF-féle kombindlt mutatd esetén tobb Osszetett mutatot vontunk 6ssze ebbe
a kategdriaba. A feltorekvé orszagokra kifejlesztett ARA-mutatdk (Assessing Reserve
Adequacy, ARA-mutatd vagy risk-weighted metrics) négy indikator sulyozott atlaga
alapjan hatdrozzak meg a devizatartalékok szlikséges szintjét: (1) rovid lejaratu kilsé
addssag, (2) portfélio-tartozasok és egyéb hosszu lejaratu kiils6 addssag, (3) pénz-
mennyiség, (4) export (IMF 2011). Az IMF az ARA-mutatok egyes verzidit orszagspe-
cifikus tényez6ktdl fliggéen hasznalja, igy a hagyomanyos mutatdkhoz hasonldan
itt is jelent6sége van az orszagok kozti kiilonbségeknek. Fix arfolyamrendszerben
az egyéb kiilsé addssag és a pénzmennyiség, mig tékekorlatozdsokat alkalmazoé
orszagokban a pénzmennyiség sulya magasabb (IMF 2015), vagyis ezen tényezdk
esetében a kidramlas nagyobb volt a kordbbi valsagok soran.

A sulyok a 2013-ban elvégzett fellilvizsgélat alapjan egy Magyarorszaghoz hasonléan
lebeg6 arfolyamrendszerrel rendelkezd, t6kekorlatozas nélkili orszagban: rovid kiilsé
adossdgra 30 szdzalék; a portfolio-tartozasokra és egyéb hosszu kiils6 addssagra 15
szazalék; a pénzmennyiségre és az exportra egyarant 5-5 szazalék (IMF 2013). A su-
lyok meghatarozasanal a modszertan a multbeli valsagok soran megfigyelt kidramlas
szélsGértékeit vette figyelembe. A sulyozott mutatd egy savot jeldl ki, a becsilt érték
100, illetve 150 szazaléka kozti értéket tekintik a szerz6k optimalis szintnek, mely sav
meghatdrozdsanal koltség-haszon alapu modellek eredményét is figyelembe vették.

A fejl6d6 orszagok tartalékmegfelelését elsGsorban a kiils6 sokkokkal szembeni
nagyobb sériilékenységik, illetve a nemzetkozi t6kepiacokhoz vald korlatozott
vagy nemlétezd hozzaférésik miatt nemcsak a tradicionalis mutatdk segitségével,
hanem kéltség-haszon elemzések alapjan is vizsgaljak, amelyek célja, hogy egyen-
sulyt teremtsenek a tartaléktartds margindlis el6nyei és koltségei kozott (Low-
and middle-income country reserve adequacy template vagy Assessing Reserve
Adequacy in Credit-Constrained-Economies, ARA-CC) (IMF 2016; Dabla-Norris et
al. 2011). A kisebb szigetek vonatkozasaban is kiilon kombinalt mutatét alkalmaz
az IMF (risk-weighted measure for small island developing states), amely rajuk jel-
lemz8 sajatossdgokat is figyelembe vesz, példdul a korlatozottabb pénzlgyi inf-
rastrukturat, a kereskedelmi sokkok vagy a természeti katasztrofak el6forduldsat
(Mwase 2012).
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Adatbdzisunkban a mutatdkra vonatkozd informdcidkat minden orszdg esetében
azonos szempontok szerint, a legutolso két IMF-riport alapjan gydjtéttiik éssze.
A rovid kilsé addssag, az IMF-féle kombinalt mutatd, az importszabaly és a pénz-
mennyiség-mutatdkon belll szoveg, dbra és tdblazat kategdridakat kiulonitettliink
el, ahol 1-es értékkel jeloltik, ha az adott mutatoé szoveges értékelésben (szoveg),
abran (dbra) vagy a gazdasagi indikatorokat jelz6 6sszefoglald tdblazatokban (tdb-
lazat) jelent meg.

Az adatok tovdbbi felhaszndldsdhoz a két jelentés alapjdn el6dllo két adathalmaz
metszetét vettiik, ahol mdr nem vizsgdltuk a tabldzat kategdridt. A devizatartalék-
ra vonatkozd statisztikai adatok tobbnyire a kivalasztott gazdasagi indikatorokat
vagy a fizetési mérlegre vonatkozé adatokat tartalmazoé tablazatokban jelennek
meg, amelyek a jelentés sztenderd elemei. A tradicionalis mutaténak szamitd im-
portszabalyt példaul az orszagok tobb mint 90 szazalékanal megtalaljuk tablazatos
formdban, a tartalékmegfelelés értékelésére azonban a tablazatoktdl fliggetlendl,
a jelentések egyéb részeiben keril sor, és nem feltétleniil az importszabaly alapjan.
Forditva ugyanakkor: ha egy vagy tobb mutatd alapjan értékeli az IMF a megfelelést,
a mutatok nem feltétlenil jelennek meg a tablazatokban. Ennek megfelel6en a tab-
ldzatban szerepld mutatdkat inkabb tajékoztato jellegli adatoknak tekintettiik és az
adott mutatd metszeténél mar csak azt vizsgaltuk, hogy az szoveges értékelésben
vagy abran, de mindkét jelentésben megjelenik-e. Mddszeriink magyarazata, hogy
a jelentések unidjaval szemben a metszet robusztusabb eredményt ad, és kizarhat-
juk a mutaték haszndlatanak véletlenszerliségét is.

Az IMF-féle kombindlt mutatot az IMF 2011-t6l kezdte el hasznalni, ezért a mu-
tatoknal vizsgalt jellemzbket (szbveg, abra, tablazat) csak a 2011 utdni jelentések
alapjan vettik figyelembe. Az adatgydjtést a 2016. december 31-ig kdzzétett je-
lentésekkel zartuk le. Mivel a jelentések metszetét vizsgaltuk, azok az orszagok
kiestek a mintabdl, amelyeknek csak egy 2011 utani jelentése volt (pl. Argentina,
Egyiptom, Libia) vagy amelyeknél az IMF nem vizsgalt egy tartalékmutatot sem (pl.
Katar), illetve azon orszagok is, amelyek nem érték el a fejlettségnek azt a szintjét,
hogy a devizatartalék alakulasat vizsgalni lehessen (pl. Szomalia). Egyes orszagok-
nal feltételeztiik, hogy azért nem taldltunk IMF-riportot, mert bar van IV. cikkely
szerinti konzultdcio, a hatdsdgok nem jarultak hozza a jelentések kozléséhez (pl.
Bahrain, Oman) (Roy — Ramos 2012). Mindezek miatt a korabban 120 elemd mintank
105 orszagra csokkent?®. Az IMF altal hasznalt tartalékmutatok atfogd elemzéséhez
minden egyes orszaghoz tovabbi harom jellemzét rendeltlink: (1) milyen jovedelmi
kategoridba tartoznak, (2) szabad vagy korlatozott t6kearamlas jellemzg, illetve (3)
fix vagy lebeg6 arfolyamrendszert alkalmaznak.

3 Az orszégok és a felhasznalt IMF-orszagjelentések listdjat a melléklet tartalmazza.
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3.2. Hipotézisek

Azt vdrjuk, hogy minél fejlettebb egy orszdg, anndl gyakoribb a Guidotti-Green-
span-mutato és a pénzmennyiség alapu mutatok haszndlata, mig az importmutato
kevésbé gyakori. A korabban bemutatott elméleti irodalomban az egyik tényez6,
ami a tartalékmutatdk hasznalatat meghatdrozza, a kilféldi t6kepiacokhoz valé
hozzaférés. Ez nem jelent egyenldséget a t6kekorlatozasokkal, inkdbb a kilfoldi
szerepl6k hajlanddsagat mutatja. Ez kozvetlenil nehezen mérhetd, ezért itt kozelité
mutatoként az orszagok fejlettségét hasznaljuk. Minél fejlettebb egy gazdasag, annal
inkdbb varhato, hogy hozzafér a kiils6 finanszirozdshoz (egyéb tényez6k valtozat-
lansaga mellett). Az irodalomban a kiilsé piacokhoz valé hozzaférés és a Guidotti—
Greenspan-mutaté kozott pozitiv kapcsolatot irnak le, ez alapjan a jovedelem és e
mutatd hasznalata kozott pozitiv kapcsolatot varunk, az importszabaly esetén viszont
épp forditva. A pénzmennyiség-alapu szabalyokndl, bar direkt médon nem emliti az
irodalom ezt a tényez6t, itt is relevans a kulfoldi piacokhoz valé hozzaférés, hiszen
a belfoldi szerepl6k t6kekivitele is feltételezi, hogy hozzafér az orszag a t6kepiacok-
hoz, csak nem forras-, hanem eszkozoldalon. Ez alapjan a Guidotti-Greenspan-mu-
tatéhoz hasonldan a pénzmennyiségnél is pozitiv kapcsolatot varunk a jovedelem
és e mutatod hasznalata kozott.

A tbkekorldtozdsok esetén az a hipotézisiink, hogy minél erésebb a korldtozdsok mér-
téke, anndl kevésbé gyakori a Guidotti-Greenspan-mutato és a pénzmennyiség-mu-
tatdk haszndlata, mig az importmutatd inkdbb gyakori. Az elméleti irodalombdl
levonhatd egyik kdvetkeztetés, hogy a tékekorlatozasokat alkalmazé orszdgokban
az importszabdly relevans, mig a Guidotti-Greenspan-mutaté nem. A pénzmennyi-
ség-alapu mutatdk esetén szintén az varhatd, hogy ahol nagyobb a t6kekorlatozas
foka, ott kevésbé képesek a hazai szerepl6k kiilfoldre menekiteni megtakaritasaikat.
Itt tehat kozvetlen kapcsolatot varunk a tartalékmutatok és a tékekorlatozas mér-
téke kozott, szemben a jovedelembeli fejlettséggel, amit csak kozelité mutatoként
hasznalunk.

A pénzmennyiség-alapu szabdlyra vonatkozdan azt vdrjuk, hogy annak haszndlata
a fix drfolyamrendszerii orszdgokban gyakoribb. Ahogy kordbban emlitettik, fix
arfolyamrendszernél inkdbb ajanljak a pénzmennyiség-alapu mutaték hasznala-
tat. Ezt er6sitik meg a valutatanacsokrél elmondottak is, ami szintén egy specia-
lis fix drfolyamrendszer. A tébbi mutatd esetében ugyanakkor nem fogalmazunk
meg ex-ante hipotéziseket, az elméleti irodalom alapjan nem egyértelm, hogy
az arfolyamrendszernek kell-e befolyasolnia a Guidotti—-Greenspan-mutaté vagy az
importszabaly relevancidjat. Az a megallapitds viszonylag elterjedt, hogy fix arfo-
lyamrendszer magasabb tartalékszintet indokol, ez viszont nem ad tampontot arra
vonatkozdan, hogy melyik mutaté a relevdnsabb. Ugyanakkor e dimenzid szerint is
megvizsgaljuk majd az IMF-jelentések gyakorlatat (1. tdbldzat).
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Az IMF-féle kombindlt mutatéra nem allitottunk fel hipotézist, ennek egyik oka,
hogy a mutatdt az IMF sajat hasznalatra fejlesztette ki, igy egyértelmiinek tekintet-
tuk, hogy az IMF orszagjelentéseiben igen gyakori lesz az el6fordulasa. Emellett az
ARA-mutaté a t6kekorlatozasoktdl, illetve az arfolyamrendszerek tipusatdl fligget-
lenll minden orszagra kiszamithaté és alkalmazhaté, igy ezen dimenzidk vizsgalata
a tobbi mutatdval szemben nem értelmezhetd. Masik Iényeges ok, hogy a kombinalt
mutaté szakirodalmi megalapozottsaga jelentGsen eltér a hagyomanyosnak tekint-
het6 mutatékétdl, igy az elméleti irodalom tesztelésére a tobbi tartalékmutatéhoz
hasonldéan nem volt lehet&séglink.

1. tablazat

Egyes orszagjellemzGk és a tartalékmutatdk haszndlata kozti kapcsolatra vonatkozé
hipotézisek

Guidotti— Importszabaly Pénzmennyiség
Greenspan-mutatoé
Fejlettség/t6kepiacokhoz hozzaférés + - +
T6kekorlatozas - + -
Rogzitett arfolyamrendszer +

Forrds: sajat gydijtés.

3.3. Jovedelmi kategoriak

Az orszagok jovedelmi kategdriakba sorolasahoz a Vildgbank World Development
Indicators adatbdzisat hasznaltuk, ahol a szervezet a vilag orszdgait négy jovedelmi
csoportba sorolja be az el6z6 évi egy f6re jutd brutté nemzeti jovedelem alapjan, az
inflacids és az arfolyamhatasok kiszlirésével (Atlas modszerrel szamitva). Az évente
frissitett jelentés 2015-0s adatai szerint 1025 dolldr alatt alacsony, 1026—4035 dol-
lar kozott kozepesen alacsony, 4036—12475 dollar kozott kozepesen magas, 12475
dollar felett pedig magas jovedelmi kategdriaba tartoznak az orszagok. Az el6z6 évi
listdhoz képest tobb orszag besorolasa is valtozhat (pozitivan vagy negativan), az
adatokat azonban id6sorosan nem vizsgaltuk, és az el6z6 évhez képesti valtozasokat
sem vettiik figyelembe. A mintadnkban szerepl& 105 orszag kozul 16 az alacsony, 36
a kdzepesen alacsony, 36 a kozepesen magas, 17 pedig a magas jovedelm(iek kozé
tartozik. Az orszagok viszonylag egyenletes eloszlasa lehet6vé teszi a tartalékmeg-
felelési mutatok részletesebb vizsgalatat, mivel az egyes csoportokon beliil tovabbi
megfigyeléseket végezhetiink anélkil, hogy a részmintdban szerepld orszdgok szama
tul alacsonyra csdkkenne. Azért valasztottuk a Vildagbank adatbazisat az orszdgok
fejlettség szerinti csoportositasdra, mert a Magyarorszag szdmara relevans feltorek-
v6 orszagkategédridba az IMF és a befektetési bankok sokszor eltéréen sorolnak be
orszagokat, a jovedelmi csoportok alapjan torténd kategorizélas azonban egyértelm
és a vilag 6sszes orszagara kiterjed.
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3.4. Tékekorlatozasok

A pénzlgyi nyitottsdg mérésére, pontosabban a téke szabad aramldsanak, illetve
a tékekorldtozdsok meglétének vizsgalatara a Chinn—Ito-indexet (,KAOPEN*") valasz-
tottuk, amely az 1970-2014 kozo6tti id6szakra a tékepiaci nyitottsag valtozasat koveti
nyomon 182 orszdg vonatkozasaban. A t6keliberalizacids index a jogi értelemben
vett, de iure nyitottsdgot méri, vagyis a kivalasztott orszagok esetén a folyd- és téke-
mérleg-tranzakcidkat érint6 szabdalyozasi szempontokra és korlatozasokra 6sszpon-
tosit (Chinn — Ito 2008). A mutato 6sszedllitdsa az IMF Annual Report on Exchange
Arrangements and Exchange Restrictions (a tovabbiakban: AREAER) cim( kiadvanya
alapjan olyan binaris valtozdk atlagoldsaval torténik, amelyek a hatarokon atnyulo
pénzigyi tranzakcidkra érvényes korlatozasokat mutatjak be a vizsgalt idészakban.
A mutato el6nyének nevezhetd relativ attekinthet&ségén tul az is, hogy az orszagok
igen széles korére egy rendszeresen frissiilé adatbazis all rendelkezésiinkre.

A KAOPEN-adatsoroknal a nagyobb érték jelenti a nagyobb nyitottsagot, vagy-
is a teljesen nyitott t6kemérleggel rendelkez6, tobbnyire fejlett orszagok kapjak
a legmagasabb értéket. A tartalékmegfelelési mutatdk értékelése sordn a 2014-
es értékeket vettik figyelembe, ahol az adatsor maximuma 2,39, amely a teljes
t6kepiaci nyitottsagot jelenti, a valtozd minimuma pedig —1,89. Az indexnek azt a
vdltozatat hasznaltuk, amely 0 és 1 kézott normalizalt értékként jelenik meg, ahol
az 1-es jelenti a t6ke korlatlan dramlasat, mig a 0 a teljes zartsagot (KA_OPEN).
A t6kekorlatozasok mérése sordn nem vizsgaltuk, hogy a mutatod értékei mennyire
helytalloak, vagyis a tényleges t6kedramlasok nagysagat, a de facto nyitottsagot,
valamint a t6kekorlatozdsok mérésére szolgdlé egyéb mutatdkat (pl. Quinn-index).

Az IMF szakért6i az ARA-mutatét nemcsak a fix és lebegd arfolyamrendszerek meg-
kiilonboztetésével, hanem a tékekorlatozdsok figyelembevételével is kiszamitjak.
A t6kekorldtozasok meghatdrozasara harom kiilonboz6, de alapértelmezettnek
szamito indikator (Chinn—Ito-index, Quinn-index és az IMF share index) medianjat
veszik alapul, amely ha 0,25 alatti vagy azzal megegyez6 értéket vesz fel, az adott
orszagot ugy tekintik, mint ahol t6kekorlatozas van érvényben (IMF 2016). Ennek
analdgidjdra a vizsgalt orszagcsoportunkban a 2014-es évre kiszamitott Chinn—lto-in-
dexek medianjat vettlk (0,4128) a t6kepiaci nyitottsdag mérésére. A median feletti
értékek (>0,4128) esetén szabad, a medidnnal megegyez6 vagy az alatti értékek
(£0,4128) esetén pedig korlatozott t6kedramlast allapitottunk meg és dummy val-
tozokka (0 vagy 1) alakitottuk. A vizsgdlatba bevont 105 orszag kozil egyedil Szer-
bia nem szerepelt a Chinn—Ito-index orszaglistajaban. A nyers adatok elemzéséhez
a Magyarorszaghoz hasonlé magas vagy kdzepesen magas jovedelmi kategdriaba
tartozo orszagokat abrazoltuk (1. dbra).

4 A KAOPEN a , capital openness” roviditése (Chinn—Ito 2008).
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1. dbra
Tékearamlas egyes magasabb* jovedelmi kategdridba tartozé orszagokban
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*Megjegyzés: magas és kézepesen magas jovedelmi orszdgok egyiitt.
Forrds: Chinn-Ito Financial Openness Index 2014 Update.

Az index 2014-es kiegészitése sordn a szerz6k felhivjdk a figyelmet, hogy 2005 6ta
egyes (tébbnyire iparosodott) orszagok a t6kemozgdasok ellen6rzésének beveze-
tését jelentették a terrorista dllamokkal szemben az AREAER keretében, a szerz6k
azonban ezen ellenérzések jellegénél fogva, valamint valédi korlatozasok hianydban
ugy tekintették ezeket az orszagokat, mint amelyek nem alkalmaznak nemzetkozi
szankcidkat (Chinn — Ito 2016). A felsorolt 14 orszag kozott talalhaté Magyaror-
szag is, ezért fordulhat elS, hogy az AREAER-adatbazisban Magyarorszagnal egyes
kategoridkban korldtozdsok szerepelnek, mig a Chinn—Ito-index alapjan az orszag
a legmagasabb értéket (2,39 vagy KA_OPEN esetén 1-est) kapta.

3.5. Arfolyamrendszer

Az IMF minden évben jelentést tesz kozzé az arfolyamrendszerekrdl és devizakorla-
tozasokrdl (AREAER). Az utoljara 2008-ban mddositott osztalyozdsi rendszer alapjan
harom f6bb kategodriat kilonboztetnek meg: az arfolyamrogzitést (hard/soft pegs),
a rugalmas arfolyamrendszereket (floating arrangements), valamint azokat a koztes
orszagokat, amelyek egyik kategdridba sem sorolhatdk, vagy gyakran valtozik az
altaluk alkalmazott arfolyamrendszer (egyéb iranyitott arfolyamrendszer, residual).
A 2008-as fellilvizsgalat 6ta az IMF osztalyozasi rendszere a ténylegesen alkalmazott,
vagyis de facto arfolyamrendszereket veszi alapul, amely mellett egyudttal megtalal-
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hatdk az orszagok sajat bevalldsa alapjan feltlintetett de iure kategériak, illetve azok
hatdsdgok altali magyardzata is. A harom nagy kategéridba 0sszesen tiz arfolyam-
rezsim tartozik. Arfolyamrogzités alkalmazasa esetén nagyobb a devizatartalékok
volatilitdsa az arfolyam védelme érdekében végrehajtott rendszeres és gyakran in-
tenziv devizapiaci intervencidk kovetkeztében, mig az arfolyamrendszerek rugalmas-
saganak novekedésével —amikor inkdbb csak az arfolyam kilengéseinek mérséklése
a cél — csokken a tartalékok ingadozdsa (Farkas 2010), ezért a tartalékmegfelelés
vizsgdlata az arfolyamrendszerek figyelembevétele mellett is kiemelt fontossagu.

A mintankban szerepld orszdgokhoz az IMF AREAER-adatbazisanak 2015-6s adatait
rendeltiik. Az orszagok arfolyamkategéridba soroldsa évente valtozhat, az egyes
években tortént valtozasokat azonban — kiilonodsen a 2014-es és 2015-6s év kdzott
eltéréseket —id6sorosan nem vizsgaltuk. Az IMF-kategoridk alapjan az orszagokat fix
vagy lebeg6 csoportba soroltuk be annak megfelel6en, hogy az AREAER-adatbazis
melyik két f6 kategdridjaba tartoznak (2. dbra). Az egyéb iranyitott arfolyamrend-
szerbe sorolt orszagokat egyesével vizsgaltuk, és az IMF orszagjelentéseiben szereplé
informdacidk, valamint az adott orszag hatdsdgai altal a 2015-6s évre irt de iure
besorolds alapjan dontottik el, hogy a lebeg6, vagy inkdbb a rogzitett arfolyamka-
tegoridhoz dlinak-e kozelebb. A leirt mddszer alapjan a 105 elem( mintankbdl 47
orszag lebegd, 58 orszag fix arfolyamrendszert alkalmaz.

2. dbra
Arfolyamrendszerek egyes magasabb jovedelmi kategériaba tartozé orszagokban

Chile
Lengyelorszag
Mexikd
Dél-Afrika
Gruzia
Izrael
Kolumbia . : : :
Magyarorszag [ S - - . |
Romania
Szerbia
Torokorszag
Azerbajdzsan
Fehéroroszorszag
Kina
Tonga
Horvétorszag
Irdn
Botswana
Csehorszag
Maceddnia
Egyesult Arab Emirségek
Kuvait
Szald-Arabia
Bosznia és Hercegovina | : : : :
Bulgaria ; : i i ||

2 4 6 8 10

yalazspualweAhjopie qgesew|esny

Magyardzat: 2=Valutatandcs rendszer, 3=Rdgzitett rendszer, 4=Stabilizdlt drfolyamrendszer, 5=Cstszo
leértékelés, 6=Kvdzi csuszo drfolyamrendszer, 7=Irdnyitott lebegtetés elére bejelentett drfolyampdlya
nélkiil, 8=Egyéb irdnyitott drfolyamrendszer, 9=Lebegd rendszer, 10=Szabad lebegtetés

Forrds: IMF AREAER adatbazis.
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4. Az IMF-adatok elemzésének eredményei

Vizsgalatunk elsédleges célja annak tesztelése volt, hogy azoknal az orszagoknal
nézi-e az IMF az egyes mutatdkat, amelyeknél azok elméletileg relevansak. A to-
vabbiakban a megadllapitott hipotéziseink tesztelése soran kapott eredményeket
mutatjuk be.

4.1. Tartalékmutatok el6fordulasi gyakorisaga

Az IMF dltal haszndlt és az dltalunk vizsgadlt négy fé tartalékmutato eléforduldsat
tekintve a minta mintegy 75 szdzalékdndl egy vagy két mutatdt vizsgdlnak a tarta-
lékmegfelelés értékelésére (3. dabra). A mutatdk eléforduldsat vizsgalva azt talaltuk,
hogy a mintank kozel felénél (52 orszag) az IMF csak egy mutatot tart relevdnsnak,
amelyen belil az importszabdly ardnya 70 szdzalék, az IMF-féle kombindlt mutaté
aranya pedig 23 szazalék (a rovid kils6 addssag és a pénzmennyiség csak egy-egy
esetben jelenik meg). Az importszabaly szintén 70 szazalékban az alacsony vagy
kézepesen alacsony jovedelm( orszagokndl, mig az IMF-féle kombinalt mutatd csak
a kézepesen magas és magas jovedelm( orszagoknal jelenik meg egyeddli muta-
toként. A teljes orszagcsoportunk tobb mint egynegyedénél (28 orszag) az IMF két
mutato alapjan értékeli a tartalékmegfelelést. A leggyakoribb kombinacié (kdzel 70
szazalékos arannyal) az IMF-féle kombinalt mutatd és az importszabaly, ahol szintén
mintegy 70 szazalékban alacsonyabb, 30 szazalékban magasabb jovedelmi kategé-
ridba tartozé orszagokat taldltunk. Az ardny az alacsonyabb jovedelmUeknél azzal
magyarazhatd, hogy esetiikben az importszabaly népszer(isége mellett az IMF egyre
gyakrabban alkalmaz szamukra kilon kifejlesztett kombinalt mutatot®. A magasabb
jovedelmuieknél ez inkdbb az importszabaly fokozatos elhagydsaval magyarazhato.
A rovid kilsé addssag és az IMF-féle kombinalt mutaté kombinacidjat két mutatd
vizsgalatanal 25 szazalékban nézi az IMF, és szinte kivétel nélkil a magasabb jove-
delmi kategdriaju orszagoknal. (Az importszabaly és a pénzmennyiség vizsgalata
elenyész6.) A minta tébb mint 12 szazalékanal (13 orszag) hdrom mutato szerepel
az orszagjelentésekben, ezen belll két nagyobb csoport volt jellemz6, a rovid kiilsé
addssag — IMF-féle kombinalt mutaté — importszabaly, valamint az IMF-féle kom-
bindlt mutatd — importszabaly — pénzmennyiség, a jovedelmi kategoriak vizsgélata
alapjan azonban nem tudtunk egyértelm( kovetkeztetéseket levonni. Az orszagok
11 szézalékdanal (12 orszag) az IMF négy mutatot vizsgalt, az orszagok haromnegyede
a magasabb jovedelmi kategdridba tartozik.

° Példaul: low- and middle-income country reserve adequacy template vagy ARA-CC metric, illetve risk-
weighted measure for small island developing states.
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3. abra
Tartalékmutatdk el6forduldsa a vizsgalt IMF-riportok metszete alapjan
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Forrds: IMF orszdgjelentései alapjdn sajdt gydjtés.

4.2, Tartalékmutatdk alakulasa a jovedelmi kategoriak fliggvényében

Elsé hipotézisiink szerint minél fejlettebb egy orszdg, anndl gyakoribb a Guidotti—
Greenspan-mutato és a pénzmennyiség-alapu mutatdk haszndlata, mig az import-
szabdly kevésbé jellemzé.

Az IMF orszdgértékelései alapjan végzett vizsgdlatunk eredményei azt mutatjdk,
hogy pozitiv kapcsolat van a révid kiilsé addssdg és a pénzmennyiség-mutatok
haszndlata, illetve a jévedelem emelkedése k6z6tt (4. dbra). Az alacsony jovedelmi
csoportnal az IMF szinte nem is vizsgalja a tartalékmegfelelést a révid kiilsé adds-
sdg mutatd alapjan (a 6 szazalék korili érték 1 orszagnak felel meg) és a kdzepesen
alacsony jovedelmi kategoridban sem éri el a 25 szazalékot a mutatd hasznalata.
A két magasabb jovedelmi kategdrian belll azonban tébb mint 35 szdzalékban nézik
a rovid kllsé addssdgot, amely a magas és a kbzepesen magas jovedelmi csoportban
egyarant tébb mutatdval egyitt fordul el6 (egy orszag kivételével). Vagyis a feltorek-
vének tekinthet6 orszagokban elterjedtebb és atlagon feliili a révid kilsé addssag
mutatd alkalmazasa. A pénzmennyiségnél hasonlé eredményre jutottunk: az ala-
csonyabb jovedelm( orszagoknal kevésbé, a magasabb jovedelm(ieknél gyakoribb
a mutaté el6forduldsa, amelyet inkdbb kiegészit6 jelleggel, legalabb egy masik mu-
tatoval egyiitt néznek. Az IMF orszagjelentések f6ként a kozepesen magas jovedelmi
kategoridba tartozé orszdgok esetén emlitik (31 szazalék), de a magas jovedelm-
eknél is kozel 25 szdzalékos aranyban szerepel a mutatd. Az importszabdly szerepe
ugyanakkor a jovedelmek emelkedésével fokozatosan csokken. Az importfedezeti
mutatot a vizsgalt 6sszes alacsony jovedelm( orszagnal figyelembe veszi az IMF
a tartalékok értékelésekor, az orszagok haromnegyed részénél egyediili mutatoként.
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A mutaté ardnya a kbzepesen alacsony jovedelmieknél is igen magas, megkozeliti
a 100 szazalékot. A csoporton beliil az orszagok tobb mint 40 szdzalékanal egyeddli
mutatoként szerepel, nagyobb részt azonban mas mutatdkkal egyitt, f6ként az
IMF-féle kombindlt mutatdval egyitt jelenik meg. A fejlettségi szint novekedésével
jelent&sen csdkken a mutatd hasznalata, a magas jovedelmi kategdéridban az eléfor-
duldsi ardny mdr csak 47 szazalék. Ennek magyarazata lehet az is, hogy a tartalék-
megfelelést egyes orszagoknal tobb mutatdn keresztiil mutatjdk be a jelentésekben.
Az IMF-féle kombindlt mutato tekintetében elemzésiink azt az eredményt hozta,
hogy az orszagok fejlettségével egylitt novekszik a mutatd hasznalata. Mig az ala-
csony jovedelm(ieknél viszonylag ritkan veszik figyelembe, a kbzepesen alacsony
kategdridban az orszagok tobb mint felénél mar relevans mutaténak tekinthetd,
ami a kisebb szigetekre és az alacsonyabb jovedelm orszdgokra kifejlesztett kom-
bindlt mutatdk hatdsa lehet. Az eredményeket statisztikai tesztek is megerdsitik,
mind a harom hagyomdnyos mutaté haszndlata szignifikdnsan kiilonbozik, ha az
orszagokat jovedelmuk szerint osztjuk két csoportba.®

Amennyiben jovedelmi csoportokon belil vizsgaljuk a mutatdk alakuldsat, az ala-
csonyabb jovedelmi kategoéridkban az importszabaly utdn az IMF-féle kombinalt
mutaté és a pénzmennyiség vagy rovid kilsé addssag a gyakorisagi sorrend, a ma-
gasabb jovedelmd orszagoknal azonban az IMF-mutaté az elsédleges, amelyet az
importszabaly, a rovid kiils6 addssag és a pénzmennyiség-tipusu mutaték kovet-
nek. Véleménylink szerint a hipotézisiink alapjan vizsgalt harom mutatd hasznalatat
befolydsolhatja az adatok elérhet&sége is. Mig importadat az orszagok fejlettségi
szintjétdl fliggetlenill rendelkezésre all a tartalék importfedezettség alapjan torténé
értékelésére, a rovid kiils6 addssag vagy a kombinalt mutatdk szamitasahoz sziik-
séges adatok nem feltétlen(il érheték el a fejletlenebb orszagoknal.

5 A rovid kilsé addssag, az importszabaly és a pénzmennyiség-mutatoknal rendre 5, 1 és 10 szazalékos
szignifikanciaszinten szignifikans az eltérés a magas és kdzepesen magas, illetve kdzepesen alacsony és
alacsony jovedelm( orszagok kozott. Az eredményeket Id. a Melléklet 2. tabldzatdban.
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4. abra
Az IMF orszagjelentéseiben hasznalt tartalékmutatok alakulasa jovedelmi kategoriak
szerint
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Megjegyzés: az ardnyszamok azt mutatjdk, hogy egy adott csoporton beliil az orszdgok hdny szdzalékd-
ban emlitették a jelentések az adott mutatot.
Forrds: IMF-orszdgjelentésekbdl sajat gydijtés és Vilagbank World Development Indicators.

4.3. A tartalékmutatdk alakulasa a t6kekorlatozasok fliggvényében

Madsodik hipotézisiink szerint minél erételjesebb a tékekorldtozdsok intenzitdsa, an-
ndl kevésbé gyakori a Guidotti—-Greenspan- és a pénzmennyiség-mutato haszndlata,
mig az importmutatd jelentdsége nagyobb.

Kutatdsunk eredményei pozitiv kapcsolatot igazoltak az importszabdly és a korld-
tozott tékedramlds kézétt, a révid kiilsé addssdg és a pénzmennyiség-alapu mu-
taték azonban kevésbé relevdnsak a t6kekorldtozdsokat alkalmazoé orszdgokban
(5. dbra). A 104 vizsgalt orszag 46 szazalékanal valamilyen mérték(i t6kekorlatozas
van érvényben, amelyet a Chinn—lto-index alapjan szamitott medidnhoz viszonyitva
hatdroztunk meg. Azt tapasztaltuk, hogy az IMF-jelentésekben a tartalékmegfelelés
értékelésekor gyakoribb a rovid kiilsé addssag és a pénzmennyiség-mutatd haszna-
lata a szabad t6kedramlassal jellemezhetd orszagoknal, az importszabaly azonban
inkdbb korlatozottabb t6kedramlas esetén jellemzs, ami alatamasztja hipotézislink
allitasait (csak a pénzmennyiség esetében nem talaltunk statisztikailag szignifikans
kiilonbségeket). Az IMF-féle kombinalt mutaténal nem értelmezhets a szabad és
korlatozott t6kedramlas kozotti kiilonbségtétel, mivel az ARA-mutatét a tékekorla-
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Yo

tozasokat alkalmazd orszagokban is vizsgaljdk a hagyomanyostdl eltéré képlettel (a
pénzmennyiség sulyanak valtoztatasaval).

A Chinn-lto-index ugyanakkor arra is lehetdséget ad, hogy csak az e mutaté alapjan
legszabadabb t6kedramlassal jellemezhet6 orszagokat kiilon vizsgaljuk, azaz ahol
1-es a mutato értéke. E szlikebb korre vald sziikités azonban nem valtoztat érdem-
ben az eredményeken, az importszabalyt korikben a IV. cikkely szerinti riportok 70
szazaléka hasznalja, mig a rovid kilsé addssag mutatot csak mintegy 30 szazalék.
Ez az eredmény annak fényében meglepd, hogy az elméleti irodalom szerint épp
forditott reldcidt kellene [atnunk e két indikator viszonylatdban. Az importmutaté
tulzott haszndlata vélhetSen azzal figg 6ssze, hogy az 1-es Chinn—lto-indexet fel-
mutatoé orszagok kozott vannak alacsony és kdzepesen alacsony jovedelm( orszagok
is (pl. Haiti vagy Guatemala).
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Megjegyzés: Az ardnyszamok azt mutatjdk, hogy egy adott csoporton beliil az orszdgok hdny szdzalékd-
ban emlitették a jelentések az adott mutatot.
Forrds: IMF-orszdgjelentések, sajdt gytjtés, Chinn-Ito Financial Openness Index 2014 Update.
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4.4. A tartalékmutatdk alakuldsa az alkalmazott arfolyamrendszer
fliggvényében

Harmadik hipotézisiink szerint minél kététtebb drfolyamrendszert alkalmaz egy
jegybank, anndl inkdbb gyakori a pénzmennyiség-mutatok haszndlata.

A fix drfolyamrendszert alkalmazo orszdgokban a pénzmennyiség- és az importmu-
tatok haszndlata gyakoribb, mint a lebegé drfolyamrendszeriiekben, a révid kiil-
s6 addssdg haszndlata viszont kevésbé gyakori. A vizsgalt négy mutatd kozil csak
a pénzmennyiségi mutatéra allitottunk fel el6zetes hipotézist. Varakozasainknak
megfelel6en a fix arfolyamrendszerl orszagokban magasabb a pénzmennyiségi
mutaté alkalmazasanak aranya az IMF jelentéseiben (6. dbra). A kilénbség érde-
mi, kdzel kétszeres: a fix arfolyamrendszer(i orszagok kozel 30 szazalékaban kerdl
emlitésre valamelyik pénzmennyiségi mutatd, mig a lebeg6 arfolyamrendszereknél
csak mintegy 15 szazalékos ez az arany (a klilénbség statisztikailag is szignifikans).
A mintankban 3 olyan orszag talalhatd, amelyek jegybankja a fix arfolyamrendsze-
reken belll valutatandcsot mikodtet (Bosznia és Hercegovina, Bulgaria, Dzsibuti).
Esetlikben kivétel nélkil megjelenik a pénzmennyiség, konkrétan a monetaris ba-
zis, 6sszhangban azzal, hogy a valutatanacsok szamara a minimalis kdvetelmény
a jegybankpénz devizatartalékkal valé fedezettsége. Ha ezen orszdgoktdl eltekin-
tuink, akkor is igaz, hogy a fix arfolyamrendszereknél a pénzmennyiségi mutatdk
hasznalata gyakoribb, mint a lebeg6 arfolyamrendszerek esetében. A rovid kiilsé
addssag haszndlata a lebeg6 arfolyamrendszerek esetében lényegesen gyakoribb,
mint a rogzitetteknél; az IMF-féle kombinalt mutaté esetében nincs érdemi kilénb-
ség, az importszabaly alkalmazéasa pedig a fix arfolyamrendszereknél gyakoribb.” Ez
felveti a kérdést, miért érdemes kilonbséget tenni arfolyamrendszer fliggvényében
az importszabaly és a rovid kiils6 addssag esetén. Az importszabalyra egy lehetséges
elméleti magyarazat, hogy lebegé arfolyamrendszerekben vélsag esetén az arfolyam
gyengiilése dtmenetileg csokkentheti a nominadlis importot, igy az importszabaly
hasznalata kevésbé relevans lehet.

7 Az arfolyamrendszerek szerinti bontasban hasonlé eredményeket kaptunk, mint a t6kedramlasnal; ez
alapjan felmerilhet, hogy csak ugyanazokat az eredményeket latjuk viszont e két dimenzié Osszefliggése
miatt (a fix arfolyamrendszer(i orszagok kétharmada a t6kekorlatozas kategoriankba esett). Ha azonban
megbontjuk az orszagokat t6kekorlatozas/szabad t6kedramlas kategdriakra, és azon belil vizsgéljuk az
arfolyamrendszereket, akkor mindkét csoportban ugyanolyan irdnyu eltéréseket kaptunk, mint a fenti dbran.
Az arfolyamrendszereknél megfigyelt eltéréseket tehat nem a tékekorlatozas eltéré foka magyarazza.
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6. dbra
Az IMF orszagjelentéseiben hasznalt tartalékmutatdk alakuldsa fix- és lebeg6
arfolyamrendszerek esetén
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Megjegyzés: Az ardnyszamok azt mutatjdk, hogy egy adott csoporton beliil az orszdgok hdny szdzalékd-
ban emlitették a jelentések az adott mutatat.
Forrds: IMF-orszdgjelentésekbdl gydjtve, IMF AREAER adatbdzisdnak 2015-6s adatai.

4.5. A tartalékmutatodk alakulasa tovabbi dimenziok mentén és Magyarorszagra
vonatkozéan

Tovdbbi elemzéseink eredményei szerint az drfolyamrendszer és a tékekorldtozds
dimenziok mentén megfigyelt eltéréseket els6sorban nem a jovedelem befolydsolja,
hanem e dimenzidk alakuldsa. A vizsgdlt harom dimenzié egymadssal 0sszefligg,
a magasabb jovedelmiekre igaz, hogy inkdbb lebegd arfolyamrendszert alkalmaz-
nak és nincsenek tékekorldtozasok. A Magyarorszaghoz hasonléan magas, illetve
a kozepesen magas jovedelmi kategoridba tartozé orszdgok (53 orszag) kozel fele (25
orszag) de facto lebegd, tobbsége (28 orszag) de facto fix arfolyamrezsimet hasznal.
Masrészt kozel 70 szazalékos a szabad t6kearamlas ardnya a magasabb jovedelmd
orszagokon belll. Ezért az orszagokat magasabb és alacsonyabb jovedelmi katego-
ridkba soroltuk, majd a két csoporton belil vettiik figyelembe a tartalékmutatdk
el6forduldsat az arfolyamrendszer és t6kekorlatozas fliggvényében. Néhany kivétel-
t6l eltekintve mind a t6kedramlas (szabad, korlatozott), mind az arfolyamrendszer
(lebegd, fix) kategdriakban hasonld iranyu eltéréseket talaltunk, mint az 5. és 6.
dbrdkon, ami azt jelzi, hogy a mutatok tébbségénél a tékekorlatozasoknal, illetve
az arfolyamrendszernél megfigyelt eltéréseket nem az orszagok eltér fejlettségi
szintje okozza.
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A Magyarorszdghoz hasonlé jellemzékkel biré orszdgcsoport, valamint az Eurdpai
Unidn beliili régids, nem euroévezeti orszdgok vonatkozdsdban az IMF két mutatd,
a révid kiilsé addssag és az IMF-féle kombindlt mutato alapjdan értékelte a tartalék-
megfelelést a IV. cikkely szerinti orszdgjelentésekben. A Magyarorszaghoz hasonlé
orszagokat kétféle csoportositdsban vizsgaltuk meg: el6szor a kutatasunk sordn
hasznalt dimenzidk mentén, vagyis a magas jovedelmi kategdridba tartozé, lebegd
arfolyamrendszert alkalmazd, szabad t6kedramldsu orszagok csoportjara (elsé cso-
port), majd az unids orszagok kozil a régié nem eurodvezeti orszdgaira (masodik
csoport) jellemzd tartalékmutatok el6fordulasat elemeztilk az IMF-es adatbazisunk
segitségével. Az els6 csoport a vizsgalt mintank mintegy 7 szazalékat?, a masodik
mintegy 6 szazalékat® jelenti. Az elsé csoportba tartozd orszdgoknal az IMF egy,
illetve két mutatd alapjan vizsgalja a tartalékmegfelelést (57 és 43 szazalékos arany-
ban). Az IMF-féle kombinalt mutatd és a rovid kils6é addssag (86 és 43 szazalék)
a leggyakoribb, mig az importszabaly kevésbé (14 szazalék), a pénzmennyiség pedig
egyaltalan nem relevéans (0 szazalék) mutato (7. dbra). Magyarorszag és Uruguay
esetén a rovid kils6é addssagot és az IMF-féle kombinalt mutatét, a Seychelle-szi-
geteknél az IMF-féle kombinalt mutatdt és az importszabalyt hasznaljdk, mig Chile,
Dél-Korea és Lengyelorszag megfelelését csak az IMF-féle kombindlt mutatd, lzraelét
csak a rovid kiils6 addssag alapjan elemzik.

7. abra
Az IMF orszagjelentéseiben hasznalt tartalékmutatdk alakulasa a Magyarorszaghoz
hasonlé jellemzékkel birg, illetve az eurodvezeten kiviili régiés orszagokban
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Forrds: IMF orszdgjelentései alapjdn sajdt gydjtés.

8 A csoportba Chile, Dél-Korea, Izrael, Lengyelorszag, Magyarorszag, a Seychelle-szigetek és Uruguay tartozik.
° A csoport tagjai Bulgdria, Csehorszdg, Horvatorszag, Lengyelorszag, Magyarorszag és Romania.
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A masik csoport esetében a Magyarorszag szempontjabél leginkabb mérvado unids,
de eurodvezeten kivili, hasonlo fejlettségi szinten 1évé orszagok tartalékmegfelelési
mutatoit vizsgaltuk. A harom f6 dimenzidnkat tekintve (1) — Romaniat és Bulgariat
kivéve — az orszagok tobbsége magas jovedelmi kategdriaba tartozik, (2) egyik or-
szag sem korlatozza a t6kearamlast, (3) Lengyelorszag, Magyarorszag és Romania
pedig lebegé arfolyamrendszert alkalmaz. Az eredmények az els6 csoportéhoz igen
hasonléak, az IMF-féle kombinalt mutato és a rovid kils6 addssag tekinthets a két
legfontosabb mutatonak (100 és 67 szdzalék), mig az importszabaly és a pénzmeny-
nyiség kisebb, de azonos aranyban fordul el6 (33—33 szazalék). Az importszabaly-
nal és a pénzmennyiségnél megfigyelt magasabb arany a két kdzepesen magas
jovedelmi kategdridba tartozé orszdghoz, Bulgaridhoz és Romdanidhoz kapcsolddik,
mivel ezeknél az orszagoknal az IMF mind a négy mutatét vizsgalja. (Bulgarianal
a pénzmennyiség-mutato hasznalatat a fix arfolyamrendszer, pontosabban a valuta-
tandcs indokolja, mig Romanidban lebegé arfolyamrezsim jellemzd, igy harmadik
hipotézisiinket Romania 6nmagdban nem igazolja.) Csehorszag és Lengyelorszag
esetében az IMF csak sajat mutatdja alapjan elemzi a tartalékmegfelelést, mig Hor-
vatorszagnal és Magyarorszagnal a rovid kils6 addssagot és az IMF-féle kombindlt
mutatot haszndljak. A két csoport metszetében minddssze két orszag, Lengyelorszag
és Magyarorszag helyezkedik el.

Az Eurdpai Bizottsdg orszdgjelentéseinek nem dllando eleme a tartalékmegfe-
lelés vizsgdlata, el6forduldsa esetén a Bizottsdg a hagyomdnyosnak tekintheté
tartalékmutatokat részesiti el6nyben. Az IMF orszagjelentésein alapulé adatbazi-
sunkon kiviil az EU-n beliili, de az eurodvezeten kiviili, régids orszagok tartalék-
megfelelését az Eurdpai Bizottsdg 2014-2016 kozott készitett orszagjelentései
alapjan is attekintettiik. 2014-ben a hat orszag egyikénél sem jelentek meg
tartalékmegfelelésre vonatkozé utalasok a riportokban; 2015-ben csak Horvat-
orszag, 2016-ban pedig Bulgaria, Horvatorszdg és Magyarorszag tekintetében
elemezte a Bizottsag a tartalékok akkor aktudlis szintjét. Horvatorszag esetében
mindkét éves riportban megjelent a rovid kilsé addssag és az importszabaly,
2016-ban azonban a pénzmennyiség és a brutto kiils6 addssag alapjan is érté-
kelte a Bizottsag a tartalékmegfelelést. Magyarorszagnal a rovid kiils6 addssag,
a valutatanacsot mikodtet6 Bulgaria vonatkozdsaban pedig a pénzmennyiség
jelent meg relevans mutatdként, ami egyuttal az IMF-adatokon végzett kutata-
sunk eredményeivel is egybecseng.
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5. Befektetési banki elemzésekben hasznalt tartalékmutatok

A nemzetkozi intézményeken kivil a befektetési bankok is rendszeresen elemzik
az egyes orszagok tartalékmegfelelését. Ebben a fejezetben a befektetési banki
elemzésekben hasznalt tartalékmutatdkat, illetve azok gyakorisagat mutatjuk be.
A Csdvds — Csom-Biré 2016 altal az MNB-re vonatkozd elemzést kibdvitettiik tobb
bankkal, és a vizsgdlatba bevontuk a feltérekvé orszdgokat is.

5.1. Adatok dsszeallitasa

A befektetési banki elemzéseknél az els6 szlrést a bankok kérének kivdlasztasa
jelentette. Forrasként elsésorban azokat a befektetési banki ajanldsokat, illetve
elemzéseket hasznaltuk, amelyeket a nagy befektetési bankok rendszeresen készi-
tenek, és direkt médon kildenek tgyfeleiknek. A rendelkezésiinkre all6 adatbazis
mintegy 30 bank elemzéseit tartalmazta, egyes bankok elemzései azonban nem
tartalmaztak tartalékmegfelelésre vonatkozé utalast. Osszesen 21 globdlis, illetve
tébb orszdgban tevékenykedd nagy bankhdz kertiilt be a mintdnkba.*® A nem publikus
banki elemzések mellett kisebb részben az egyes bankok honlapjaira tdmaszkod-
tunk forrasként, igy publikusan elérhet6 elemzéseket is tudtunk vizsgalni.* A ban-
kok darabszama alapjan a minta kicsinek tlinhet, f6ként az IMF jelentései alapjan
Osszedllitott adatbdzishoz képest. A vizsgalt bankok azonban piaci sulyuk alapjan
jelent&snek tekinthetdk, osszesitett részesedésik a globdlis devizapiaci forgalombal
az Euromoney rendszeresen végzett felmérése alapjan 75 szazalékos (Euromoney
2015). Mivel az elemzések a bankok lgyfeleinek késziilnek, akik az elemzéseket
figyelembe vehetik piaci kereskedésiik sordn, potencialis piaci hatdsat tekintve
a banki kor aranya érdeminek tekinthet6. Ha a vizsgalt bankok hazai, forint/deviza
piacon betoltott aranyat tekintjik, akkor is hasonléan magas a részesedésiik a spot
devizapiaci forgalombal.

A vizsgdlt id6szak 2014-2016, ami 8sszhangban van a kordbban vizsgalt IMF-jelen-
tések id6pontjdval, és ezdltal egy viszonylag hosszu id6szakot tudtunk feltérképezni.
Az egyes bankok elemzéseinek gy(jtése soran azt az elvet kévettiik, hogy ahol le-
hetséges, legalabb két elemzés keriljon be az adatbazisba. Néhany bank esetében
csak egy relevans elemzést talaltunk, igy a mintaméret novelése esetében egyes
bankoknal 3—4 elemzést is bevontunk a vizsgalatba. Ezaltal 6sszesen 48 kiil6nbdzé
elemzés kerlilt be a vizsgdlatunkba, azaz bankonként atlagosan valamivel tébb mint
két elemzés.

19 Bank of America, Bank Zachodni Santander Group, Barclays, Citibank, Commerzbank, Credit Suisse,
Concorde, Danske, Deutsche, Erste, Franklin Templeton, Goldman Sachs, HSBC, JPMorgan, KBC, Morgan
Stanley, Nomura, OTP, Société Générale, UBS, Unicredit.

1 Az elemzések kozil publikusan elérhetd: Bank Zachodni WBK 2016, Deutsche Bank Research 2016, Goldman
Sachs 2013, JP Morgan 2016, Templeton 2015, UBS 2015.
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A tartalékmutatok besoroldsdndl az IMF jelentéseibdl késziilt adatbdzishoz hasonld
elveket kévettiink. A rovid kiils6 addssag mutatdk kozé soroltuk a hagyomanyos
Guidotti-Greenspan-mutatd mellett annak moédositott valtozatait is (pl. brutto kiilsé
finanszirozasi igény). Emellett a banki elemzésekben megjelennek a hagyomanyos
mutatok koziul az import- és a pénzmennyiség-alapu mutaték, valamint az IMF
kombindlt mutatdja is. A pénzmennyiség mindegyik elemzésben az M2 monetaris
aggregatumot jeloli. Az IMF-féle kombindlt mutaté esetén a bankok sokszor atve-
szik az IMF jelentéseiben szerepl6 adatokat, ugyanakkor sajat szamitdsokra is van
példa. E négy mutaté mellett koltség-haszon alapu optimalizalé modellt egy bank
hasznal, ami sajat fejlesztési modellje, igy ezt a mutatdét nem vontuk be a vizsga-
latba (Goldman Sachs 2013).

Osszesen 30 feltérekvé orszdg keriilt be a mintdnkba. A vizsgalt orszagok tekinte-
tében az elemzések jellege hatarolta be az orszagok korét. Az elemzések kevesebb
mint fele vonatkozik csak egy orszdgra, koztik tilnyomodrészt Magyarorszagra.
Az elemzések tovabbi része sok orszagot 6sszevonva elemez. Fejlett orszdgok jelen
vizsgdlatunkban sem keriiltek a mintdba, az orszagokat az elemzések jellemzéen
feltérekvé kategdridba soroljak.

Mig az adott orszagokkal kiilon-kiilén foglalkozé elemzésekben a bankok orszagspe-
cifikus tényez6k alapjan kivdlaszthatjak, mely mutatdkat haszndljak, a sok orszagot
0sszevono elemzésekben erre jellemz6en nem keril sor. Ez nem ad lehet&séget
olyan vizsgdlatra, hogy a bankok milyen orszagspecifikus tényez6k alapjan tesznek
kiilonbséget az orszagok kozott a hasznalt mutatdk vonatkozasaban. Ugyanakkor
a mintat megbontottuk két részre: Magyarorszagra vonatkozd, illetve altaldban a fel-
torekvé orszdgokra vonatkozd elemzésekre. Magyarorszdg esetén 19, mig a felto-
rekvé orszagoknal 17 bank elemzéseit vizsgaltuk, a bankok kore tehat nagyrészt
azonos. Az elemzések szamat tekintve 33, illetve 26 elemzést vizsgaltunk. Az MNB
tartalékmegfelelését is értékel6 elemzések mindkét csoportban szerepeltek, a két
részminta azonban csak kisebb részben atfedd.

A vizsgalat soran taldlatnak értékeltiik azt, ha egy adott mutatd egy bank egy elem-
zésében akar szévegszeriien, akdr csak egy-egy dbradn, tabldazatban megjelenitve
szerepel. Ha azonban egy adott bank akar Magyarorszagra, akar a feltorekvé orsza-
gok valamely csoportjara vonatkozéan két kiilon elemzésében ugyanazt a mutatot
hasznalja, azt az adott mutatéra vonatkozéan csak egy taldlatnak tekintettiik. igy
kikliszobolhet6, hogy az adatbazisban tobb elemzéssel szereplé bankok tulrepre-
zentdltak legyenek. Ha ugyanaz a bank két eltér6 elemzésében két kiilén mutatét
jelolt meg, azt taldlatnak értékeltiik. Ezzel 6sszhangban a talalati aranyokat nem az
elemzések szamdra, hanem az elemzéseket add bankok szamara vetitjlik.
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5.2. Eredmények

A feltérekvé orszdgok és Magyarorszdg esetében is a révid kiils6 addssdgot figyeli
a nagy befektetési bankhdzak tulnyomo része, szinte mindegyik bank haszndlja
a tartalékmegfelelés értékeléséhez. A bankok szamos mutaté alapjan értékelik a fel-
torekvd orszagok tartalékmegfelelését, melyek koziil a rovid kiilsé addssag mutatd
a legnépszer(ibb. Ugyanez igaz a Magyarorszdgot vizsgal6é elemzésekre, a bankok
tobb mint 80 szazaléka figyelemmel kiséri ezt a mutatoét (8. dbra). A rovid kulsé
addssag szabdly tehat nemcsak a legnépszer(ibb mutaté a bankok kérében, hanem
elmondhatd, hogy szinte mindegyik vizsgalt bank haszndlja a tartalékmegfelelés
értékeléséhez. A feltorekvd orszagoknal a kovetkezG a sorban az importszabaly, az
elemz6k mintegy fele haszndlja ezt a mutatdt. Magyarorszag esetében ugyanakkor,
a rovid kilsé addssagtdl messze lemaradva, a masodik legnépszeribb indikator az
IMF feltdrekvé orszagokra vonatkozé kombindlt mutatdja. Az emlitések gyakorisaga
30 szazalék koriili, azaz a bankok kozel harmada hasznalja ezt a mutatét. A felto-
rekv6 orszagok esetén szintén hasonld aranyt taldltunk, bdr itt ez a mutatoé csak
a harmadik a gyakorisagi rangsorban. Az IMF-féle kombinalt mutatéra vonatkozo
eredmény abbdl a szempontbdl tekinthetd érdekesnek, hogy a vizsgalt mutatok
kozil ez a legujabb, ennek ellenére a nagy bankhdzak mar elkezdték hasznalni.
A pénzmennyiség-mutaté mindkét orszagcsoportban negyedikként az utolsé a vizs-
gdalt mutatok kozott, azt csak 2—-3 befektetési bank emliti.

8. abra
A bankok altal hasznalt egyes tartalékmutatdok gyakorisaga
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Megjegyzés: Az adott mutatét emlité bankok ardnya az ésszes bankon beliil, szamos bank tébb mutatot
is megjeldlt. 2014-2016 kézétt megjelent, 21 bank 48 elemzése, 6sszesen 30 feltérekvd orszdg alapjdn.
Forrds: Banki elemzések.
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Magyarorszdg esetében az importszabdly haszndlata kevésbé gyakori, mint a t6bbi
feltérekvéd orszdg esetén. Az egyes mutatokat a bankok hasonlé aranyban vizsgaljak
Magyarorszagra, illetve a feltorekvé orszagok dsszességére vonatkozdan. Lényegi
kiilonbséget az importszabdly esetén fedezhetiink fel, melyet a feltorekvé orsza-
goknal kozel masfélszer akkora ardnyban emlitenek, mint Magyarorszag esetében.
A minta viszonylag kis mérete ellenére ez érdemi kiilonbségnek tekinthetd, az elté-
rés harommal tobb taldlatbdl ered, ami a bankok teljes szamahoz viszonyitva nem
elhanyagolhatd (az egyes mutatdk haszndlata kozti kiilonbséget a részben atfedd
minta miatt statisztikai tesztekkel nem vizsgaltuk, mivel azok jellemzdéen feltételezik,
hogy a két részminta fliggetlen egymastal).

Az importszabdly Magyarorszdg és a tébbi feltérekvd orszdg esetén megfigyelt ér-
demben eltéré ardnydt orszdgspecifikus tényezék magyardzhatjdk. Az importsza-
balyra vonatkozo eltérés, bar nem vizsgaljuk az el6z6 fejezethez hasonlé tesztek-
kel, vélhet6en a kordbban is vizsgalt orszagspecifikus tényez6khoz kéthets. Ennek
aldtdmasztasara megnéztik, hogy a vizsgalt feltorekvé orszagok atlagos jellemzéi
mennyire térnek el Magyarorszdgétdl. A jovedelmet tekintve azt talaltuk, hogy
a vizsgalt feltorekvd orszagok — amelyek szerepeltek a kordbbi IMF-jelentésekre
épulé vizsgdlatban — mintegy 20 szazaléka tartozik a magas jovedelm(ek kozé, fele
a kozepesen magas, a tobbi a kdzepesen alacsony jovedelmi kategoridaba. Mivel
Magyarorszag a magas jovedelmi csoportban van, az eltérés egyik oka az lehet, hogy
a feltorekvd orszdgok jovedelme atlagosan alacsonyabb, ami az IMF gyakorlatdban
is az importszabdly nagyobb gyakorisdgdt mutatta. Az eltérést az is magyarazhatja,
hogy a feltdrekvd orszagoknak mintegy 70 szdzaléka a szabad t6kearamlas katego-
ridba esik, 30 szdzalékdban tékekorlatozas van, ami szintén az importszabaly na-
gyobb relevanciajat indokolja. Az arfolyamrendszer tekintetében kevésbé heterogén
a feltérekvé piaci csoport, kozel 85 szazalék alkalmaz lebeg6 arfolyamrendszert (a
lebegé arfolyamrendszer(l orszagok nagy aranya valdszinlleg abbdl fakad, hogy
a befektetési bankok fokuszaban az arfolyamra vonatkozd elemzéseknél a fix ar-
folyamu devizak kevésbé relevansak). A fix arfolyamrendszer(i orszagok befektetsi
banki mintaba keriilése szintén magyarazhatja az importszabaly alkalmazasanak
nagyobb gyakorisagat.

A mutatdk egyiittes haszndlata alapjdn a bankok a révid kiilsé addssdg szabdly
mellett a tobbi mutatdt inkdbb csak kiegészitésként haszndljak. Az IMF jelentéseihez
hasonléan megvizsgaltuk azt is, hogyan alakul annak gyakorisaga, ha egy mutatot
csak 6nalléan, vagy mas mutatokkal egyltt vizsgdlnak a bankok. A tekintetben ha-
sonlo a kép, hogy a bankok mintegy fele emlitett meg csak egy mutatot (9. dbra).
A leglényegesebb kiilonbség az, hogy a csak egy mutatét emlité bankok esetében
gyakorlatilag mindegyik bank a rovid kiilsé addssagot emlitette. Az egyszerre két
mutatot vizsgald bankoknal szintén elmondhatd, hogy csak egy esetben taldltunk
példat arra, hogy e két mutatd kozoétt nem szerepelt a rovid kiils6 addssag (im-
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portszabaly és IMF-féle kombinalt mutaté parositasa). A harom mutatét egyszerre
vizsgald bankok mindegyikénél a rovid kiils6 addssag — IMF-féle kombinalt mutaté
— importszabdly kombinacid szerepelt. Az eredmények arra utalnak, hogy a rovid
kiils6 addssag szabdly mellett a tobbi mutatodt inkabb csak kiegészité mutatoként
hasznaljak a bankok.

9. dbra
Tartalékmutatdk el6forduldsa a banki elemzések alapjan

1 Egy mutatot vizsgdlnak
[ Két mutatdt vizsgalnak
E=3 Harom mutatot vizsgalnak
ZzA Négy mutatot vizsgalnak

Megjegyzés: Az adott mutatot emlité bankok ardnya az 6sszes bankon beliil, szimos bank tébb mutatot
is megjel6lt. 2014-2016 kéz6tt megjelent, 21 bank 48 elemzése, 6sszesen 30 feltérekvd orszdg alapjan.
Forrds: Banki elemzések.

Az egyes mutatok sorrendje érdemben eltér az IMF jelentéseibdl kapott eredmények-
tél, ami arra utal, hogy az IMF csak részben képes orientdlni a banki vdrakozdsokat.
A banki elemzésekben a rovid kiils6 addssag a legnépszerlibb, masodik az import-
szabdly, és az IMF mutatdja csak a harmadik. Ezzel szemben az IMF jelentéseiben
a Magyarorszaghoz hasonlé orszagok esetében a mutatdk kozil a leggyakrabban
hasznalt az IMF sajat mutatdja volt, a rovid kiils6 addssag a masodik, az importsza-
baly a harmadik. Az eltéré eredményeket okozhatna a vizsgalt orszagok eltérd kore.
Ha azonban az IMF jelentéseit lesz(rjik a banki elemzésekben vizsgalt orszagokra,
akkor sem valtozik az IMF jelentéseibdl kirajzolédd sorrend.?? A kétféle elemzés
eltérését tehat nem az orszdgonkénti 6sszetételhatds okozza. Az IMF-féle kombinalt
mutatonak az IMF jelentéseiben levd nagy szerepét okozhatja, hogy az IMF elényben
részesiti a sajat mutatdjat, ami viszonylag természetesnek tekinthetd. Mindazonaltal
az eltérd sorrend arra utal, hogy bar a bankok is elkezdték hasznalni az IMF-féle
kombindlt mutatdt, az IMF csak részben képes orientdlni a banki varakozasokat
a tekintetben, hogy milyen mutatdkat hasznalnak a tartalékmegfelelés értékelésére.

2 Az IMF-mutaté gyakorisdga kozel 90 szazalék, a rovid kiilsé addsségot az orszdgok felében nézte az IMF,
mig az importszabaly kozel 30 szazalékos, a pénzmennyiség-mutatd pedig az orszagok 1/6-andl jelent meg.
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6. Osszegzés

A szakirodalom tébbféle szempontot javasol arra vonatkozdan, hogy a devizatarta-
lék-megfelelés mérésére szolgald tartalékmutatdk mely tipusu orszagokban relevan-
sak, és melyekben kevésbé. A tanulmanyunkban vizsgalt f6 kérdés, hogy azokban az
orszagokban hasznaljak-e a gyakorlatban az egyes mutatdkat, amelyekben azokat
az elméleti irodalom inkabb relevansnak tart. A kérdés vizsgdlatahoz egy széles,
tobb mint 100 orszagot lefed6 adatbazist allitottunk 6ssze az IMF IV. cikkely szerinti
orszagelemzései, illetve az IMF programokhoz kapcsolédé jelentései alapjan. Négy
mutatot vizsgaltunk, ezek a rovid kiilsé addssag, az IMF-féle kombindlt mutato, az
importszabaly és a pénzmennyiség.

Az IMF orszagértékelései alapjan végzett vizsgalatunk eredményei azt mutatjak, hogy
a leggyakrabban hasznalt mutatd az importszabaly, ezt koveti az IMF-féle kombinalt
mutato és a rovid kiils6 addssag. A mutatdk haszndlata jelentés mértékben szérddik
a jovedelem fliggvényében, a magasabb jovedelm(i orszagokban a rovid kiilsé adds-
sag és pénzmennyiség-mutatdkat gyakrabban hasznalja az IMF, az importszabaly
szerepe ugyanakkor fokozatosan csékken. Ez 6sszhangban van az elméleti irodalom
alapjan feldllitott hipotézistinkkel, mely szerint a mutatdék hasznalata a tékepiacok-
hoz valé hozzaféréstdl fiigg, mely utdbbi a fejlettséggel magyarazhatd. Az orszagok
fejlettségével egyltt novekszik az IMF-féle kombindlt mutatd hasznalata, ugyanakkor
a fejl6dd orszagok esetén is egyre elterjedtebb az optimalis tartalékszint kombinalt
mutaték segitségével torténé meghatarozasa.

Tovabbi eredményeink pozitiv kapcsolatot igazoltak az importszabaly és a korlatozott
t6kedramlas kozott, a rovid kils6 addssag és a pénzmennyiség-alapu mutatdok azon-
ban kevésbé gyakoriak a t6kekorlatozasokat alkalmazd orszagokban, ami megfelel
az elméleti irodalom javaslatainak. Az importmutatd hasznalata azonban tulzott
mértékiinek tekinthet6 a teljesen szabad t6kedramldssal jellemezhetd orszdgoknal,
ami vélhetGen azzal figg 6ssze, hogy vannak koztlk alacsony és kdzepesen alacsony
jovedelm orszagok is. Tovabba azt taldltuk, hogy a fix arfolyamrendszert alkal-
mazd orszagokban a pénzmennyiség- és az importmutatok hasznalata gyakoribb,
mint a lebegé arfolyamrendszerliekben, a rovid kiilsé addssag hasznalata viszont
kevésbé gyakori.

A Magyarorszaghoz hasonld fejlettségu, hasonlé arfolyamrendszer( és t6kekorlato-
zasokat nem alkalmazo orszagcsoportban, valamint az unién bellili régids, de euroo-
vezeten kivili orszagokban az IMF két mutatd, a rovid kiils6 addssag és az IMF-féle
kombinalt mutatd alapjan értékeli a tartalékmegfelelést az orszagjelentésekben, az
importszabaly és a pénzmennyiség kevésbé, illetve nem relevans mutatd. Az Eurépai
Bizottsag EU-tagorszagokra készitett orszagjelentéseiben nem mindig jelenik meg
a devizatartalék, illetve a tartalékmegfelelés értékelése, igy csupan néhany régids
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orszag alapjan tudtunk kévetkeztetéseket levonni. A Bizottsag a hagyomdanyos mu-
tatokat részesiti elényben, ezek hasznalata azonban egybevag az IMF gyakorlataval.

A nemzetkozi intézményeken kiviil a nagy nemzetkézi bankhazak is szdmos muta-
t6 alapjan értékelik a feltorekvs orszagok tartalékmegfelelését. 21 globalis, illetve
tobb orszdgban tevékenykedd bank 48 kilonb6z6 elemzése alapjan 6sszesen 30
feltorekvd orszag esetében vizsgaltuk meg, hogy mely tartalékmutatdkat hasznaljak
leggyakrabban a befektetési bankok. Eredményeink szerint a feltorekvé orszagok és
Magyarorszag esetében is a rovid kiilsé addssagot figyeli a nagy befektetési bank-
hazak jelentGs része. A feltdérekvd orszdgokndl az importszabaly utdn az IMF-féle
kombinalt mutaté a harmadik legnépszer(ibb mutatd, mig Magyarorszag esetében
a bankok ugyanakkora ardnyban emlitik a két szabalyt. Vagyis az importszabaly
haszndlata Magyarorszag esetében — feltehet6en orszagspecifikus tényez6kbdl
addddan — kevésbé gyakori, mint a tobbi feltorekvé orszag esetén. Az egynél tobb
mutatoét vizsgald bankoknal ugyanakkor elmondhaté, hogy a rovid kiilsé addssag
szabaly mellett a tobbi mutatd inkdbb csak kiegészité jelleggel jelenik meg. Az egyes
mutatdk sorrendje igy eltér az IMF jelentéseibdl kapott eredményeinktél, ami arra
utal, hogy az IMF csak részben orientalja a banki varakozasokat.
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Melléklet

Orszag Jelentés 1. Jelentés 2.

Datum Név Datum Név
Afganisztan 2016. julius ECF 2015. november Article IV / SMP
Albania 2016. szeptember EFF 2016. junius Article IV / EFF
Algéria 2016. majus Article IV 2014. december Article IV
Angola 2015. november Article IV 2014. szeptember Article IV
Aruba 2015. majus Article IV 2010. oktober Article IV
Azerbajdzsan 2016. szeptember Article IV 2014. junius Article IV
Bahamdk 2016. julius Article IV 2015. jualius Article IV
Banglades 2016. januar Article IV 2015. november ECF
Barbados 2016. augusztus Article IV 2014. februar Article IV
Belize 2016. oktdber Article IV 2016. marcius Article IV
Bolivia 2016. december Article IV 2015. december Article IV
Bosznia és 2016. szeptember EFF 2015. oktober Article IV
Hercegovina
Botswana 2016. aprilis Article IV 2014. jalius Article IV
Brazilia 2016. november Article IV 2015. majus Article IV
Bulgéria 2016. november Article IV 2015. méjus Article IV
Burundi 2015. marcius ECF 2014. szeptember Article IV / ECF
Chile 2016. december Article IV 2015. augusztus Article IV
Comore-szigetek 2016. december Article IV 2015. februar Article IV
Costa Rica 2016. majus Article IV 2015. februar Article IV
Csehorszag 2016. julius Article IV 2015. julius Article IV
Dél-Afrika 2016. julius Article IV 2014. december Article IV
Dzsibuti 2016. julius Article IV 2015. december Article IV
Egyesilt Arab 2016. julius Article IV 2015. augusztus Article IV
Emirségek
Etidpia 2016. oktober Article IV 2015. szeptember Article IV
Fehéroroszorszag 2016. szeptember Article IV 2015. majus Article IV
Fidzsi-szigetek 2016. februar Article IV 2015. november Article IV
Fllop-szigetek 2016. szeptember Article IV 2015. szeptember Article IV
Gambia 2015. aprilis RCF / ECF 2015. szeptember Article IV
Ghana 2016. oktober ECF 2016. januar ECF
Gruzia 2015. januar SBA 2013. augusztus Article IV
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Orszag Jelentés 1. Jelentés 2.

Datum Név Datum Név
Guatemala 2016. augusztus Article IV 2014. szeptember Article IV
Guinea 2016. november ECF 2016. julius Article IV
Guyana 2016. julius Article IV 2014. szeptember Article IV
Haiti 2015. junius Article IV / ECF 2015. januar ECF
Honduras 2016. november Article IV / SBA / 2016. januar SBA / SCF

SCF
Horvatorszag 2016. junius Article IV 2014. majus Article IV
India 2016. mdrcius Article IV 2015. marcius Article IV
Indonézia 2016. marcius Article IV 2015. marcius Article IV
Irak 2016. december SBA 2016. julius SBA
Irdn 2015. december Article IV 2014. aprilis Article IV
Izland 2016. junius Article IV 2014. marcius Article IV
Izrael 2015. szeptember Article IV 2014. februar Article IV
Jamaica 2016. november EFF / SBA 2016. junius Article IV / EFF
Jemen 2014. szeptember Article IV / ECF 2013. julius Article IV
Jordania 2016. szeptember EFF 2014. janius Article IV / SBA
Kambodzsa 2016. november Article IV 2015. november Article IV
Kazahsztan 2015. szeptember Article IV 2014. augusztus Article IV
Kenya 2016. marcius Article IV /SBA / 2014. oktdber Article IV
SCF

Kina 2016. augusztus Article IV 2015. augusztus Article IV
Kirgiz Koztarsasag 2016. junius ECF 2016. februar Article IV / ECF
Kolumbia 2016. junius FCL 2016. majus Article IV
Kongoi 2015. oktober Article IV 2014. oktoéber Article IV
Demokratikus
Koztarsasag
Korea 2016. augusztus Article IV 2015. majus Article IV
Kuvait 2015. december Article IV 2014. december Article IV
Laoszi NDK 2015. februdar Article IV 2013. december Article IV
Lengyelorszag 2016. julius Article IV 2016. januar FCL
Libanon 2015. julius Article IV 2014. jalius Article IV
Libéria 2016. december ECF 2016. januar ECF
Macedodnia 2016. november Article IV 2015. szeptember Article IV
Madagaszkar 2016. augusztus ECF 2015. november RCF
Magyarorszag 2016. aprilis Article IV 2015. aprilis Article IV
Malajzia 2016. majus Article IV 2015. marcius Article IV
Malawi 2016. junius ECF 2015. december Article IV
Maldiv-szigetek 2016. majus Article IV 2015. marcius Article IV
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Orszag Jelentés 1. Jelentés 2.

Datum Név Datum Név
Marokké 2016. augusztus PLL 2016. februar Article IV
Mauritania 2016. majus Article IV 2015. februar Article IV
Mauritius 2016. marcius Article IV 2014. méjus Article IV
Mexiko 2016. november Article IV 2016. majus FCL
Mianmar 2015. szeptember Article IV 2014. oktdber Article IV
Moldova 2016. november EFF / ECF 2016. januar Article IV
Mongodlia 2015. aprilis Article IV 2014. marcius Article IV
Mozambik 2016. januar Article IV / PSI / 2015. augusztus PSI

SCF

Nicaragua 2016. februar Article IV 2013. december Article IV
Nigéria 2016. aprilis Article IV 2015. marcius Article IV
Orosz Foderacid 2016. julius Article IV 2015. augusztus Article IV
Pakisztan 2016. oktober EFF 2016. januar Article IV / EFF
Papua Uj-Guinea 2015. november Article IV 2014. december Article IV
Paraguay 2016. majus Article IV 2015. februar Article IV
Peru 2016. julius Article IV 2015. majus Article IV
Romania 2016. majus Article IV 2015. marcius Article IV
Ruanda 2016. junius PSI / SCF 2016. januar PSI
Salamon-szigetek 2016. marcius Article IV / ECF 2015. 4prilis ECF
Sao Tomé és 2016. december ECF 2016. junius Article IV / ECF
Principe
Seychelle-szigetek 2016. januar EFF 2015. julius Article IV / EFF
Sierra Leone 2016. december ECF 2016. julius Article IV / ECF
Sri Lanka 2016. december EFF 2016. junius Article IV / EFF
Suriname 2016. junius SBA 2014. oktéber Article IV
Szamoa 2015. julius Article IV 2013. junius RCF
Szaud-Arabia 2016. oktober Article IV 2015. szeptember Article IV
Szerbia 2016. december SBA 2016. szeptember SBA
Szudén 2016. oktéber Article IV 2014. december Article IV
Tadzsikisztan 2016. februar FSSA 2012. majus ECF
Tanzania 2016. julius Article IV / PSI 2016. februar PSI
Thaifold 2016. junius Article IV 2015. majus Article IV
Tonga 2016. junius Article IV 2015. 4prilis Article IV
Torokorszag 2016. aprilis Article IV 2014. december Article IV
Trinidad és Tobago 2016. junius Article IV 2014. szeptember Article IV
Tunézia 2016. junius EFF 2015. oktdber Article IV / SBA
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Orszag Jelentés 1. Jelentés 2.

Datum Név Datum Név
Uganda 2016. junius PSI 2015. november PSI
Ukrajna 2016. szeptember EFF 2015. augusztus EFF
Uruguay 2016. februar Article IV 2015. marcius Article IV
Vanuatu 2016. oktéber Article IV 2015. junius Article IV / RCF
Vietnam 2016. julius Article IV 2014. oktéber Article IV
Zambia 2015. junius Article IV 2014. januar Article IV
Z6ld-foki-szigetek 2016. november Article IV 2014. szeptember Article IV

Réviditések magyarazata:

ECF - Extended Credit Facility
EFF - Extended Fund Facility

FSSA - Financial System Stability Assessment

PLL - Precautionary and Liquidity Line
RCF - Rapid Credit Facility

SBA - Stand-By Arrangements

SCF - Standby Credit Facility

SMP - Staff-Monitored Program

Forrds: IMF orszdgjelentések.
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Magas és Alacsony és kozepesen
kdzepesen magas alacsony jovedelmi Z-score P-érték
jovedelmi kategdria kategodria
r n r n
Rovid kiils6 addssag 0,36 53 0,17 52 2,20 0,015
Importszabaly 0,60 53 0,96 52 —4,95 0,000
Pénzmennyiség 0,28 53 0,15 52 1,62 0,054
IMF-féle kombinalt mutaté 0,74 53 0,44 52 3,20 0,001

Szabad t6kedramlas Korlatozott t6kdramlds

r n r n

Rovid kiilsé addssag 0,32 56 0,21 48 1,32 0,095

Importszabaly 0,73 56 0,85 48 -1,56 0,061

Pénzmennyiség 0,23 56 0,21 48 0,29 0,385

IMF-féle kombinalt mutaté 0,63 56 0,54 48 0,86 0,196
Lebegd

p Fix arfolyamrendszer
arfolyamrendszer

r n r n

Rovid kiilsé addssag 0,36 47 0,19 58 1,98 0,025
Importszabaly 0,66 47 0,88 58 -2,70 0,004
Pénzmennyiség 0,15 47 0,28 58 -1,62 0,054
IMF-féle kombinalt mutatd 0,62 47 0,57 58 0,50 0,309

Megjegyzés:

n jel6li az adott kategdria megfigyeléseinek szamdt, r azon beliil az adott tartalékmutaté haszndlatanak
ardnydt.

Z-score jeloli a két részminta ardnyszama koézti eltérés teszteléséhez haszndlt tesztstatisztikat.
P-érték jeldli a z-score tesztstatisztika szignifikanciaszintjét, melyet a Welch-féle, egyoldali t-probdval
szdmitottunk.

Forrds: IMF orszdgjelentései alapjdn sajdt gydijtés.

42 | Tanulmdnyok



Feltorekvd és fejlédé orszdgok tartalékmegfelelésének értékeléséhez haszndlt mutatok

Felhasznalt irodalom

Antal Judit — Gereben Aron (2011): Feltérekvé orszdgok devizatartalék-stratégidi - a vdlsdgon
innen és tul. MNB Szemle, aprilis, https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-szemle-201104-hu.
pdf, Letoltés ideje: 2017. februar 7.

Bank Zachodni WBK (2016): MACROscope, Polish Economy and Financial Markets. Grupa
Santander, June, http://static3.bzwbk.pl/asset/m/_/e/m_eng_2016_06_62428.pdf,
Letoltés ideje: 2017. januar 6.

Bussiere, M. — Cheng, G. — Chinn, M. D. — Lisack, Noemie (2015): For a few dollars more:
Reserves and growth in times of crises. Journal of International Money and Finance, Vol.
52, April, pp. 127-145.

Calafell, J. G. — Padilla del Bosque, R. (2002): The ratio of International reserves to short-term
external debt as an indicator of external vulnerability: some lessons from the experience
of Mexico and other emerging economies. G24 Research Papers.

Chinn, M. D. - Ito, H. (2008): A New Measure of Financial Openness. Journal of Comparative
Policy Analysis, Vol. 10, Issue 3, September:309-322.

Chinn, M. D. - Ito, H. (2016): Notes on The Chinn-Ito Financial Openness Index 2014 Update.
http://web.pdx.edu/~ito/Chinn-Ito_website.htm, Letoltés ideje: 2017. januar 6.

Csavas Csaba (2015): A devizatartalék-megfelelés értékelésének nemzetkézi trendjei. MNB
szakmai cikk, http://www.mnb.hu/letoltes/csavas-csaba-a-devizatartalek-megfeleles-
ertekelesenek-nemzetkozi-trendjei.pdf, Letoltés ideje: 2017. februar 7.

Csavas Csaba — Csom-Bird Gabriella (2016): Optimdlis tartalékmutatok — A révid kiilsé
addssdg szabdly népszerlisége téretlen. MNB szakmai cikk, http://www.mnb.hu/letoltes/
csavas-csaba-csom-biro-gabriella-optimalis-tartalekmutatok-a-rovid-kulso-adossag.pdf,
Letoltés ideje: 2017. februar 7.

Dabla-Norris, E. — Il Kim, J. — Shirono, K. (2011): Optimal Precautionary Reserves for Low-
Income Countries: A Cost-Benefit Analysis. IMF Working Paper, Strategy, Policy, and Review
Department, WP/11/249.

Deutsche Bank Research (2016): FX Reserves Adequacy in EM: who's exposed?, Special
Report, 22 November 2016, http://pull.db-gmresearch.com/cgi-bin/pull/DocPull/12070-
09C8/203640069/DB_SpecialReport_2016-11-22_GDPBD00000302072.pdf, Letéltés ideje:
2017. januar 6.

Euromoney (2015): Euromoney FX survey 2015 results revealed. http://www.euromoney.
com/Article/3455276/Euromoney-FX-survey-2015-results-revealed.html, Letoltés ideje:
2017. februar 7.

43


https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-szemle-201104-hu.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-szemle-201104-hu.pdf
http://static3.bzwbk.pl/asset/m/_/e/m_eng_2016_06_62428.pdf
http://web.pdx.edu/~ito/Chinn-Ito_website.htm
http://www.mnb.hu/letoltes/csavas-csaba-a-devizatartalek-megfeleles-ertekelesenek-nemzetkozi-trendjei.pdf
http://www.mnb.hu/letoltes/csavas-csaba-a-devizatartalek-megfeleles-ertekelesenek-nemzetkozi-trendjei.pdf
http://www.mnb.hu/letoltes/csavas-csaba-csom-biro-gabriella-optimalis-tartalekmutatok-a-rovid-kulso-adossag.pdf
http://www.mnb.hu/letoltes/csavas-csaba-csom-biro-gabriella-optimalis-tartalekmutatok-a-rovid-kulso-adossag.pdf
http://pull.db-gmresearch.com/cgi-bin/pull/DocPull/12070-09C8/203640069/DB_SpecialReport_2016-11-22_GDPBD00000302072.pdf
http://pull.db-gmresearch.com/cgi-bin/pull/DocPull/12070-09C8/203640069/DB_SpecialReport_2016-11-22_GDPBD00000302072.pdf
http://www.euromoney.com/Article/3455276/Euromoney-FX-survey-2015-results-revealed.html
http://www.euromoney.com/Article/3455276/Euromoney-FX-survey-2015-results-revealed.html

Csavds Csaba — Csom-Bird Gabriella

44

Farkas Péter (2010): Arfolyamrendszerek Kozép- és Kelet-Eurépdban. Doktori értekezés,
http://ktk.pte.hu/sites/default/files/mellekletek/2014/07/Farkas_Peter_disszertacio.
pdf, Letoltés ideje: 2017. januar 6.

Fitch Ratings (2012): Sovereign Rating Criteria. August, Fitch Ratings.

Franklin Templeton Investments (2015): Significant Slip — or Just a Blip — in Emerging
Markets’ Foreign Exchange Reserves? Beyond Bulls &Bears Bulletin, Insight From Franklin
Templeton Investments Managers, 28 April, http://www.franklintempleton.co.uk/
downloadsServlet?docid=i941v9jo, Letdltés ideje: 2017. januar 6.

Furman, J. — Stiglitz E. J. (1998): Economic Crises: Evidence and Insights from East Asia.
Brookings Papers on Economic Activity, Economic Studies Program, The Brookings
Institution, vol. 29(2):1-136.

Goldman Sachs (2013): Two Decades of Freedom, What South Africa Is Doing With It, And
What Now Needs To Be Done. Goldman Sachs, November, http://www.goldmansachs.
com/our-thinking/archive/colin-coleman-south-africa/20-yrs-of-freedom.pdf, Letdltés
ideje: 2017. januar 6.

Greenspan, A. (1999): Currency Reserves and Debt. Remarks before the World Bank
Conference on Recent Trends in Reserves Management, Washington DC, April 29.

Guidotti, P. (1999): Remarks at G33 seminar in Bonn, Germany, 11 March.

Hanke, S. — Schuler, K. (2002): What went wrong in Argentina? Central Banking Journal, 12
(3), February:43—-48.

HSBC Global Research (2014): Asian FX Policy Dashboard, USD purchases continue. Macro
Currency Strategy, 19 May. https://www.research.hsbc.com/R/20/0VY9SChUfKIX, Letoltés
ideje: 2017. januar 6.

IMF (1958): International Reserves and Liquidity, A Study by the Staff of the International
Monetary Fund. Washington DC, International Monetary Fund.

IMF (2000): Debt- and Reserve-Related Indicators of External Vulnerability. Prepared by the
Policy Development and Review Department in consultation with other Departments,
March 23.

IMF (2011): Assessing Reserve Adequacy. IMF Policy Paper, Monetary and Capital Markets,
Research, and Strategy, Policy, and Review Departments, February.

IMF (2013): Assessing Reserve Adequacy — Further Considerations IMF Policy Paper,
November.

IMF (2015): Assessing Reserve Adequacy — Specific Proposals. IMF Policy Paper, April.

Tanulmdnyok


http://ktk.pte.hu/sites/default/files/mellekletek/2014/07/Farkas_Peter_disszertacio.pdf
http://ktk.pte.hu/sites/default/files/mellekletek/2014/07/Farkas_Peter_disszertacio.pdf
http://www.franklintempleton.co.uk/downloadsServlet?docid=i941v9jo
http://www.franklintempleton.co.uk/downloadsServlet?docid=i941v9jo
http://www.goldmansachs.com/our-thinking/archive/colin-coleman-south-africa/20-yrs-of-freedom.pdf
http://www.goldmansachs.com/our-thinking/archive/colin-coleman-south-africa/20-yrs-of-freedom.pdf
https://www.research.hsbc.com/R/20/0VY9SChUfKlX

Feltorekvd és fejlédé orszdgok tartalékmegfelelésének értékeléséhez haszndlt mutatok

IMF (2016): Guidance note on the assessment of reserve adequacy and related considerations.

JP Morgan (2016): Global FX reserve plunge continues; Hints of stabilization. May 2016,
https://cib.jpmorgan.com/264622RMR/assets/0.pdf.img.ashx?Data.., Letdltés ideje: 2017.
februdr 7.

Keynes, J. M. (1930): A Treatise on Money. In: Volume 2: The Applied Theory of Money.
Reprinted in The Collected Works of John Maynard Keynes, volume 6, Macmillan/
Cambridge University Press, 1971.

Moody’s (2013): Rating Methodology - Sovereign Bond Ratings. September, Moody’s Investor
Service.

Mwase, Nkunde (2012): How much should | hold? Reserve Adequacy in Emerging Markets
and Small Islands. IMF Working Paper, Strategy Policy and Review Department, WP/12/205.

Obstfeld, M. — Shambaugh, J. C. — Taylor, Alan M. (2010): Financial Stability, the Trilemma,
and International Reserves. American Economic Journal: Macroeconomics 2, April:57-94.

Odenius, J. — Rajan, A. (2013): Central Bank FX Reserve Adequacy, A Historical Perspective.
http://www3.prudential.com/fi/pdf/prudential-fixed-income-centralbankfx-0913.pdf,
Letoltés ideje: 2017. januar 6.

Reinhart, C. — Calvo G. (2000): When Capital Inflows Come to a Sudden Stop: Consequences
and Policy Options. University of Maryland, MPRA Paper No. 6982.

Rodrik, D. (2006): The Social Cost of Foreign Exchange Reserves. International Economic
Journal Vol. 20, No. 3, September:253-266.

Rodrik, D. — Velasco, A. (1999): Short-Term Capital Flows. NBER Working Papers 7364,
National Bureau of Economic Research, September.

Roy, R. —Ramos, R. A. (2012): IMF Article IV Reports: An Analysis of Policy Recommendations.
International Policy Centre for Inclusive Growth (IPC-1G), Working Paper 86.

S&P Global Ratings (2014): Sovereign Rating Methodology. December 2014, Standard &
Poor’s Ratings Services.

Thornton, H. (1802): An Enquiry into the Nature and Effects of the Paper Credit of Great
Britain. London: George Allen and Unwin, 1939.

UBS (2015): Global Macro Strategy Theme #1: EM enters a new, dangerous phase. https://
neo.ubs.com/shared/d11J3RYV1uEkGEa/, Let6ltés ideje: 2017. februar 7.

Wijnholds, J. O. de Beaufort — Kapteyn, A. (2001): Reserve Adequacy in Emerging Market
Economies. IMF Working Papers, Office of Executive Directors, WP/01/143.

45


https://cib.jpmorgan.com/264622RMR/assets/0.pdf.img.ashx?Data=eaa1cff2c6353095a19e5e737fd6c800b8b3bc743fc70bf11236cd2e0f6e9400ac61ebb43c624163546adeec39600f03413097c90d488ce48cada20d726c1b4bfc51203aac86e3e3ea69b1d84c5e5aa9
http://www3.prudential.com/fi/pdf/prudential-fixed-income-centralbankfx-0913.pdf
https://neo.ubs.com/shared/d11J3RYV1uEkGEa/
https://neo.ubs.com/shared/d11J3RYV1uEkGEa/

Hitelintézeti Szemle, 16. évf. 1. szam, 2017. mdrcius, 46—73. o.

46

Az allami kamatkiadasok alakulasa
Magyarorszagon 2000-2015*

Kicsak Gergely

A tanulmdnyban a kamatkiaddsok 2000-2015 kéz6tti vdltozdsait vizsgadljuk, és
ezen beliil kiemelten az elmult 3 évben tapasztalt allampapir-piaci hozamcsékke-
nés hatdsait elemezziik. A kamatkiaddsok éves vdltozdsa az dllamaddssdg dekom-
részletesen megmutatja az utobbi 15 évben elkiilénitheté négy idbszakra jellemzé
trendeket. A tényezbk kéziil kiemelten vizsgdljuk a hozamok vdltozdsdt, ugyanis az
minden mds hatdsndl erésebben befolydsolja a kamatkiaddsok valtozdsdt. A régids
Osszevetés alapjan a tdmogatd nemzetkézi kérnyezet mellett a hazai tényezdk is
nagymértékben hatottak az utobbi évek kedvezd dllampapirpiaci folyamataira. A ha-
zai folyamatok kéziil kiemelendd, hogy az elmult hdrom évben végrehajtott kamat-
cs6kkentések a hazdnk kiilsé sériilékenységét mérséklé Onfinanszirozdsi programmal
egylitt érdemi hatdssal voltak a hazai dllampapirpiaci hozamok alakuldsdra, és igy
a kamatkiaddsok jelentds cs6kkenése miatt kedvezGen hatottak az dllamhdztartds
egyenlegére is. Végiil bemutatdsra keriilnek a nyugdijrendszer dtalakitdsa miatt
jelentkezé imputdlt kamatkiaddsok is, és a tanulmdny amellett érvel, hogy azokat
a tényleges kamatkiaddsoktdl elkiiléniilten érdemes kezelni.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: E42, H50, H62, H63
Kulcsszavak: dllamhaztartas, kamatkiadasok, monetaris politika

1. Bevezetés

A tanulmdanyban az eredményszemlélet( allami kamatkiaddsok 2000-2015 kozotti
alakuldsat vizsgaltuk meg azzal a céllal, hogy feltarjuk az allamhdaztartds kamatkiada-
sainak 2013 6ta bekodvetkezs jelentds, a GDP aranyaban mintegy 1 szazalékpontot
kitev6 csokkenését elGsegitd tényezbket. Az dllami kamatkiadasok szintjének és val-
tozdsainak 6nallé elemzése nem gyakori a nemzetkozi szakirodalomban, mert a ka-
matkiadasokat altaldban az allamaddssaggal szoros 0sszefliggésben vizsgaljak, ugyan-
is a kamatfizetés a mogottes addssagallomannyal ok-okozati 6sszefliggésben all.

* Jelen cikk a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenul tikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
alldspontjat.

Kicsak Gergely a Magyar Nemzeti Bank elemzéje. E-mail: kicsakg@mnb.hu.

A szerz6 koszonetet mond Baksay Gergelynek, Babos Dénielnek, Csomds Baldzsnak és P. Kiss Gabornak,
valamint az anonim lektoroknak a cikk elkészitéséhez nyujtott hasznos észrevételeikért. Az esetleges hibakért
kizardlag a szerz6t terheli a felelGsség.

A kézirat elsé valtozata 2016. szeptember 28-an érkezett szerkesztGségiinkbe.
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Az elmult harom év hazai folyamatai azonban indokoltta teszik egy kimondottan
a kamatkiadasokat kozéppontba helyez6 elemzés elkészitését, mivel a hazai és
nemzetkozi tényez6knek készonhetben az allami kamatkiadasok az addssagrata
csokkenésénél szamottevéen gyorsabb Gtemben mérséklédnek évrél-évre. A kamat-
kiaddsok csokkenésének fontos és kedvezé kovetkezménye a maastrichti hidnycélnak
vald megfelelés elGsegitése, a koltségvetési keresletet mérsékld hianycsdkkents
intézkedés nélkil. A fegyelmezett fiskdlis politika pedig visszahat az adésséag fenn-
tarthatdsdgara, mert az elsédleges tébblet addssagot mérsékl6 hatdsa csokkenti
az orszagkockazati prémiumot, ami pedig a hozamok és a kamatkiadasok tovabbi
csokkenésében csapddhat le. Annak érdekében, hogy a kamatkiaddsok valtozasanak
okait részleteiben elemezhessiik, bemutatunk egy olyan mddszert, ami alkalmas
a kamatkiaddsokat meghatarozé kiilonb6z6 hatdsok szétvalasztasara. Eredményeink
igazoljak azt a feltevést, hogy az elmult években az allampapirpiaci hozamok csék-
kenése volt a kamatkiaddsok mérséklédésének meghatéarozé forrdsa. A 2000-2015
kozotti folyamatokat elemezve azonban tovabbi érdekességek is azonosithatdk,
példdul, hogy az addssag novekedése ellenére miért nem ugrottak meg a kamatki-
addsok a 2000-es években. A tanulmanyban a vizsgalt idészak 2015 végével lezérul,
ezért az azt kdvets folyamatokat és jegybanki intézkedéseket nem részletezziik.

A tanulmany a masodik fejezetben a relevans el6zményeket mutatja be a magyar és
nemzetkozi szakirodalom alapjan. A harmadik fejezetben az allami kamatkiaddsok
kézelmultbeli alakuldsaval foglalkozunk, a negyedikben pedig részletesen ismertet-
juk a dekompozicids mdédszertant, amely segitségével a kamatkiaddsok valtozasait
tényezSkre bontjuk, az addssagrata alakulasanak magyardzasara hasznalt meto-
dushoz hasonldan. Az 6todik fejezetben a dekompozicié alapjan az elmdult 15 évet
négy id6szakra osztottuk. Szamitasaink szerint a legfontosabb magyarazo tényezé
a hozamok valtozasa volt, amit f6ként az alacsony nemzetkdzi hozamkornyezet és
a kedvez6 hazai makrogazdasagi folyamatok miatt javuléd magyar kockazati megitélés
okozott, illetve a hazai jegybanki programok szerepe is kiemelkedd. A hatodik fejezet
a nomindlis és readlkamatok alakuldsat ismerteti, kiemelve a 2013 utani folyama-
tokat, illetve bemutatja az implicit kamatok alakulasat regiondlis 6sszevetésben és
az addssagszerkezet valtozasainak tikrében. A hetedik fejezetben a kamatkiadasok
statisztikai id6sorat érint6 aktudlis kérdéssel, a nyugdijrendszer reformjabdl eredd,
un. imputdlt kamatkiaddsok elszdmolasi sajatossdgaival foglalkozunk, és amellett
érvellink, hogy azokat a kdzgazdasagi logika alapjan a kamatkiadasoktél elktlondl-
ten, az elsGdleges egyenlegen beliil érdemes kezelni. Az utolsé fejezetben levonjuk
a kovetkeztetéseket.
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2. El6zmények

A hasonl¢ targyu el6zmények kozll kiemelnénk Barabds et al. (1998) tanulmanyat,
amely az 1986-1997 kozotti id6szakra vizsgalta az dllamaddssag piacképes allampa-
pirokkal valo finanszirozasanak hatdsait. A szerz6k a vizsgalatuk soran a , kibGvitett
konszolidalt dllamaddssag” valtozasait elemezték, amely konszolidalt modon sza-
molja el a finanszirozasban akkor résztvevé, intézményileg elkilonilt két szerepld,
a kormanyzati szektor és az MNB addssagallomanyat. Ez abban az id6szakban azért
lehetett indokolt, mert a devizaaddssagot a kilféldi piacokhoz valé hozzaférés miatt
az MNB vette fel, és a kamatait is a kozponti bank fizette.

A koltségvetési hiany tehat nem tartalmazta a piaci alapon felvett kiilféldi deviza-
forrasok kamatfizetéseit, hanem csak a kormanyzat MNB felé fennallé alacsony
kamatozasu forinthiteleinek a terheit. A szerz6k ezért az MNB és a kormanyzati
szektor Osszesitett mérlegének allomdanyvaltozasaibdl el&éllitottak az allamhaztar-
tas operacionadlis egyenlegét, amely az els6dleges egyenleget és a redlkamatokat
tartalmazza. A konszolidalt addssagallomany vizsgdlata sordn a redlkamatokra, az
addssag alakulasara, a privatizacidra és az 1995-0s kiigazitasra vonatkozé ered-
ményeiket foglaltdk 0ssze. Azt talaltdk, hogy az allamaddssag implicit redlkamatai
1988-1997 kozott folyamatosan meghaladtak a gazdasdgi ndvekedést, ami igy az
addssagrata novekedését okozta. Az addssagnoveld hatast az 1995-6s kiigazitas tud-
ta csak mérsékelni, mert annak hatasara az elsédleges egyenleg tobbletet mutatott,
a gazdasagi névekedésre azonban negativ hatdsa volt. Az addssag ezt kdvets érdemi
(mintegy 15 szazalékpontos) csokkenését a privatizacids bevételekbdl megvaldsuld
addssagtorlesztés okozta.

A szamszerl eredményekbdl azt a kdvetkeztetést vontak le, hogy a fenntarthatd
novekedés és a fejlett gazdasdgokhoz valé konvergencia csak tovabbi addssagcsok-
kenés mellett valdsulhat meg. Az addssagrata megfelelS tGtem( csokkenéséhez pedig
az ,elsédleges egyenleg GDP-hez mért, legaldbb 1,52 szdzalékos strukturdlis t6bb-
lete sziikséges” (Barabds et al. 1998:1). A privatizacids bevételek nem valtoztattak
az allam nettd pénzigyi helyzetén, és az értékesitésekbdl finanszirozott torlesztések
ellenére is jelent6s maradt az eladdsodottsag, amely a szerz6k szerint korlatot sza-
bott a magyar gazdasag fejl6désének.

A jelenlegi tanulmany fékusza ugyanakkor els6sorban az dllamhaztartas eredmény-
szemlélet(i kamatkiadasainak valtozasa, ami az el6zményként bemutatott cikknek
csak egy részlete. Ezért, illetve a kdvetkez6 sajatossagok miatt nem indokolt a fenti
tanulmany altal hasznalt mdédszertan alkalmazasa:

o A statisztikaban két kulon alszektorként elszamolt MNB és kormanyzati szektor
konszoliddlasara ma mar nincs sziikség, mert a nemzeti bank mar nem addsodik
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el az 4dllam nevében, vagyis minden allamaddssag a kormanyzati szektor mérle-
gében taldlhato.

A jelenlegi tanulmanyban vizsgdlt id&szakban az inflacids kdrnyezet jelentdsen
kilénbo6zik az 1990 utdni magas inflacids id6szaktdl.

Az dllamaddssag szerkezete [ényegesen stabilabb (és atlathatdbb) a rendszervaltas
idején nagy valtozasokat mutaté addssdgszerkezethez képest.

Az allamhaztartas és a jegybank konszolidalt kamatfizetésének értelmezése
napjainkban

Megjegyzendd, hogy az allam addssaganak és a jegybank mérlegének, illetve
a fizetett kamatkiaddsoknak a konszolidalt vizsgalata az allami devizaaddssag-
gal kapcsolatban ma is indokolt lehet, de egészen mas okbdl, mint ahogy azt
Barabds et al. (1998) targyalja.

Baksay et al. (2012) azt elemezte, hogy az dllamaddssagon beliil a devizaardny
megvaltozasa hogyan hat a jegybanki tartalékmegfelelésre, illetve a jegybanki
eredményre. Az dllam kilféldi devizaban torténd eladdsodasa noveli a jegy-
bank kamatkiadasait, és ez ellensulyozza azt a kamatmegtakaritast, amit az
allam a devizdban torténd eladdsodassal elér. Részletesebben vizsgélva a fo-
lyamatot: a devizakibocsatasbol befolyd deviza egyfel6l néveli a jegybanki de-
vizatartalékot, masfel6l az allam a jegybanknal hazai devizéra konvertalja azt,
majd felhasznalja (elkolti), ami noveli a hazai pénzpiaci likviditast. A megnove-
kedett likviditast a jegybanknak az inflacids célkdvetéssel 6sszhangban sterili-
zalnia szlikséges, és a sterilizacids eszkozre a jegybank az alapkamatot! fizeti.
igy a fejlett orszagok és hazai piaci hozamok kdzti kiildnbség a jegybank netté
kamatvesztesége, mert a jegybank a devizatartalékot az alacsonyabb kamatok
mellett tudja befektetni, mikdzben a sterilizacids allomanyra a magasabb hazai
kamatot fizeti. Konszolidaltan tehat elvesziti a devizaaddssag azt a latszélagos
elényét, hogy gyakran alacsonyabb a kamata, mint a hazai devizdban kibocsatott
allampapiroké.

Ardagna és szerzétdrsai (2004) azt vizsgaltak, hogy az elsGdleges egyenleg és az
allamaddssag milyen hatassal van a koltségvetés kamatkiadasait befolyasold kamat-
szintre. 16 OECD-orszag 1960 és 2002 kozotti adatait attekintve azt talalta, hogy az
elsédleges egyenleg 1 szdzalékpontos GDP-ardnyos egyenlegromlasa mintegy 10
bazispontos novekedést okoz a hosszu hozamok esetében. Eredményeik szerint
a globalis tényezG6k is érdemben hatnak egy adott allam hozamgorbéjének hosszu
végére.

1 Egészen pontosan 2016 szeptemberétdl, vagyis a harom hénapos betét mennyiségi korldtozasanak bevezetése
utdn a sterilizaciés atlagkamatot fizeti: az alapkamatnak, az azzal jelenleg megegyezd preferencidlis betét
kamatanak és az overnight-betét kamatdnak betétallomanyokkal sulyozott atlagat.
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Orbdn és Szapdry (2006) a magas allamhdztartasi hidny mogott meghizodé okokat
és annak makrogazdasdgi hatasait elemezte, ramutatva emellett arra a jelen cik-
kiinkben is vizsgalt hazai jelenségre, hogy 2002 és 2006 kozott az dllamhaztartas
kamatkiaddsai az addssagndvekedés ellenére lényegében stagndltak. A szerz6paros
felhivta a figyelmet, hogy a folyamatosan névekvd allamaddssag kdvetkezménye
a magas allami kamatfizetés lehet, amely mar csak a hazai szektorok jévedelmé-
nek tulzott addztatasaval fedezhetS. Az addssag novekedése miatt a haztartdsok
megtakaritasainak hanyada az dllamot finanszirozza a magdnszektor beruhdzasai
helyett (kiszoritasi hatas). Kiemelik tovabba, hogy az addssag emelkedése a kockazati
prémium novekedésével is egyltt jar, aminek a redlkamatok névelésével tovabbi
negativ visszahatdsa lehet a fiskdlis politikara.

Az elsGdleges egyenleg, az allamaddssag és tobbek kdzott a kamatkiadasok kapcso-
latat vizsgalta Izdk (2009) a posztszocialista EU-tagorszagokban. A cikkben a jelenlegi
elemzés szempontjabodl kilondsen érdekes eredmény, hogy 1999 és 2006 kozott
a vizsgalt orszagokon bellil egyediil Lengyelorszagban volt nagyobb az atlagos redl-
kamat, mint a gazdasdgi ndvekedés. Vagyis Lengyelorszagban az els6dleges egyenleg
tobbletére volt sziikség az addssag stabilizalasahoz, mig a tébbi orszagban a gaz-
dasagi novekedésnek kdszonhet6en negativ elsédleges egyenleg mellett is stabil
maradt a GDP-aranyos allamaddssag.

Toth (2011) az dllamaddssdg alakuldsat vizsgalta fenntarthatdsagi szempontbdl. Bar
a szerzG6 az addssag valtozasat elemezte, jelen cikkiink szempontjabél fontos kovet-
keztetéseket vont le a redlkamatok addssagot befolyasold hatasardl. Az 1999-2001
kozotti addssagesokkenést az elsédleges egyenleg alakuldsa és a gazdasagi néve-
kedés tdmogatta leginkdbb, mikdzben a jelen tanulmany szempontjabdl kiemelten
fontos redlkamat csak kismértékl addssagnoveld hatdst okozott.

A 2002 és 2010 kozotti id6szak Toth szerint két részre oszthatd, és mig 2002 és 2006,
illetve 2007 és 2010 kozott hasonlé mértékl volt az addssag ndvekedése, addig
a novekedést okozd tényez6k szempontjabdl a két idészak mégis eltér egymastol.
2002 és 2006 kozott az addssag novekedését kizadrdlag az elsédleges egyenleg ala-
kuldsa okozta, amit a gazdasdgi ndvekedés csak mintegy fele részben ellensulyozott.
2007 és 2010 kozott ugyanakkor a koltségvetés elsGdleges egyenlege nem volt ér-
demben addssdgnovel hatasu, mikdzben az addssagrata emelkedését a redlkamat,
a gazdasag visszaesése és a forint arfolyamgyengiilése okozta. A redlkamat a szerzé
eredményei alapjan hasonldé mértékl addssagndvel hatdssal birt a két id6szakban.
Mindezek 6sszhangban vannak Baksay et al. (2013) eredményeivel.

A Bundesbank (2013) tanulmanya az EU-orszdgokban és kiemelten Németorszagra
nézve elemezte a kamatkiaddsok alakuldsat, a jelenlegi cikk leird részéhez hasonld
maddon. A tanulmdny bemutatja, hogy a hozamok véltozasa minden mas tényezénél
jelentGsebb hatdst gyakorolhat az 4dllam kamatkiaddsainak alakuldsara. Németor-
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szagban példaul egy hosszabb folyamat részeként a GDP-ardnyos brutté kamatki-
addsok az allamaddssag novekedése ellenére is a GDP 3,3 szazalékardl 2,5 szazalék
ald mérséklédtek 2000 és 2013 kozott, mert a fennalld dllamaddssag utdn fizetett
atlagos kamat meredeken csokkent. Ehhez hasonldéan az EU-n bellil tobb orszag-
ban is névekedett az addssdg 2000 és 2015 kdzott, mig az allami kamatkiaddsok
jelent6sen mérséklédtek.

3. Hazai kamatkiadasok a kdzelmultban

Az dllamhdztartds kamatkiaddsai 2013-2015 kéz6tt jelentdsen, a GDP ardnydban
mintegy 1 szdzalékponttal cs6kkentek. Az elmult években bekdvetkezett csdkkenés
dinamikaja a vizsgdlt, 2000-2015-6s id6szakban kiemelked6 volt, és csak a 2000—
2002 kozotti mérséklédés volt hasonld mértékd. A két id6szakban azonban eltéré
mértékben jarultak hozza az egyes tényez6k a kedvezd iranyd véltozashoz? (1. dbra).

1. dbra
Az allamhaztartas eredményszemléleti kamatkiadasai

(a GDP szdzaléka)
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Em Eredményszemléletl kamatkiaddsok

Megjegyzés: Az adatok az imputdlt kamatkiaddsokat nem tartalmazzdk. (Részletesebben ldsd a 7. feje-
zetben.)
Forrds: Eurostat.

2 A részletes felbontdsért lasd az 5. fejezetet.
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Regiondlis ésszevetésben a kamatkiaddsok csékkenése kiemelkedd, vagyis a mérsék-
I6dést jelentds mértékben hazai tényez6k magyardzzdk (2. dbra). A kamatkiaddsok
ilyen mértékl csokkenése és az addssagrata ezzel parhuzamos gyorsuld Gtem(
mérsékldése a régidban és az EU egészét tekintve is kiugrd. A mérséklédést féként
a hozamcsokkenés és a gazdasag novekedése segitette.

2. abra
A kamatkiadasok valtozasa 2008 és 2015 kozott

(a GDP szdzaléka)

A GDP szazaléka A GDP szazaléka
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mmm Kamatkiadasok valtozasa 2008-rél 2015-re

Megjegyzés: Az adatok az imputdlt kamatkiaddsokat nem tartalmazzdk. (Részletesebben ldsd a 7. feje-
zetben.)
Forrds: Eurostat.

Az Eurdpai Bizottsdg progndzisa szerint az dllamhdztartds eredményszemléletii ka-
matkiaddsa az EU-n beliil hazankban mérséklédhet legnagyobb mértékben, 2013 és
2017 kézé6tt varhatoan a GDP 1,4 szdzalékdval. A hozamkornyezet a vildgon min-
denhol alacsony, és a vilag meghatdrozo jegybankjainak monetaris lazitasi program-
jaival parhuzamosan az elmult években csokkenést mutatott, az EU-n bellil mégis
Magyarorszag esetében csokkenhetnek a leginkdbb az dllamhdztartas GDP-aranyos
kamatkiaddsai. Az 6nmagaban is jelent6s mérséklédés kiilondsen azért figyelemre
méltd, mert ugyanebben az idészakban Magyarorszag Iényegében teljes egészében
piaci — és mindinkabb belfoldi — finanszirozasra tért at (Kicsdk 2016a).

Az addssagstruktira mar emlitett dtalakuldsa miatt a kamatkiaddsok szerkezete

is valtozott. A piaci alapu finanszirozdsra torténé attérést mutatja, hogy a deviza-

3 |asd még Kicsak 2016b
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és forintkdtvények kamatkiadasai a teljes kamatfizetés ardnyaban dsszességében
novekedtek, mikozben a hiteleké csokkent. A lakossagi papirok kamatainak aranya
szintén emelkedett, a névekedés lGiteme azonban jéval alacsonyabb, mint ami a la-
kossagi dllampapir-allomany mintegy 4000 millidrd forintos novekedésébdl kovet-
kezne. A hazai hozamok csdkkenésének kedvezd hatdsa miatt a forintkotvények
és a forint lakossagi papirok GDP-aranyos kamatfizetései a forint-papirok sulyanak
emelkedése ellenére 2013 6ta folyamatosan mérséklédnek (3. dbra). A devizahitelek
kamatkiadasainak csokkenését az dllomany jelentds leépiilése okozta, ugyanis a ha-
zai addssagkezelési stratégia kiemelt célja az dllamaddssagon belil a devizaarany
csokkentése. A cél elérését 2010 utan a teljes EU-IMF-hitel visszafizetése, illetve az
egyéb devizahitelek el6torlesztése folyamatosan tdmogatta.

3. abra
A kézponti kormanyzat kamatkiadasainak bontasa instrumentumok szerint
(a GDP ardnydban)
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Forrds: AKK.
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4. A kamatkiadasok valtozasanak dekompoziciéjahoz alkalmazott
modszertan

A felbontds sordn arra térekedtiink, hogy a GDP-ardnyos kamatkiaddsok évenkénti
vdltozdsdban el lehessen kiiloniteni néhdny alapveté makrogazdasdgi folyamat ha-
tdsdt. Ennek érdekében az dllamaddssag valtozasanak dekompozicidjahoz hasonld
modszertant alkalmaztunk.

A hozamok valtozasabdl ered6 hatds méréséhez a masodpiaci benchmark-hozamok
egyszer( szamtani atlagabol indulunk ki.* Az egyes évek atlagos hozamainak (r)
megvaltozasa és a forintaddssag allomanyanak (debt"f) szorzata adja a hozamval-
tozas teljes hatdsat (eff, ). Az allamadéssag dtarazodasi ideje miatt (1 év alatt az
addssag kozel harmada drazddik at) a teljes hatds egyharmada érinti az elsé évet,
mig a fennmaradd kétharmad része a kévetkez6 évek kozott oszlik meg oly maodon,
hogy az id@szak elejét erGteljesebben, mig a tovabbi éveket csokkend mértékben
érinti. A tanulmanyban hasznalt atarazédasi idé az elmult évek lejarati szerkezetét
veszi alapul, igy a jov6ben az atarazddas ideje valtozhat az addssag lejarati szerke-
zetének valtozasa esetén.

o \r_ —r_.  )¥debt!" 1
effArZZ( - 1)/\/0/\/1 s W
% GDPY™ 100

ahol x az atdrazédds mértéke az egyes években
ésx=[32,11,11,10,9,7,5,5,5,5]

A gazdasag redInévekedésének hatasa (eﬁg o) K€t GDP-aranyos kamatkiadas kalén-
bozeteként adddik: az adott évi kamatkiadas (exp™) az ugyanazon évi real (2010-
es rogzitett aron mért) GDP (GDP ) aranyaban, illetve az adott évi kamatkiadds
a megel6z6 évi redl-GDP ardnyaban. A nomindlis ndvekedés hatasat (eﬁ‘g_nom) szintén
ezen a modon szdmoltuk, azzal a kiilénbséggel, hogy a nominalis GDP-k szerepelnek
a nevez6ben. A nominadlis GDP hatasabdl kivonva a redl-GDP éves hatdsat, megkap-
haté a GDP-deflator hatasa (eﬁGDP*deﬂ). (A nominalis GDP hatasanak szamszer(sitése

egyébként az addssagrata hatdsanak bemutatdsahoz is elengedhetetlen.)

eXpt{nt eXp;"t
GDP*  GDP

effg_rea/ = (2)

expint e Xpint
GDP™™  GDP/y"

effy vom = (3)

4 Az egyszeriiség kedvéért a szamtani dtlagot hasznaltuk, mert az csak kismértékben tér el az olyan sulyozott
atlagoktdl, ahol a sulyokat ugy vélasztjuk meg, hogy a portfolié atlagos hatralévé futamideje az addssag
tényleges atlagos hatralévé futamidejével egyezzen meg.
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€1 6pp_def :(3)_(2) (4)

A nomindlis addssdgvdltozds hatésa (eff, . ... ) az adott évi és a megel6z8 évi no-
minadlis addssdag kilonbozetének, valamint az adott évi implicit kamatnak a szorzata.
A nomindlis addssag és a nominalis ndvekedés valtozasanak hatdsa egyiittesen az

adossdgrdta vdltozdsdnak hatasat (eff, ... ...) adja.
eXpint
debt™™ —debtmom | t
£ e ) oot (%)
€ Adebt_nom = nom
- GDP.
effAdebt_mte = (3)+(5) (6)

Az drfolyamvdltozds hatasa (eff,, ) két lépésben szamolhato ki. Els6 [épésben az
atértékel6désbdl szarmazéd addssagnévekményt vagy -csdkkenést szamoljuk ki, majd
ennek a kamatvonzatat. Az drfolyamvaltozas miatt bekovetkez6 devizaaddssag-at-
értékel6dés (rev,) az adott évi és a megel6z8 évi éves atlagos forint/euro arfolyam
kilonbozetének és a devizaaddssdg allomdanyanak a szorzata. Az atértékel6dés
kamatkiadasokra gyakorolt hatdsat az atértékel6dés és az atlagos implicit kamat
szorzata adja.

FX

e t-1
rev, =——Lxexc,

exc, (7a)
intimp
eﬁAexc = revt g GD/;‘::m
! (7b)
ahol exc, az éves dtlagos drfolyam
. exp_FX
ésahol int]™ = oP (8)
debt’

és int™ megegyezik int™ 2000-2015 k6zétti atlagdval.

avg
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5. A kamatkiadasok valtozasat meghatarozé f6 tényezék

A kamatkiaddsok GDP-ardnyos csékkenését elsGsorban a gazdasdgi névekedés,
illetve az utébbi hdrom évben a jegybanki programok, a kedvezé hazai makro-
gazdasdgi helyzet és a tdmogato nemzetkézi kérnyezet hatdsdra mérséklédé piaci
hozamok okoztdk. Az addssdg nomindlis névekedése, valamint az drfolyamvdltozds
tébbnyire inkdbb a névekedés irdnydba hatott. Ebben a fejezetben a kamatkiaddsok
éves valtozasan belil (4. dbra, piros rombusz) a fébb hatdsok szdmszerl dekom-
ponalasara teszlink kisérletet, és az adatok alapjan négy id6szakra bontjuk a 2000
Ota eltelt éveket.

4. dbra
A kamatkiadasok valtozasat okozo fébb tényez6k
(a GDP szdzaléka)

A GDP szazaléka A GDP szazaléka
1,0 1 -

0,5 1

0,0 1

-1,0 - L 1,0
-1,5 L 15
o i o o < L e} ~ 0 D o - o o < n
o o o o o o o o o o - - — — — —

o o o o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~

E=31 Hozamvaltozas
=1 Addssagrata valtozasa
mmm Arfolyamvaltozas
[mm Egyéb hatasok
& Kamatkiaddsok véltozdsa

Megjegyzés: Az adatok az imputdlt kamatkiaddsokat nem tartalmazzdk.
Forrds: AKK, Eurostat, KSH, MNB alapjdn.

5.1. A valtozasokat okozé tényezék

Az addssdgrdta vdltozdsa 2000-2001-ben a kamatkiaddsok csékkenéséhez, 2002-
2010 kézétt pedig folyamatosan a névekedéséhez jarult hozzd, majd 2010 utdn ismét
a kamatkiaddsok csékkenését okozta. Az addssagrata csokkenése 2000—-2001-ben
hatott legnagyobb mértékben a kamatkiaddsokra, jelentésen hozzajarulva ezzel a ki-
adascsokkenéshez. Ezt kovetGen 2002 és 2010 kozott atlagosan 0,2 szazalékponttal
novelte a kamatkiaddsokat a GDP-ardnyos addssag ndovekedése. A kedvezdtlen hatas
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2009-ben volt a legmagasabb, amikor a GDP 0,4 szazalékaval n6ttek a kiadasok az
addssagnovekedés miatt. Ezzel szemben 2010 utan az addssagcsokkenés minden
évben tdamogatta a kiaddsok csokkenését, ami igy évente atlagosan a GDP 0,1 sza-
zalékat tette ki.

A 2000 utani drfolyamvadltozdsok kamatkiaddsokra gyakorolt hatdsa csekély mér-
tékd, de Gsszességében inkabb kiaddsnévels irdnyu. Az atlagos éves arfolyamokat
alapul vevé becslésiink alapjan az atértékelédés 2009-ben és 2012-ben kerekitve
0,1 szazalékponttal ndvelhette a GDP-aranyos kamatkiaddsokat, mig a tobbi évben
a hatas ennél is kisebb lehetett. A teljes id6szak alatt 6sszesen az arfolyamvaltozas
hatdsa a GDP 0,3 szazalékat megkozelité mértékben jarult hozza a kamatkiadasok
novekedéséhez.

A hozamok vdltozdsdnak hatdsdt a tébbi tényezénél nehezebb megragadni, ugyanis
azok nem az adott évben, hanem tébb év sordn, fokozatosan érvényesiilnek az
dllamaddssdg dtdrazéddsa miatt. Ezért az egy adott évben végbemend hozam-
valtozas részben a kovetkez6 években fejti ki hatasat. Az éves hatds szamszerd(si-
téséhez a hozamok véltozdsanak ismeretén tul elengedhetetlen, hogy ismerjik az
allamaddssag atarazddasi idejét, ugyanis a kiilonboz6 lejaratokhoz tartozé hozamok
mas-mas késleltetéssel hatnak az dllami kamatkiaddsok alakuldsara. Az elmult 5 év
negyedéves lejarati szerkezeti adatai alapjan 1 éven beliil az addssag kozel harmada,
3 év alatt tobb mint fele, mig 10 év alatt kozel 100 szazaléka arazddik at (Addm et
al. 2015 alapjan).

A hozamok vdltozdsa a vizsgdlt iddszakban hektikusan hatott a kamatkiaddsokra,
de dltaldban tdmogatta a kiaddscsékkenést, kiilbndsen az elmult 3 évben. Az ata-
razédas hatasaival korrigdlt (lasd 4. fejezet (1) képlet) hozamok 2000-2002 kozott
a kamatkiadasok érdemi csokkenéséhez jarultak hozza. 2003-2007 kozott a ho-
zamok valtozékonyan alakultak, de az egész vilagra jellemzd likviditasbGség tobb-
nyire a kiaddscsokkenés irdnyaba hatott. 2008-ban és 2012-ben azonban a valsag
kovetkeztében érdemi hozamemelkedés valdsult meg, ami a kamatkiadasok nove-
kedését okozta. Az id6szak sordn a hozamok valtozasa évente atlagosan a GDP 0,1
szazalékaval jarult hozza a kamatkiadasok csokkenéséhez. Trendszer(i és folyamatos
hozamcsokkenésrél 2013 6ta beszélhetlink, amely 6nmagaban évente atlagosan
kozel 0,4 szazalékos GDP-aranyos kamatkiadas-csdkkenést okozott. EImondhatd to-
vabb3d, hogy a hozamok valtozasanak irdnya minden mas tényez6nél erételjesebben
befolydsolja a kamatkiaddsok valtozasat.

Az egyéb hatdsok részben az olyan hatdsok becslési pontatlansdgabdl eredhetnek,
amelyek a fenti tényezékbe nem sorolhatéak. Az EU-IMF-hitel felvétele 2008-ban
torzithatta a becslést, a torlesztésének pedig 2013-ban lehetett éppen ellenkezé
irdnyu hatdsa. Az egyéb hatdsokban jelentkezé legfontosabb addssagkezelési mu-
veletek a visszavasdrlasi- és csereaukcidk, valamint az dllampapirpiaci repok lehet-
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nek. Ezek a miveletek névelhetik a hozamok atarazédasanak becslésébdl fakadd
pontatlansagokat, gyorsitva vagy lassitva a tényleges atarazédast.

5.2. Az elkiilonithet6 idGszakok

2000-2002 kézétt a kamatkiaddsok jelentdsen, éves dtlagban a GDP 0,9 szdzalé-
kdval csékkentek. Ezekben az években az addssagrata mérséklédésének és a ho-
zamcsokkenésnek is érdemi hatdsa volt. 2002-ben az addssagrata névekedése mar
a kamatkiaddsok névekedésének iranydba hatott, 6sszességében azonban csék-
kentek a kiaddsok. (2002-ben az egyéb hatasokon keresztil lathato, hogy az ados-
sagdllomany ndvekedése csak kis mértékben éreztette hatdsat a kamatfizetésben.)

2003-tdl a vdlsdg kitoéréséig, vagyis 2008-ig a kamatkiaddsok éves dtlagban eny-
hén névekedtek. A vizsgalt id6szak legnagyobb részében az addssagrata évrél-évre
nagyobb mértékben nétt. Ebben az id6szakban a hozamok meglehetdsen valtozé-
konyan alakultak, de tébbnyire mérséklédtek. A globalisan alacsony hozamkdrnye-
zetnek koszonhetben f6ként 2005-ben lathattunk jelentésebb, kamatkiadasokat
csokkent6 hatast. A magas globalis kockazatvallalasi hajlanddsag kovetkeztében
a hozamok valtozdsa dsszességében a kamatkiaddsok csokkenését tamogatta.

A kiaddsok GDP-ardnyos szintje 2008-at kévetéen sem emelkedett meg jelentésen,
mert bar a piaci hozamok nagymértékben megnéttek, az addssagfelvétel jelentbs
része nem a piacrél, hanem az IMF-t6l és az EU-tdl tortént. Ezek a devizahitelek
a piacinal szdmottevéen kedvezébb kamatozdsuak voltak. A devizahitelek tehat
mérsékelték a kamatkiadasok novekedését, tébb szempontbdl azonban kedvez6tlen
hatast fejtettek ki. Koncentralt lejaratuk megnehezitette a kdvetkez6 években az
addssagkezelést, novelték az dllamaddssag devizaaranyat, ami érzékenyebbé teszi
a gazdasagot az arfolyamvaltozasra, végil pedig kdzvetetten novelték a jegybank
kamatkiadasait.

A kordbbi idészakkal ellentétben 2013 utdn dtlagosan a GDP 0,3 szdzalékdt meg-
halado mértékben cs6kkent az dllamhdztartds kamatfizetése, ami dénté részben
a hozamok cs6kkenésének tulajdonithaté. A hozamcsokkenés 6nmagaban 0,3-0,4
szazalékpontos kiadascsokkenést eredményezett volna évente, ezt azonban 2013-
ban mds hatdsok visszafogtdk. E harom évben az addssagrata mérséklédése és
a gazdasagi novekedés is kedvezden hatott a kamatkiadasokra.

6. A hozamok alakulasa

6.1. Az dllampapirpiaci hozamok

Az elmult 15 évben t6bb hazai és nemzetkézi tényezd jelentds hatdssal volt a magyar
dllampapirpiaci hozamokra. A 2000-es évek elején a magas inflacids kornyezetben
a hazai alapkamat szintje és az azt szorosan koévetd hozamok is 10 szazalék kordl,
illetve afelett alakultak. Ezt kbvet6en 2003 végén, valamint 2004 elején inkdbb
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orszagspecifikus okokbdl emelkedhetett a hazai dllamaddssag finanszirozasanak
koltsége. Négy évvel kés6bb a globalis pénziigyi valsdg mar sériilékeny allapotban
érte hazankat, és ez az dllampapirpiaci hozamok emelkedésében is nyomon kévet-
het6, a magas hozamkornyezet ugyanakkor az egész vilagra jellemzé volt ebben az
id6szakban. Az eurdpai szuverén addssagvalsag szintén a hozamok emelkedését
okozta, és 2012 kdzepén érte el csucspontjat a magas hozamszint (5. dbra).

5. abra
Az alapkamat és a masodpiaci allampapirok hozamanak alakulasa
(szdzalék)
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Forrds: AKK, MINB.

2013 utdn a kedvezé nemzetkézi kérnyezet, a hazai makrogazdasdgi mutatok, il-
letve hazdnk kockdzati megitélésének javuldsa és a jegybanki kamatcsékkentések
jelentdsen hozzdjdrultak az dllampapirpiaci hozamok csékkenéséhez. Az MNB mo-
netaris politikdja, amelynek sordn a Monetaris Tanacs a jegybank elsGdleges cél-
janak megfelel6en a hazai inflacids folyamatokat tartotta szem el6tt, koltségvetési
szempontbdl az dllampapirpiaci hozamokra is kedvezéen hatott. Az alacsony hoza-
mok hatasdara az addssag fokozatos atarazddasanak kovetkeztében a kamatkiadasok
mérsékl6dése tovabb folytatddhat a kdvetkez6 években.

2012 augusztusatdl a vizsgalt idészak, vagyis 2015 végéig az alapkamat a 7 szdzalékos
kiinduld értékérdl 565 bazisponttal csékkent (azota tovdbbi 45 bdzisponttal 0,9 szdza-
lékra mérséklédott). A mdsodpiaci hozamok ennek hatdsdra 2015 végéig dtlagosan

59



Kicsdk Gergely

60

mintegy 490 badzisponttal mérséklédtek (2016. julius végén pedig az dtlagos hozam-
cs6kkenés mdr meghaladta az 560 bdzispontot). A rovid hozamok erGteljesebben,
atlagosan kozel 590 bazisponttal, a hosszabb hozamok pedig mintegy 420 bazisponttal
csokkentek. A kamatcsdkkentési ciklus sordn a révid hozamok szorosan egylittmo-
zogtak a mérsékl6ds alapkamattal, illetve az Onfinanszirozasi program bejelentése
utdn a megndvekvo kereslet hatdsara tovabbra is lekdvették a kamatcsokkentéseket,
és érdemben alacsonyabb szinten alakulnak a hazai iranyadé ratanal. A hosszu hoza-
mok pedig néhol szorosabban, néhol lazdbban kovették az alapkamat-csékkentést,
de Osszességében trendszerlien mérséklédtek. Ez annak kdszénhetd, hogy bar az
alapkamat elsGsorban a rovid hozamokra hat, a hosszu, hiteles kamatcsdkkentési
ciklus egy(tt jar a hozamgorbe hosszu végének lejjebb tolddasaval is (Kicsdk 2015:4).

A hozamok cs6kkenéséhez és az dllampapirpiaci kereslet névekedéséhez nagymér-
tékben hozzdjdrultak a jegybanki programok. A nemzetkozi kdrnyezet, a hazai gaz-
dasag kedvezd kilatasai és a fegyelmezett magyar fiskalis politika mellett az MNB in-
tézkedései is tamogattak a hazai allampapirpiaci hozamok erételjes mérsékldését®.

1. A 2012. augusztus 29-én elinditott kétéves kamatcskkentési ciklus 24 megszakitas
nélkili kamatvagasa sordn a Monetdris Tanacs a jegybank iranyadd ratdjat 7 sza-
zalékrdl 2,1 szazalékra mérsékelte (MNB 2014b). A kamatcsokkentések elinditasat
a nemzetkozi kdrnyezet javuldsa tette lehetévé, majd a hazai tényez6k és a nemzet-
kozi kockazatvallalasi hajlanddsag kedvez6 alakuldsa is hozzajarult a ciklus 2 éven
keresztiili folytatasahoz. A belfoldi alacsony inflacids kérnyezet és az ennek hatdsara
horgonyzott inflacios varakozasok, az egyre fegyelmezettebb fiskalis politika, illetve
a makrogazdasagi folyamatok is tdmogattdk a megszakitas nélkili monetaris lazitast.

2. A 2014. dprilis 24-én bejelentett Onfinanszirozdsi program® a piaci szereplék
alkalmazkodasa miatt mar a bejelentése utan és az effektiv bevezetés elétt ha-
tassal volt az allampapirpiacra. Az Onfinanszirozasi program célja (MNB 2014aq)
az allamaddssag belss, hazai forrasokbdl torténd finanszirozasanak erdsitése,
a gazdasag kuilsé sérulékenységének mérséklése.

a. Az intézkedés elsé fazisanak legfontosabb elemeként 2014. augusztus 1-jétél
az irdnyadd eszkoz a kéthetes kotvény helyett a kéthetes betét lett, amelyet
csak a partnerkorbe tartozd intézmények tarthatnak a jegybanknal. A jegybanki
betét nem elfogadhatd fedezet az MNB hiteleszkozei esetében, igy megnétt
a kereslet mas, likvidebb eszkdzok, els6sorban az allampapirok irant.

b. Ekkor a jegybank a partnerkdrbe tartozé intézmények szamara a kamatkoc-
kazatuk mérséklésének céljabdl (2014. junius 16-atdl) bevezetett egy kamat-
csere-eszkozt is.

> A programok felsorolasahoz felhasznaltuk: Kicsdk 2015:1-2.
& Az Onfinanszirozasi program fazisainak bemutatésat lasd részletesebben: Csdvds — Kollarik 2016.
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c. Az intézkedés fontos tovabbi eleme, hogy a kiilféldiek és a nem-banki hazai
befektet6k szdmara nem teszi lehet6évé, hogy a jegybank iranyadd eszkozében
tartsak forintlikviditasukat, és az irdanyadd eszkozbdl kizart forras egy része
szintén az allampapirok keresletét névelheti’.

3. 2015. mdrcius 25-étél a Monetdris Tandcs ujra elinditotta a kamatcsékkentési
ciklust, amely soran 2015 végéig 6t folyamatos, egyenként 15 bazispontos ka-
matvagas utan az alapkamat 1,35 szazalékra csokkent.®

4. 2015. junius 2-én a Magyar Nemzeti Bank bejelentette az Onfinanszirozdsi prog-
ram mdsodik fazisat® (MNB 2015 és Csdvds — Kollarik 2016). A program Uj fazisa-
nak hatasara érdemben tovabb csokkent a bruttd kilsé addssag, mérséklédott
a devizaaddssag, illetve emelkedett a belfoldi befektet6k ardnya az allamaddssag
finanszirozdsaban (Nagy — Palotai 2015).

a. Az 4talakitas legf6bb eleme, hogy 2015. szeptember 23-atdl az irdnyadd eszkoz
a kéthetes betét helyett a hdrom hdnapos betét lett, amely mennyiségi korlat
nélkil elérhetd a bankok szamara.

b. Ezzel parhuzamosan a kéthetes betétben tarthatd allomanyra 2015 végétdl
1000 milliard forintos korlatot hatarozott meg a jegybank, igy a kéthetes betét
likviditaskezelési funkcidt toltétt be. (Majd a kéthetes betét az Onfinanszirozasi
program harmadik szakaszanak keretein belil, 2016 aprilisaban kivezetésre
kerilt.) Az 4j irdnyadd eszkdz futamideje hosszabb, mint a rovid tavu likviditas-
fedezésnél figyelembe vehet6 30 nap, ezért a bankok a likviditasi szabalyoknak
valo megfelelés céljabdl allampapirokra cserélik a jegybanki betétjik egy részét.

c. Szintén a masodik fazis részeként a kordbban rendelkezésre 4ll6 egynapos ka-
matfolyosd a +/-100 bazispontos sav helyett aszimmetrikussa vélt. A bankok
az alapkamatnal 125 bazisponttal alacsonyabb kamat mellett helyezhettek el
betétet a jegybanknal, mig az egynapos jegybanki fedezett hitel kamata 75
bazisponttal haladta meg az irdnyadd eszkoz kamatat.

d. A hagyomdnyos hiteltenderek futamideje (kéthetes helyett egyhetes, illetve
hat hénapos helyett harom hdnapos) és arazasa (az alapkamat feletti felar 50
bazispontrdl 25 bazispontra mérséklédott) is megvaltozott.

e. A kamatcsere-tenderek tovabbra is tamogattdk a bankok likviditaskezelését.

7 Részletesebben lasd: Kolozsi 2014, valamint Hoffmann — Kolozsi 2014.

8 A tanulmanyban vizsgalt id6szak 2015 végéig tart. Az6ta az alapkamat tovabbi 45 bazisponttal 0,9 szazalékra
csokkent.

° Atanulmdny altal vizsgélt id6szak azonban 2015. december 31-én lezarul, ezért nem mutatjuk be részletesen
sem az Onfinanszirozasi program harmadik fazisat, sem a harom hénapos betét mennyiségi korlatozasanak
hatasait.
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Az addssag fenntarthatdsdga szempontjabdl igen fontos az dllampapirok redlhozama
is, amely er@s ingadozast mutatott a vizsgalt években. A forintkotvények GDP-defla-
torral szamolt elGretekinté redlhozama'® 2000-2007 kozott a globalis likviditasbdség
és magas kockazatvallalasi hajlanddsag mellett 4 szazalék alatt ingadozott (eltekintve
2004-t4l), tehat csak kismértékben reagdlt az allamaddssag-rata fokozatos emel-
kedésére. A globdlis pénziigyi valsag felszinre hozta a magyar gazdasag strukturalis
és pénzigyi problémait. Megkérddjelez6dott az dllamaddssag rovid és hosszu tavu
fenntarthatdsdaga, és azonnal megugrott az orszagkockazati felar, aminek kdvetkez-
tében nagymértékben néttek az dllampapirpiaci hozamok.* Az el6retekinté real-
hozamok 2012-ig magas szinten alltak, amit 2013-tdl jelentés mérsékl6dés kovetett
az el6z6ekben részletezett okok (kedvezébb nemzetkozi kbrnyezet, orszagspecifikus
tényez6k, alacsonyabb jegybanki alapkamat stb.) kovetkeztében, és a redlhozamok
1 szazalékra csokkentek (6. dbra).

6. abra

Az el6retekintd realhozamok alakuldsa

(szdzalék)
7 7 * 7
6 1 -6
5 1 -5
44 -4
31 - -3
ST - 2
11 -1
0 Ve 0

-1 L1

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

= 3 éves redlhozam
5 éves redlhozam
.=« 10 éves redlhozam

Forrds: AKK, KSH, MNB.

10 A GDP-deflatort mindharom esetben elGretekintve, az dllampapirok teljes futamidejére atlagoltuk, ugyanis
a piaci hozamok kialakuldsakor az allampapirok befektetéi az drak alakuldsara vonatkozo varakozdsaik
alapjan donthetnek az elvart hozamrdél. A GDP-deflator elérejelzésénél az MNB 2016. decemberi Inflacids
jelentését vettik alapul.

112008 végén és 2009 elején olyan nagymérték( volt a befektet6k bizalmatlansaga, hogy Magyarorszég
dtmenetileg felfuggesztette az allampapir-kibocsatdsokat (eltekintve a rovid futamidej( diszkont-
kincstarjegyektdl).
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6.2. Az implicit kamatok

Implicit kamatrdtdnak azt a kamatldbat nevezziik, amely a ténylegesen fizetett
kamatokat mutatja a fenndllé adéssdgdllomadny ardnydban. Az implicit kamatratat
tobbféleképpen is szdmolhatjuk, attél figgben, hogy a kamatfizetést melyik évi
addssagallomany utan vesszik figyelembe, tehat az adott évben kifizetésre kerul6
kamatok a megel&z6 évi, illetve a targyévi dllomdanyhoz is kotédhetnek. Egy hosszabb
futamidejd hitelnél példaul jellemz&en a korabbi fennallé dllomany utdn kell kama-
tot fizetni, az egészen rovid dllampapirok (példaul 3 hénapos diszkontkincstarjegy)
utdn fizetett kamat azonban az adott évi dllomanyhoz kapcsolédik, illetve kamatot
kell fizetni az év soran kibocsatott allampapirok utan is.*? Ha az addssagallomanyon
belll az egyes instrumentumok ardnya nagyjabdl adllandé, akkor nincs jelentésebb
kiilonbség az eredményben. Az el6bbiek figyelembe vételével a kamatfizetést az
el6z6 évi és a targyévi addssdg sulyozott dtlagdnak ardnyaban fejezzik ki Ggy, hogy
a devizaaddssagot az éves atlagos arfolyamon valtjuk 4t forintra:

exp ;nt

intmr =
" wxdebt"" +*debt"

(9),

ahol ebben az esetben w = 0,5

Az implicit kamatkiaddsok trendszerlien mérséklédtek a vizsgdlt idészak sordn, ha-
zdnkban és a régioban egyardnt (7. dbra). A csokkenésben szamos tényez6 kozrejat-
szott, amelyek kozil az egyik legfontosabb az inflacid csokkenése, illetve a régio koc-
kazati megitélésének a kamatfelarak mérsékl6désében is megjelend javulasa volt.
Mindemellett nagy szerepet jatszott a régios jegybankok erételjes lazitasi politikdja.

A vdlsdgot kévetben regiondlis 6sszevetésben hazdnkban mérséklédétt leginkdabb az
implicit kamat. A V4-orszagok kozll Magyarorszagon volt és jelenleg is hazankban
a legmagasabb az implicit kamatszint, ami nagyrészt az ,6rokolt” magas addssag
miatt elvart magas feldrak kdvetkezménye. A valsdgot kovetSen azonban hazank
implicit ratdja érdemben csdkkent: a régid tébbi orszagdban jellemzé 1-1,3 szaza-
Iékpontos csokkenést meghaladva, 1,6 szazalékponttal mérséklédott.

Az implicit kamat cs6kkenése kiilbndsen kedvez6 annak tiikrében, hogy a magyar
addssdg durdcidja 2010 dta tébb mint fél évvel névekedett. Az implicit rdta mér-
sékl6dése tehat annak ellenére jelentkezett, hogy kézben az allamaddssagon beliil
érdemben nétt a hosszu lejdratu addssag ardnya, ami 6nmagdban altaldban a ma-
gasabb kamatfizetés irdnydba mutat. A duracié novekedése a stabilabb, kisebb
megujitasi kockazattal rendelkez6 addssagszerkezet kialakuldsat segiti, és altalaban
ennek koltsége a magasabb kamat (8. dbra).

12 Az év soran kibocsatott allampapirok utan eredményszemléletben mindig el kell szdmolni a kamatkiadast
az év hatralévé részére, de a pénzforgalmi statisztikdban csak akkor, ha a kamatfizetésre ténylegesen sor
kerul (azaz a kamatfizetés forduldnapja a kibocsatas utani napra esik az évben).
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7. dbra
Az allamadéssag implicit kamatanak alakulasa a régidban (szazalék)
% %
12 1 - 12
10 A - 10
8 - 8
6 1 - 6
4 A - 4
2 - - 2
0 0
o — o~ o < [¥a} o ~ o) D o — o~ (321 < wn
o o o o o o o o o o — — — — — —
o o o o o o o o o o o o o o o o
(] o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ (] o~ o~ o~ o~
= Magyarorszag
Csehorszag
==« Szlovdkia

- = Lengyelorszag

Megjegyzés: Az adatok az imputdlt kamatkiaddsokat nem tartalmazzdk. (Részletesebben ldsd a 7. feje-
zetben.)
Forrds: Eurostat.

8. abra

A magyar allamadéssag implicit kamata (szazalék) és duracidja (év)
10 1 B 10
9 9
8 - 8
7 1 L 7
6 - X3
5 L 5
4 4
3 L 3
2 L 2
1 L1
0 - 0

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
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2010
2011
2012
2013
2014
2015

mmm Duracio (jobb skala)
= |[mplicit kamat

Megjegyzés: Az adatok az imputdlt kamatkiaddsokat nem tartalmazzdk. (Részletesebben ldsd a 7. feje-
zetben.)
Forrds: Eurostat, OECD.
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Az implicit kamatok 2012-2013-ban bekévetkezs névekedését részben az IMF-EU-
hitel lejaratdanak el6finanszirozdsa okozhatta, amely el6sz6r a deviza-, késébb a fo-
rint-kibocsdtdsok névelését tette sziikségessé. A nemzetkozi szervezetektdl felvett
hiteleket koncentraltan kellett torleszteni, és abban az id6szakban a piaci hozamok
magasabbak voltak, mint a hitelek kamatozdsa. Kés6bb ez valtozott, és a piaci hoza-
mok folyamatos csokkenése kdvetkeztében az EU-hitel utolsé részletének visszafize-
tésekor a forintkdtvények hozama mar alacsonyabb volt, mint az Eurépai Unié altal
nyujtott devizahitel kamata. Megjegyzendd, hogy a devizahitelek alacsony kamata
csak latszdlagos, mert a devizakibocsatasok kozvetetten novelik a kereskedelmi ban-
kok jegybanknadl elhelyezett betéteinek 6sszegét, és igy a jegybank kamatkoltségét.
Forintkotvények kibocsatasakor ilyen hatds nem jelentkezik.

7. Az imputalt kamatkiadasokrol

A nyugdijrendszer 2011-es dtalakitdsat kbvetéen a statisztikai modszertan az dllam
dltal dtvett vagyonnal megegyez6 mértékl kételezettségdllomdnyt szamolt el a kor-
mdnyzati szektorban (MNB 2014c)*. Az ESA2010 mddszertan alapjan a vagyona-
taddskor a kormanyzati szektor egyszerre veszi at a haztartasok eszkdzallomanyat és
az azzal azonos nagysagu kotelezettséget, igy a kormanyzati szektor nettd pozicidja
valtozatlan marad. A mddszertan szerint azonban a tarsadalombiztositasi alrend-
szer tovabbra is Ujraelosztasi rendszer, igy annak nem lehet nyugdijkotelezettsége.
Ehelyett tarsadalombiztositasijarulék-el6legként kell kimutatni az atvett 6sszeggel
megegyez6 kotelezettségallomanyt. Az el6legként nyilvantartott vagyont a jov6ben
majd a tagok szdmara kifizetett nyugdijakkal egy id6ben transzferbevételként lehet
elszamolni a kormanyzati szektorban, amely csokkenti a kormdnyzat nyilvantartott
kotelezettségeit, amig azok el nem fogynak.

A régi nemzeti szamlds maddszertan jellemzGi

Az ESA95 mddszertan a tagok atlépését olyan vagyonataddsként kezelte, ami-
kor a haztartdsok a vagyonukat a magannyugdijpénztaraktdl az allamhoz he-
lyezték at, és ezdltal a pénztarak nyugdijfizetési kotelezettsége megsziint, mig
a kormanyzati szektor egyenlege a teljes atadott vagyon dsszegével javult. Ez
a szemlélet elsGsorban a tdrsadalombiztositdsi rendszer sajatossagait tartotta
szem el6tt.

Mindaddig, amig fenndll a reformbdl eredd kételezettségdllomdny a kormdnyzati
szektorban, a statisztika kamatkiaddst szamol el vele kapcsolatban, amit imputdlt
kamatkiaddsnak nevez. Erre azért van sziikség, mert az Eurostat érvelése szerint
az atvett eszkozok az dllam szdamara kamatbevételt jelenthetnek, vagy amennyiben

3 Mas megkozelitést is alkalmazhatunk: P. Kiss — Kékesi (2011:44) szerint ,mivel 2011-ben a magan-
nyugdijpénztari tagok tulnyomé része visszalépett az allami rendszerbe, elemzési célbdl Ugy is tekinthetjik,
hogy a nyugdijreformra (ti. a magdnnyugdijpénztarak bevezetésére — a szerzé) nem is kertlt sor.”
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addssagesokkentésre forditjak, az a kamatkiadasok csokkenését eredményezi. Az ak-
tudlisan fennalld dllomanyra évente 3 szazalék kamatkiaddast szamol el a statisztika.
Valédi kamatfizetés nem torténik, de ezt éppugy az allami kamatkiadasok kozott
veszik figyelembe, mint a tényleges addssag utan fizetendé terheket (9. dbra).

. A GDP szazaléka A GDP szazaléka

[ I L 5
4 4 - 4
3 1 - 3
2 1 2
1 4 -1
0 += = = = = = = = = = = = = = = =

o = o~ o0 < n [te) ~ ) [o)} o — ~ o™ <t n

o o o o o o o o o o — — — - I —

o o o o o o o o o o o o o o

~ ~ N ~ ~ N ~ ~ N ~ ~ N ~ ~ N N

E=1 Eredményszemlélet(i kamatkiadasok
mm |Imputalt kamatkiaddsok

Forrds: Eurostat, MINB.

Az Uj mddszertani elszamolds az egyes években kismértékben, a teljes idészak sordn
pedig az datvett vagyonnal megegyezd dsszegben javitja az egyenleget. Az imputalt
jarulékbevételek folyamatosan emelkednek, mert az allami rendszerbe visszalép&k
egyre nagyobb része vonul nyugdijba, és ezzel parhuzamosan csdkken a fennallé
kotelezettségallomany és a kapcsolodd imputalt éves kamatkiaddsok is csokkennek.
Kezdetben az imputalt bevételek és kamatkiaddsok egyenlege az egyes években
nulla kozeli, kés6bb folyamatosan egyre pozitivabb lesz, és 6sszege a teljes horizon-
ton (2012 és 2046 kozott) pontosan megegyezik majd azzal a 2855 milliard forinttal,
amelyet ténylegesen atvett az allam (1. tdbldzat).
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1. tablazat
Az atvett vagyon és a kapcsolodo kotelezettségallomany egyenleghatasa
(milliérd forint)

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2020 | 2030 | 2040 | 2046
1. Atvett 2791 | 2846 | 2855 | 2851 | 2845 | 2836 | 2823 | 2766 | 2286 | 1150 | O
kotelezettségallomany
2. Imputdlt jarulékbevétel 84 87 89 92 95 97 106 | 143 | 192 | 225
3. Imputalt kamatkiadas 84 85 86 86 85 85 84 71 39 7
4. Egyenleghatas (2-3) 0 1 4 6 9 12 23 72 | 153 | 218

Forrds: MNB 2014c.

Kézgazdasdgilag ugyanakkor ezek az imputdlt kiaddsok véleményliink szerint nem
tekintend6k kamatkiaddsoknak. Az atkerilt vagyon, bar kotelezettséget von maga
utan, de — egyébként a kdzgazdasagi logikaval 6sszhangban — nem noévekszik az
allamaddssag, mig a kamatfizetés klasszikusan az addssagot keletkeztetd instru-
mentumok utan torténik. Vagyis az elszamolt ,kamat” az Uj statisztikai mddszertan
szerint ugyan kamatkiadas, az imputalt kotelezettségdllomany azonban ,,egyéb ko-
telezettség”, és ezért erre a ,,kamatkiadasra” logikusabb lehet inkdbb az elsédleges
egyenlegen beliili kiadasként tekinteni. Tovabbd az imputalt kamatkiaddshoz nem
is tartozik valddi pénzmozgas és fizetés (10. dbra).

10. abra
ESA-egyenlegek imputalt kamattal és anélkiil
(a GDP szdzaléka)

.A GDP szézaléka A GDP szézaléka_ .

2 1 2

11 1

0 4 T T T T T T T - 0
-1 4 - —1
-2 4 F -2
_3 B 3 _3
-4 4 L -4
_5 B 3 _5
=61 -6

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
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1 Imputalt kamatkiadasok
[ Imputdlt jarulékbevételek
O ESA-egyenleg

Forrds: Eurostat, MNB.
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Emiatt érdemes a kamatkiaddsokat az imputdlt kamatok nélkiil bemutatni, és azo-
kat az imputdlt jarulékbevételekkel szembedllitani az elsédleges egyenlegen beliil.
A korrekcid koézgazdasagilag megalapozottabbnak tlinik, ezért az MNB az elemzé
kiadvanyaiban (Inflacids jelentés, Koltségvetési jelentés) ezt a mddszertant alkalmaz-
za, tehat azok eltérnek a hivatalos statisztikatol. A valtoztatas a hivatalos adatokhoz
képest az els6dleges bevételeket és a kamatkiadasokat egyarant csokkenti, de az
ESA-egyenleg mértékét nem befolyasolja. Az MNB hivatalos statisztikai kiadvanya-
iban a hivatalos adat jelenik meg.

8. Osszefoglalas

Az elmdlt hdarom évben jelentésen csokkentek az allami kamatkiadasok. A csokke-
nést féként az allampapirpiaci hozamok mérséklédése okozta, amit a kedvezé nem-
zetkozi kérnyezetben végrehajtott jegybanki programok nagymértékben segitettek.
A hazai tényez6k jelentSs szerepét tdmasztja ala, hogy a kamatkiadasok a valsag
utdn hazankban mérséklédtek a leginkdbb, és az EU, illetve az MNB eldrejelzése
szerint 2017-ig ez a csdkkenés tovabbra is kiemelked6 marad Magyarorszagon.

Cikklinkben az eredményszemléletl allami kamatkiadasok valtozasat f6bb ténye-
z6ire bontottuk, az dllamaddssag valtozasdanak dekompozicidjahoz hasonlé maéd-
szertan felhaszndldsdval. A felbontas soran arra torekedtiink, hogy a GDP-aranyos
kamatkiaddsok évenkénti valtozdsdban el lehessen kiloniteni az olyan alapveté
makrogazdasagi folyamatok hatdsat, mint a hozamok véltozasa, az drfolyamvaltozas
és az adodssagrata valtozasa.

Elemzéslinkben 2000 utan négy jol elkiloniilé id6szak azonosithaté aszerint, hogy
az egyes makrogazdasagi tényez6k hogyan jarultak hozza a kamatkiadasok valtoza-
sahoz. 2000-2002 kozott éves atlagban a GDP 0,9 szazalékaval mérséklédtek a ka-
matkiadasok, amit a hozamok és az addssagrata csokkenése egyszerre okozott. 2003
és 2007 kozott a kamatkiadasok az addssag novekedésének kiadasokat noveld és
a vildggazdasagra jellemz6 alacsony hozamszint kiadascsokkenté hatasara a GDP 4
szazaléka korul ingadoztak.

A valsag kitorése utan megugrott az addssag szintje és visszaesett a gazdasagi no-
vekedés, igy 2009-ben jelentés mértékben emelkedtek az allami kamatkiaddsok.
A hozam ndvekedését azonban ellensulyozta, hogy az dllamaddssagot nemzetkozi
szervezetek finansziroztdk az akkori piaci hozamoknal alacsonyabb kamaton. Ezt
kovet6en 2013-tél atlagosan a GDP 0,3 szazalékpontjat meghaladé mértékben csok-
kent az 4llamhaztartas kamatfizetése. Ehhez az MNB Onfinanszirozasi programja és
a kamatcsokkentési ciklus altal tamogatott hozamcsokkenés jarult hozza leginkabb,
de segitette az addssagrata folyamatos csdkkenése is.
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A kamatkiaddsok elemzésénél figyelembe kell venni, hogy a nyugdijrendszer 2011-
es atalakitasat kovetben a statisztikai mddszertan az atvett vagyonnal megegyezé
mérték( kotelezettségallomanyt szamolt el, amely utan kamatkiadast imputalnak
(MNB 2014c). A kotelezettségallomany utan imputalt kamat 2012-t6l folyamatosan
noveli az allami kamatkiaddsokat, mig ezzel parhuzamosan a statisztika jarulékbe-
vételeket is imputal. Az dllamhaztartds egyenlegét — a kotelezettségdllomany teljes
leépuléséig — éves szinten kismértékben, a teljes elszdmolasi id6szak alatt (2046-ig)
pedig 0sszességében az atvett vagyonnal megegyez6 értékben javitja.

A tanulmdanyban amellett érvellink, hogy az imputalt kiadasok kézgazdasagilag nem
tekinthet6k kamatkiadasoknak, mert a kamatfizetés az addssagallomany fliggvénye,
mig ez a kotelezettségdllomany — egyébként helyesen — nem noveli az dllamados-
sagot. Emiatt tanulmanyunkban a kamatkiaddsokat az imputalt kamatok nélkdl
mutatjuk be, és elemzési fokuszu kiadvanyaiban az MNB is igy kozli az adatokat.
A kamatkiadds és az elsGdleges egyenleg tobblete igy egyarant alacsonyabb a hiva-
talos statisztikdkhoz képest, mikdzben az ESA-egyenleg valtozatlan.
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A kereskedelmi ingatlanfinanszirozas
kockazatai a felligyeleti feliuilvizsgalatok
tapasztalatai alapjan*®

Szenes Mdrk — Tomsics Andrds — Kutasi David

A gazdasdgi vildgvdlsdgot kévetéen a nemzetkézi és magyar bankrendszer tekin-
tetében is k6zéppontba keriilt a projektfinanszirozds, azon beliil is a kereskedelmi
ingatlanfinanszirozdsok témdja. Ennek oka egyrészt, hogy a bankok a legnagyobb
veszteségeket e portfoliok koncentrdciojabdl fakaddan szenvedték el, mdsfel6l pedig
a gazdasdgi ciklusok erételjes hatdst gyakorolva a kereskedelmi ingatlanprojektek
értékére és jovedelemtermeld képességére mindenkor kiemelkedéen magas hitel-
kockadzatot jelentenek. A tanulmdny az MNB dltal a magyarorszdgi nagy bankcso-
portokndl folytatott feliigyeleti feliilvizsgdlatok tapasztalatainak fényében kivanja
bemutatni a kereskedelmi ingatlanfinanszirozds kockdzatait, a kockdzat mérésével,
azon beliil a tékekévetelmény szdmitdsdval kapcsolatban azonositott kihivdsokat —
tébbek kézétt a prociklikussdg kérdését, valamint ezek megolddsi irdnyait.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: G32, G33

Kulcsszavak: ingatlanfinanszirozas, gazdasagi ciklusok, kockazatkezelés
1. Bevezetés

A vdllalatfinanszirozas részeként a strukturalt finanszirozasok, azon belil a projekt-
és ingatlanfinanszirozas témakorét, ezen kitettségtipusok jellemz6it és kockazatait al-
taldnosan szamos hazai szakirodalom feldolgozta mar (Walter 2014, 2016; Nddasdy
— Horvdth — Koltai 2011). Kereskedelmi ingatlanfinanszirozdsnak hivjuk azokat
a kitettségeket, ahol a hitel visszafizetésének els6dleges forrasat az ingatlan hasz-
nositasabdl (eladas, bérbeadas, zemeltetés) szarmazo bevétel jelenti, beleértve
a tarsashazi lakds-, lakdpark-épitési projekteket is. Tanulmanyunk fékuszaban is
a bankok altal finanszirozott kereskedelmi ingatlanfinanszirozasi portfélidk allnak,
azonban a problémadkat és a megoldasi irdnyokat hangsulyozottan felligyeleti szem-
szoghdl, a felligyeleti fellilvizsgalat sordn gy(jtott tapasztalatok fényében kivanjuk
bemutatni. A témavalasztas oka, hogy a magyar bankrendszer legjelent&sebb vesz-

* Jelen cikk a szerz nézeteit tartalmazza, és nem feltétlendl tikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
allaspontjat.

Szenes Mdrk a Magyar Nemzeti Bank vezeté modellezGje. E-mail: szenesm@mnb.hu.
Tomsics Andrds a Magyar Nemzeti Bank pénziigyi modellezdje. E-mail: tomsicsa@mnb.hu.
Kutasi David a Magyar Nemzeti Bank féosztdlyvezetdje. E-mail: kutasid@mnb.hu.

A kézirat elsé6 valtozata 2016. augusztus 30-an érkezett szerkesztGséglinkbe.
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teségeit a lakossagi deviza-jelzaloghitelek mellett a kereskedelmi ingatlanfinanszi-
rozdsi projekt kitettségein szenvedte el az elmult idGszakban. A komplex felligye-
leti felUlvizsgalatok ald tartozoé legnagyobb magyarorszagi bankcsoportok, bankok?
(a tovabbiakban: komplex bankok) altal finanszirozott mintegy 2800 milliard forint,
dontben ingatlanfinanszirozashoz kéthetd projektkitettség tobb mint 50 szazaléka
valt nem teljesitévé, 750 millidrd forintot meghaladd hitelezési vesztesége 26 szaza-
Iékanal magasabb veszteségratat jelentett a projektallomanyra vetitve. A 2009-2014
kozotti idGszakban tobb éven keresztil veszteségesen miikod6 komplex bankok
kiemelked6en magas koncentraciot, a 2008. év végi referencia-id6ponthoz mért
szavatolo t6kéjik mintegy kétszeresét meghaladd portféliot épitettek fel a keres-
kedelmi ingatlanfinanszirozasi szegmensben.

A fellgyeleti felllvizsgalat régodta kiemelt figyelmet szentel a kereskedelmi ingat-
lanfinanszirozasi portfélidknak. A tanulmanyban bemutatott problémak mindegyike
— a portfolio elkulonitése (szegmentacio), a projektértékelés és mindsités, a tékeko-
vetelmény-szamitas, a ciklikussag kérdéskore — a vizsgdlatok sordn felmerdilt valés,
a kockazatkezelést érinté gyakorlati probléma. A tanulmany tikrozi a vizsgalatok
alatt a bankkal folytatott parbeszédek, az atnyujtott projekthitel-elGterjesztések,
cash-flow-tervek, értékvesztés-szamitasok, projektingatlan-értékbecslések, projekt-
mindsit6 rendszerek, hitelkockazati paraméterbecslések vizsgalatanak tapasztalatait.
A tanulmanyunkban a magyar bankok altal finanszirozott kereskedelmi ingatlanfi-
nanszirozasi portfélidkra vonatkozé szamszaki adatok, kimutatasok forrasat a hato-
sag altal a vizsgdlathoz elrendelt adatok és dokumentumok, els6sorban lgyletszint(i
hitelanalitikak jelentették.

A kereskedelmi ingatlanfinanszirozas rendszerszinten nemcsak Magyarorszagon,
hanem Eurépa mas orszagaiban és az Egyesiilt Allamokban is jelent8s veszteségeket
okozott az elmult években, azonban a szegmens kiemelkedd kockdzatai a régota
fejlett pénziigyi rendszerrel rendelkezé gazdasagok eldtt korabban sem voltak is-
meretlenek. Az amerikai felligyeletek kiilon tanulmanyban elemezték a 80-as évek
végén, 90-es évek elején valsagba forduld kereskedelmi ingatlanpiac és a banki
kereskedelmi ingatlanfinanszirozasi-koncentracio kapcsolatat (FDIC? 1997), az
ESRB3-nek a témaban kozzétett atfogd tanulmanya az Egyesult Kirdlysag kereskedel-
mi ingatlanpiacain az elmult évtizedekben 3 ciklust is azonosit (ESRB 2015).

A kereskedelmi ingatlanfinanszirozas kockazatat a projekt értékének, jovedelem-
termel6 képességének gazdasagi ciklusokra mutatott érzékenysége okozza. A cik-
likussag konnyen tetten érhets a kereskedelmi ingatlanok f6 tipusainak — irodak,
lakdsfejlesztések, bevasarldkdzpontok, hotelek és ipari ingatlanok — jovedelemter-
meld képességét befolyasold makrogazdasagi valtozok szambavételével. A gazdasagi

1 A komplex feltigyeleti fellilvizsgalat ala tartozo bankok kérébe a vizsgalt id6szakban a Budapest Bank, a CIB,
az Erste, az FHB, a K&H, az MKB, az OTP, a Raiffeisen, a Sberbank és az Unicredit tartozott.

2 Federal Deposit Insurance Corporation

3 European Systemic Risk Board
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dekonjunktura hatdsa a munkanélkiiliség ndvekedése, az épitGipari és ingatlanpiaci
visszaesés mellett a csokkend lakossagi fogyasztas és a haztartasok romld jovedelmi
helyzete (pl. hotel, bevasarldkozpont), a pénziigyi, biztositasi és egyéb szolgaltatoi
agazat helyzetének romldsa, a benne foglalkoztatottak szamanak csokkenése (pl.
iroda) hatvanyozottan hozzdjarul a ciklus mélyiiléséhez, a veszteségek halmozo-
dasahoz. A kereskedelmi ingatlanok esetében tehat sok kiilénb6z6, egylttmozgd,
egymast feler@sité makrogazdasagi valtozd kdlcsdnhatdsa befolydsolja kozvetetten
— a kereslet és kinalat viszonyan keresztiil — a kereskedelmi ingatlanpiacot.

A gazdasagi vilagvalsag kezdetén mind a kereskedelmi, mind pedig a lakdingatla-
nok esetében jelentds arcsdkkenés volt megfigyelhets. Az Egyesiilt Allamokban
43,7 szazalékkal, az Egyesiilt Kirdlysagban 44,2 szazalékkal, irorszagban pedig 56,3
szazalékkal csokkentek a kereskedelmi ingatlanok arai, mikozben a lakdingatlanok
is 13—34 szazalékot vesztettek értékiikbdl alig 1 év leforgasa alatt.

1. dbra
Az ingatlanarak cs6kkenése 2007-2008 kozott

0,00 10,00 20,00 30,00 40,00 50,00 60,00

] 4 %
frorszag % 56,30
i 34,20

Egyesiilt Kirdlysag %o | 44,20

Egyesiilt Allamok | 43,70
| J13,50

Ausztralia | 24,70
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Spanyolorsza 20,20
— e 11,20
Franciaorszag 12,70
9,70 %
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1 Kereskedelmi
E= Laké

Forrds: ESRB 2015.

A magyar piacot tekintve a nemzetkézihez hasonlé trendek voltak megfigyelhet&ek.
Az Uj és hasznalt lakasok piaci ara 2008 harmadik negyedévéhez képest 2009 végére
egyarant kozel 10 szazalékkal csokkentek, az Uj lakéingatlanok esetében a csokkend
trend a kovetkez6 években is folytatddott. A negyedéves szinten eladott lakdsok
szama 2008 masodik negyedéves csucsahoz képest (mintegy 40 000 db) 2009 ne-
gyedik negyedévére kevesebb mint a felére esett vissza és a kbvetkezd években is
ezen a szinten maradt (KSH 2012).
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és 2008 kozott gyakorlatilag stagnaltak, azonban 2009-ben jelentGsen csdkkentek,
a haszndlt irodak arai mintegy 8—10 szazalékkal, az Uj épitésd ingatlanok esetében
pedig 4-5 szazalékkal maradtak el az el6z6 id6szakhoz képest (GKI 2010 és 2015).

Az ingatlanpiaci visszaeséssel egyiitt jard hitelezési veszteségek mértéke igazolta,
hogy az ingatlanfinanszirozas t6keigényes banki tevékenység, és a korabbiaknal |é-
nyegesen koriltekintébb kockazatkezelési kontrollok kialakitasara van szlikség. A val-
sag el6tti tulzott kockazatvallalas elsGsorban a magas koncentracié kialakulasaban,
a keresleti oldalt figyelmen kivil hagyd névekedési elvardsokban, a spekulativ ingat-
lanfinanszirozasban volt tetten érhetd, melyet — amint azt a felligyeleti vizsgdlatok
alatt a bankok is visszaigazoltak — tébb esetben belss csaldsok is kisértek. A ciklus
mélypontjaba érkezve azonban a fentiekkel éppen ellentétes folyamatok voltak
megfigyelhet6k: a nagy koncentracidt kiépité bankok szinte teljesen ledllitottak
a projekthitelezést, és jelenleg is erGsen szelektiv médon folyik az ilyen tipusu finan-
szirozas. A jelen korilmények kozott éppen az jelenti a legnagyobb kihivast a bankok
és a felligyeletek szdmara egyarant, hogy a ciklustdl fuggetlenil tudjak értékelni és
a kockdazat szempontjdbdl meg tudjak kiilénboztetni mind a dekonjunkturat tuléls,
mind a gazdasagi fordulatot kdvetéen Ujonnan indulé ingatlanfinanszirozasi projek-
teket. A ciklustdl fliggetlen projektértékelés, és az e szemléletet tiikr6z6 mindsité
rendszer lehet6vé tenné a felligyeletek szdamara, hogy a projektkitettségekre elGirt
t6kekovetelmény prociklikussagat is jelent6sen tompitsak.

Fontos hangsulyozni, hogy a jelen gazdasagi fellendilés, a pozitiv ingatlanpiaci fej-
lemények 6nmagukban, a kockazatkezelési folyamatok, a hitelezési gyakorlat meg-
valtozasa nélkil a potencialis kockazatokat nem, csak a realizalt veszteségeket tud-
jak drasztikusan csokkenteni. Az agazat ciklikussaga miatt a jé években megfigyelt
alacsony veszteségszintb6l sem a jo portfélié-mindség, sem a kockdazat fedezetére
képzendé t6kesziikséglet alacsony mértéke nem kovetkezik. A t6két ugyanis nem
a konjunktura idejére, hanem az elmult évekhez hasonld sulyossagu stresszhelyze-
tekre szlikséges megképezni.

A magyar bankrendszer esetében azonban nem csak a dekonjunkturat tuléls, illetve
az ujonnan folydsitott hitelek prudens kockazatmérése, valamint a multbeli folya-
matbeli hidnyossagok kikliszobolése, a kontrollfunkcidk erésitése jelent kihivast.
A bankoknak tovabbra is figyelmet kell forditaniuk a nem teljesitd ingatlanfinanszi-
rozasi portfélié kockazatainak megfelel§ szamszerdsitésére, az értékvesztés szint-
jében mar tiikroz6d6 varhatd veszteségeken feliili nem vart veszteségek tékével
valé fedezettségére is. A nem teljesit6 dllomany mérete a kbzelmult jelentés port-
folio-tisztitasai — részleges és teljes leirasok, koveteléseladdsok — ellenére 2015-ben
meghaladta a brutté 1200 millidrd forintot. Ez a kitettséghez viszonyitva 50 szaza-
Iékot, nettd értéken az 500 milliard forintot meghaladd érték még mindig jelentGs
veszteségpotencidllal birhat a projektértékek nem vart tovabbi csokkenése esetén.
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2. A kereskedelmi ingatlanfinanszirozas kockazati jellemzGi

A kockazat nyomon kdvethet&ségének, a megfelel6 kockazati kontrollok kialakita-
sanak feltétele mindenekel6tt annak definidlasa, hogy milyen kitettségek tartoznak
a kereskedelmi ingatlanfinanszirozas fogalma ala. Az altalanos definicid szerint ke-
reskedelmi ingatlanfinanszirozasi minden olyan kitettség, melynek megtériilését
dontéen ingatlan hasznositasabdl szarmazd bevétel biztositja. E meghatarozashoz
legkozelebb a Basel Il iranyelveket implementalé CRR? szerinti kiilonleges hitelezé-
si — projekt — kitettségekre (SL) vonatkozo definicié all (BCBS® 2001 és 2006), mely
kimondja a belsé mingsitésen alapulé mddszertant alkalmazd intézmények szamara,
hogy az aldbbi kritériumokat Iényegileg teljesitd kitettségeket a rendes vallalatoktdl
elkilonitetten kell kezelni:

¢ a vdllalat a finanszirozott eszk6zokon kivil jelentds eszkdzallomannyal nem ren-
delkezik, a finanszirozott eszkdzok lizemeltetésén kivil egyéb tevékenységet nem
végez;

¢ a finanszirozé bank jelentds kontrollt gyakorol a finanszirozott eszk6zok és az
altaluk generalt cash-flow felett;

e a vallalat bevételi forrasa és igy a hitel visszafizetése pedig dont6en a finanszirozott
eszkozok altal generalt cash-flowbdl szarmazik.

A felligyeleti vizsgalatok soran rendszeresen el6forduld probléma, hogy a fenti szeg-
mentacids elveket a bankok nem megfelel6en alkalmazzak, melynek kévetkeztében
tobb bank az egyes projektjellegli ingatlanfinanszirozasi Gigyleteit a rendes vallalati
portfélion beliil kezeli, ahol igy e portfélié kockazatai, és elsésorban a koncentra-
ciéjabol fakadd veszélyek részben rejtve maradtak, maradnak. A kiilonleges hite-
lezési kitettségek kockazatat leginkabb a finanszirozott projekt jovedelemtermeld
képessége hatarozza meg, emiatt hangsutlyozando, hogy az eszkoz (ingatlan) altal
generalt jévedelem és a hitel visszafizetésének forrdsa kozotti szoros kapcsolatot
kell els6dlegesnek tekinteni a szegmentacid soran.

Szegmentacids probléma mindhdarom SL-kritérium értelmezésével dsszefliggésben
felmerilhet. Els6dlegesen megemlitendd, hogy a kilonleges hitelezési kitettségek
kozé valé sorolds alél nem ad mentességet az, ha a bank nem biztositja az eszkoz
(mint fedezet) és a cash-flow feletti kontrollt, vagy nem a projekt kockdzata — cash-
flowja — alapjan, hanem fedezet alapon finansziroz.

4 Capital Requirement Regulation — az Eurdpai Parlament és a Tandcs 575/2013/EU rendelete a hitelintézetekre
és befektetési vdllalkozdsokra vonatkozé prudencidlis kévetelményekrél és a 648/2012/EU rendelet
mddositdsdardl

° Basel Committee on Banking Supervision
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Masodsorban problémat jelenthet annak megitélése, hogy a finanszirozott cég vajon
tekinthetd-e projektcégnek (SPV®), amit a finanszirozott kereskedelmi ingatlan(ok)
izemeltetésére hoztak létre. Altalanossdgban elmondhatd, hogy egy egyenként
egyértelmden kereskedelmi ingatlanprojekteket egyesité holdingcég, vagy kordbban
projektcégek tulajdondban allo, kereskedelmi ingatlanokat atvevé vagyonkezel§
cég kitettségének kockazata — az esetleges diverzifikaciés hatasok kockdzatmér-
sékl6 hatasanak figyelembe vételével — a ,look through” elve alapjan egyenértéki
a mogottes ingatlanprojekt-portfélid kockazataval, ezért a kitettség kockazatanak
értékelése a mogottes portfélidval azonos mddon, azaz elsésorban a projektingatla-
nok jovedelemtermel6 képességének szamitdsa alapjan kell, hogy torténjen. Ennek
a problémakornek egy specidlis esete a kereskedelmi ingatlanokba fektetd alapokkal,
az alap befektetési jegyeiben fennalld kitettségek esete. A kollektiv befektetési for-
makban fenndllé kitettségek mind a sztenderd, mind az IRB’-mddszertant alkalmazé
bankok esetében kiilon kitettségi osztalyt képeznek, melyet azonban ez esetben is
a look through elve alapjan a kereskedelmi ingatlanfinanszirozassal egyenérték
kockdazatként kell szamba venni.

Szdmos probléma felmeriil a harmadik SL besorolasi kritérium értelmezése kapcsan
is. Leggyakrabban a csoporton beliili ingatlan-bérbeadas, a csoporton beliili kezes-
ségvallalas miatt nem tekintik ingatlanfinanszirozasnak a bankok az egyébként kiza-
rélag ingatlan hasznositdsdval foglalkozd projektcéget. llyen esetekben a kockazati
transzfer csak a hitel futamidejével 6sszhangban 1évé bérleti szerz6dés és megfelel§
erésségl kezességvillalas és csoportkapcsolatok esetén vehet6 figyelembe.

A jovedelmet — akdr tovabbértékesitéssel, akar a fejlesztés utani hasznositassal —
csak jov6ben generdld telekfinanszirozasi, ill. épitési fazisban l1évé ingatlanprojek-
tek a kereskedelmi ingatlanfinanszirozds legkockdzatosabb alszegmenseit jelentik,
a vallalattdl gyokeresen kiilonb6z6 kockazati profillal rendelkeznek, ezért ebben az
esetben kiilondsen lényeges a vallalatoktdl elkilonitett kezelésmad.

Hogy miért fontos a kereskedelmi ingatlanprojektek elkiilonitése a véllalati portféli-
6tdl, az mar a legalapvetSbb kockazati mérészamok bemutatasaval is nyilvanvaléva
vélik. A magyar nagybanki projekt és véllalati portfélidk idGsoros default®-ratait
bemutatd 4. dbra adatai alapjan lathato, hogy a projektek az elmult 10 évet tekintve
végig magasabb bedélést mutatnak a vallalati portfélional. A valsag éveit tekint-
ve megallapithatd, hogy a projekthitelek default-ratdja az el6z6 idészakhoz képest
harom-négyszeresére emelkedett, mikdzben a vallalatok esetében ez minddssze
masfél-kétszeres hatds volt. A javuld tendencia is csak joval késébb kezd6dott el és
még mara sem érte el a valsag el6tti évek atlagat.

& Special Purpose Vehicle
7 Internal Ratings Based Approach — belsé mingsitésen alapulé mddszer
8 Nem teljesit6
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Az 5. dbrdn a 2014. év végén fenndllo projekt-portfélidk elemzése lathatd. Az egyre
gyorsulod Utem portfélio-tisztitasok ellenére a defaultos projekthitelek volumennel
sulyozott ardnya a bankok tébbségénél még mindig négy-otszordse a vallalati hi-
telekének, egyes esetekben ez meghaladja az 5060 szazalékos dllomanyaranyt is,
ami azt mutatja, hogy a projektek esetében a behajtas, a nem teljesité allomanyok
kezelése |ényegesen nagyobb feladatot jelent a vallalatokéhoz képest, mely szintén

a magasabb kockazati szintet mutatja.
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A kereskedelmi ingatlanfinanszirozas és a normdl vallalati finanszirozds kockazatai
kozotti kilonbség f6 okai az alabbiak:

e az ingatlanfinanszirozas kiilénosen ciklikus dgazat;

e a projektigyfél hitelképessége (default-valdszinlsége, vagyis PD°-je) és a projek-
tingatlan értéke (veszteségrataja, vagyis LGD%-je) szorosan korreldl egymassal és
a gazdasagi ciklussal;

e a projektek jellemz&en nagy egyedi kitettséggel, minimalis sajat t6kével rendel-
keznek;

¢ a projektek hitelkockazata a jellegébdl fakado, joI meghatarozott szempont-
rendszer szerint értékelhetd, elsGsorban a projekt jovedelemtermeld képessége
(DSCR) és az azon alapuld értékelés (LTV??), illetve a projektingatlan jellemzéi,
cash-flow-stabilitdsa, szponzor ereje, piaci helyzet stb. alapjan.

A fenti hitelkockazati jellemz6k mellett megemlithet6ek még a kamat-, m(ikodé-
si-, szabalyozdi kérnyezetbdl fakadé-, deviza- és koncentracios kockazatok is (MNB
2015), illetve a felmeruld kockazatokrol és kezelésukrdl altalaban kivald attekintés
talalhato a hazai szakirodalomban is (Nddasdy — Horvdth — Koltai 2011).

//////

befolyasolhatja a teljes portfélid minGségét és igy a kockazatat is. Masfeldl a fix
bérleti dijakkal szemben a hitel kamatai valtozéak, igy negativ hatdst gyakorolhatnak
a torlesztési képességre.

Kiemelend6 a miikodési kockazat is, elsGsorban a belsé és kiilsé csalas, valamint
a nem megfelel§ lGzleti gyakorlat, mely tetemes veszteséget okozott a hazai pro-
jekt-portfoliokon. A visszaélésekrdl banki bizottsagi anyagok, biintetéfeljelentések,
e témdban inditott banki belsé ellenéri vizsgalatok — adott esetben a projekt un-
derwriting terilet teljes személyzeti cseréje — tanuskodnak.

A szabadlyozoéi kornyezetbdl fakadd kockazatok, addkotelezettségek és kdrnyezetvé-
delmi elGirdsok valtozdsa, vagy akar az allami tdmogatdsok mértéke is befolyasol-
hatja az ingatlanok értékét és a gazdasagi megvaldsithatdsagot. Ez a tényez6 lehet
negativ és/vagy pozitiv hatdssal egyarant a projektek értékére, megvaldsulasuk
azonban egyaltalan nem, vagy csak csekély mértékben jelezhetd elére.

Kilonosen veszélyes helyzet allhat el6 mas devizdban torténd hitelezés esetében,
hiszen a felmeril6 devizakockazatokon tul ilyenkor a devizadrfolyam ingadozdsa

9 Probability of default — a nemteljesités valosziniisége

10 Loss given default — nemteljesités esetén a veszteség atlagos mértéke
1 Debt-Service Coverage Ratio — addssagszolgalati rata

2| pan-to-value ratio — hitel-fedezet arédny
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még tovabb rontja a kamat ingadozasat. Bizonyos esetekben a devizakockazat rejtve
marad, hiszen mig az lizlet bérleti dija a hitellel 6sszhangban eurdban van, maga az
Uzlet forintbevételeket termel, igy az arfolyamkockazat csak részlegesen tekinthetd
fedezettnek.

Hogy a hitelezési és egyéb fent felsorolt kockdzatbdl szdrmazo veszteségek a ma-
gyar pénziigyi rendszer szintjén is nagy problémat jelentettek, annak magyarazata
a kontrollalatlanul felépiilt kereskedelmi ingatlan-koncentracidban, a koncentraciés
kockazat elégtelen banki kontrolljdban keresendd. A 6. dbrdn lathatd, hogy a 2008.
év végi referencia-id6pontbeli szavatold t6kéhez mért kereskedelmi ingatlanfinan-
szirozasi kitettség és az e portféliohoz kapcsolddé hitelezési veszteség a veszteséges
bankoknal kiemelked6en magas volt. Mig a veszteséges bankok a szavatold t6kéjik
tobb mint kétszeresét, addig a nyereséges bankok kicsit tobb mint felét elérd hitelt
nyUjtottak a szegmensben. Az dbran lathatd, hogy a nyereséges bankok kozott is
akad olyan, amely az aranyaiban magas koncentracio ellenére mérsékelt veszteséget
szenvedett el, ami azt mutathatja, hogy ezen intézmények sikeresen szelektaltak
a jobb min&ségii projektek koziil. Altalanosan azonban az lathatd, hogy aki nagy
koncentraciét épitett fel, az nagy veszteséget is szenvedett el, és ez a jovére nézve

,,,,,,

modellek alapvet6 atgondolasanak sziikségességét mutatja.

6. abra
Az ingatlanfinanszirozas koncentracidja a 2011-2013 kozott veszteségesen, ill.
nyereségesen miikodd komplex bankok esetében

90 7

80 - . .
70 1
60
50 A ®
40 A
30 -
20 -

Hitelezési veszteség / szavatold téke

10 A

0 : : : : : : %
0 50 100 150 200 250 300 350
Ingatlanfinanszirozési kitettség / szavatolotéke

® Nyereséges bankok
® Veszteséges bankok

Forrds: MNB.

83



Szenes Mark — Tomsics Andrds — Kutasi David

84

3. A kereskedelmi ingatlanfinanszirozas kockazatanak mérése

Vegylk most szdmba azokat a kihivasokat, melyekkel a kereskedelmi ingatlanfinan-
szirozasi projektek kockdzatmérése és t6kesziikségletének meghatdrozdsa soran
a bankok szembesiilhetnek. E problémak kapcsan egy-egy lehetséges megoldasi
irdnyt is felvazolunk.

A 2015. évi MNB ICAAP3-SREP* vizsgdlat adatai alapjan a projektfinanszirozé
komplex bankok altaldanosan a 40-55 szazalékos NPL'>-rata mellett a finanszirozott
kitettség 2030 szazalékat eléré veszteségeket konyveltek el (7. dbra), mely vesz-
teség dont6 része a 2009-2012. évekre koncentralddé beddléseken keletkezett
(4. dbra). Ezen években a sztenderd mddszertannal szamolt, 8 szazalékos tipikus t6-
kekdvetelményt sok esetben akar tobbszorosen meghalado hitelezési veszteségeket
konyveltek el a bankok, ami a szabalyozé t6kekovetelmény-szint elégtelenségére,
a kockazatérzékeny moddszerek kidolgozasanak sziikségességére vilagitott ra.

7. dbra
NPL és veszteség szazalékos aranya a projekt-portféliokon beliil
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Tapasztalataink szerint a multban aktiv projektfinanszirozé bankok legtébbjénél
elegend6 szamu default-megfigyelés all rendelkezésre ahhoz, hogy belsé minési-
tésen alapuld, PD/LGD-paramétereket felhasznalé modellt tudjon kifejleszteni, és
azt a belsé t6kekovetelmény-szamitashoz felhasznalja.

Az MNB altal lefolytatott 2015. évi ICAAP-SREP-vizsgdlatok alapjan a doént6en
PD/LGD-alapu IRB-kalkulacié eredményeként a teljesitd kereskedelmi ingatlanfinan-

13 |nternal Capital Adequacy Assessment Process — a t6kemegfelelés bels6 értékelési folyamata
14 Supervisory Review and Evaluation Process — feltigyeleti felllvizsgalati és értékelési folyamat
> Non-performing loan — nem teljesit6 hitel
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szirozasi portfélidk tékekdvetelmény-szintje nagy szérédast mutat, azonban a ko-
rdbban nem teljesitévé valt portfélié aranyaval meglehetdsen szoros az 6sszefliggés
(8. dbra).

8. abra
A megallapitott kockazati suly és az NPL-rata kapcsolata

Kockazati suly

NPL
Forrds: MNB.

Az abra alapjan kijelenthetd, hogy a multban kialakult NPL-ratak teljes mértékben
alatdmasztjak azt, hogy jelentés kiilonbségek lehetnek a portfélidk kockazatai kozott
a bankok kockazati étvagyatdl fliggéen. Masfeldl az aktudlis, még teljesitd portfolio
és az NPL-arany kozotti er6s kapcsolat azzal magyarazhato, hogy a valsag soran és
azt kovet6en — a bankok altal alkalmazott mindsit6 rendszerek alapjan — a teljesité
portfélid szdmottevé minGségjavulasa altaldban nem volt tapasztalhatd, azaz az
NPL-szintek altal jellemezhet6 kordbbi portféliominéség szerinti kockazati sorrend
a jelenlegi portfélidkon is megmaradt. Ezen a képen a jovGben csak a portfélidtisz-
titds és az Uj projekthitelek eltérd kockazati profiljanak domindnssa valasa valtoztat
majd.

A belsd t6keszdmitashoz alkalmazott paraméterbecslés soran a projektfinanszirozas
specidlis kockazati jellemzGibél fakadd szamos probléma meriilt fel a felligyeleti
fellilvizsgalatok alatt és a t6kekovetelmény meghatarozasakor, melynek kezelésére
a bankoknak a jovében tovabbra is kiemelt hangsulyt kell fektetnilik, az alabbiakra
is tekintettel:

¢ az elemszambol fakadé becslési-statisztikai bizonytalansagok konzervativ potlékkal
torténd kezelése;

¢ a PD-LGD korrelacidjanak a projekt hitelképességével 6sszefliggd PD és a projek-
tingatlan értékével 6sszefliggd LGD kozotti szoros korreldcio kezelése;
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e a projektingatlan értékének, jovedelemtermel6 képességének ciklusokkal szembe-
ni érzékenységével osszefliggésben az LGD downturn?®-értékének meghatdrozasa;

¢ a teljes gazdasagi ciklus szempontjabdl reprezentativ mintaidGszak kivalasztdsa,
a downturn-id6szakok megfeleld sullyal torténé figyelembevétele, tekintve azt is,
hogy a kereskedelmi ingatlanfinanszirozas esetében a vélsag hatdsai [ényegesen
tovabb elhuzédhatnak, mint a rendes vallalati kitettségek esetében.

Kilon figyelmet érdemel a kereskedelmi ingatlanfinanszirozads szempontjabdl kii-
[6ndsen relevans ciklikussag kérdése. A projektingatlanok értéke rendkiviil volatilis
lehet, a kiilonbo6z4 piaci események hatdsara gyakran valtozhat a projekt élettartama
alatt. Az tigyfél kockazata és a projektingatlan értéke kozotti szoros korrelacié miatt
az éppen magas ingatlandrakbodl fakadd alacsony LTV-b&l nem feltétlenil kovetke-
zik az alacsony veszteség-potencial, az ligyfél bed&lése és az ingatlan értékének
drasztikus csokkenése ugyanis egyutt jar, mely a kockdzati paraméterek szintjén
a PD és az LGD egylittmozgasat, korrelacidjat jelenti. A kockdzati paraméterek to-
vabba nemcsak egymassal, hanem a gazdasdg allapotdval is korreldltan mozognak,
ami okozhatja a t6kekdvetelmény prociklikussagat is, azaz a downturn-idészakban
megnd, konjunkturalis id6szakban lecsdkken a t6kekdvetelmény, ami a hitelezé-
si hajlanddsag tovabbi gyengitésével, illetve erGsitésével elmélyitheti a gazdasagi
valsagot. A ciklikusan valtozé kockazati paraméterek mellett tovabba a tékekove-
telmény a j6 években alul-, rossz években tulbecsiilt lehet. A felligyelet célja, hogy
a t6kekovetelmény lehetbleg ciklustdl fliggetlen legyen, amire a kereskedelmi in-
gatlanportfélio kockazatainak értékelése és mérése soran is tekintettel kell lenni.
A ciklikussag egyrészt a PD-becslés soran a default-rata id6soraban a konjunkturalis
és downturn-id6szakok ardnyanak helyes megvalasztasaval, masrészt az LGD-ben
a downturn-becslés, a PD-LGD korreldcidjanak figyelembe vételével kezelendé.

A ciklikussag problémaja azonban igazdn a mindsit6 rendszeren keresztil, a minési-
tési kategoridk kozotti migraciokon érhet6 tetten. A mindsitési kategéridanként mért
kockazati paraméterek ugyan lehetnek ciklustdl fiiggetlenek, ha a mingsité rendszer
valtozdi er6sen korreldlnak a gazdasagi valtozokkal, ilyenkor a gazdasag valtozasat
kovetd migracidk miatt a tékekovetelmény prociklikus lesz. A kereskedelmi ingatlan-
projektek mindsitd rendszereiben is felhasznalt kockazati jellemzék értékei erésen
ciklikusak, legyen szo6 akar a kvantitativ (LTV, DSCR), akar a kvalitativ paraméterekrél
(szponzor ereje, piaci kornyezet). A fenti problémakra az egyes kockazati faktorok,
kiilondsen a projektingatlan-érték, igy az LTV, DSCR hosszu tavu, ciklusfiiggetlen
értékelése (REFG” 2014), illetve a projektérték stressztlir6 képességének alaposabb
vizsgalata és a mindsités soran nagyobb sullyal torténd figyelembe vétele jelenthet
részben megoldast. A stressztliré képesség elsGsorban a projekt cash-flow tervé-

16 Gazdasagi dekonjunkturaban megfigyelhetd.
7 Real Estate Finance Group
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nek stresszelésén keresztiil, arfolyamstressz, bérletidij-csokkenés vagy egyéb rom-
|6 ingatlanpiaci tendencidk beépitésével vizsgalhatd. E szempontokat megvaldsitd
minGsit6 rendszer haszndlatdval biztositani lehet az Ujonnan folydsitott kitettségek
kockazatainak jov6be tekintd felmérését, a ciklustdl fliggetlen — hitelnyudjtdsi gya-
korlatban és kockazati profilban torténé — valtozasok tékekovetelményben vald
érvényesitését.

A teljesit6 projektek kockazatmérésének felsorolt szempontjai minden olyan in-
tézmény esetében figyelembe veendd, amely a bels§ t6keszamitdshoz mingsitd
rendszeren ill. PD/LGD-becslésen alapulé mddszertant alkalmaz. Abban az esetben,
ha az intézmény nem képes PD-t becsilni, akkor lehet6ség van a slotting-minGsi-
tésen alapuld, egyszer( sulyozdsos mddszertan alkalmazasara is. A Bazeli Bizott-
sag 2016 marciusaban kozzétett konzultativ anyagaban a bankoknal altalanosan
fennallé adathianyra hivatkozva felveti a kiilonleges hitelezési kitettségek esetében
PD/LGD-mddszertan megsziintetésének lehet8ségét, és csak a slotting-mddszertan
hasznalatat tenné lehetévé az IRB-t alkalmazd bankok szamara (BCBS 2016). A slot-
ting-mddszertan a projektek kockazati jellemz&inek osztalyozdsan alapulé 4 (+1 nem
teljesitd) kategdriat tartalmazo rating®®-rendszert, és a rd meghatarozott felligyeleti
kockazati sulyokat és varhato veszteségszinteket jelenti. A slotting-mddszertan meg-
felel§ kvantitativ validacié mellett — melyre egyébként a szabalyozéi t6keszamitasra
e madszertant alkalmazd bankok is kotelezve vannak —, illetve a meghatarozott
kockdzati sulyokhoz és varhaté veszteségszintekhez torténd helyes, az e fejezetben
felsorolt szempontokat figyelembe vevé kalibracié esetén megfelelGen tiikrozheti
a teljesit6 portfolid kockazatait, bar a 4 kategdria kevés lehet a kiilénb6z6 kockazatu
projektek szétvalasztasara.

A bevezet6ben emlitettiik, hogy nemcsak a teljesit6, hanem a nem teljesitévé
valt kereskedelmi ingatlanfinanszirozasi portfélié kockazatai is kiemelt figyelmet
érdemelnek. Mindenekel6tt szamos esetben problémat okozott a kereskedelmi
ingatlanfinanszirozasi tUgyletek nem teljesitd statuszanak azonositasa, kiilondsen
a m(ikodé projektek esetében. Az atstrukturalds nyoman lecsékkent kamat-, illetve
t6keterhek, a ballon-bullet-konstrukcié®®, a torlesztési késedelem hidnya sokszor
elfedi azt a tényt, hogy az lgyfél jbvedelemtermeld képessége még a szponzor
figyelembe vételével sem elegendd a hitel visszafizetéséhez, ami a nemteljesités
(default) fogalmanak jogszabalyban meghatdrozott feltétele.

Bar e tekintetben a banki gyakorlat javuld tendenciat mutat, a default-azonositas
mellett tovabbi problémat jelent, hogy nemcsak az Ujonnan bed616, hanem korabbi
nem teljesit6 projekteken is a hazai bankok értékvesztés-raképzéssel évrél-évre
novekvd veszteségeket konyveltek el. Mig a 2009-2012. években a helyenként Iat-

9 Olyan hitelkonstrukcid, amely soran a teljes t6két vagy annak jelents hanyadat (jellemz6en 60-80 szazaléka)
a futamid@ végén egy részletben fizeti meg az ados.
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vanyosan novekvé értékvesztés-fedezettségi szintek mogott a tulzottan optimista,
a gyors ingatlanpiaci fordulatban bizé, nem kelléen prudens értékvesztési gyakorlat
korrekcidja allt, addig a kés6bbi években inkdbb a tovabb romld, stagnalo kereske-
delmi ingatlanpiaci kilatasok, az értékelés konzervativizmusanak novelése hataroztak
meg a fedezettségi szintek emelkedését.

A komplex bankok értékvesztés-szintjének névekedését a nem teljesit6 projekt-
portfdlidkon 2012-t6l a 9. dbra mutatja be. A 2015-06s felligyeleti vizsgalatok adatai
alapjan a nem teljesit6 projektek értékvesztés szintje elérte az 56,5 szazalékot.
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0 0

2012 2013 2014

E=1 Nem teljesit6 kitettség
=1 Céltartalék
—h— Ertékvesztés (%) (jobb skala)

Forrds: MNB

A korabbi tapasztalatok is azt mutatjak, hogy prudens értékvesztési gyakorlat mellett
a nem teljesité kereskedelmi ingatlanokon a behajtasi folyamat soran még tovabbi,
nem vart veszteségek keletkezhetnek. A projektingatlanok értékelése mindenhol
a vilagon, de kiilondsen az illikvid piaci helyzetet jelent6 downturn-helyzetben ko-
moly kihivast jelent. A nemzetkozi kitekintés azt mutatja, hogy tiszta piaci koril-
mények kozott altaldban az értékbecslés és a végss eladasi ar kozotti kilonbség 10
szazalék korli (10. dbra).
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10. dbra
Ingatlanfinanszirozasi projektek értékbecsléseinek és tényleges eladasi arai kozti
kiilonbség 2005-2014
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Forrds: ESRB 2015.

Az értékvesztési szintek emelkedése és az értékesitett problémas kereskedelmi in-
gatlanok megtériilési tapasztalatai alapjan megdllapithaté, hogy downturn-helyzet-
ben a nem teljesité projektingatlanok értékelésének bizonytalansaga, ,nem vart”
vesztesége a normal piaci korilmények kozott tapasztalt 10 szdzaléknal [ényege-
sen magasabb lehet. Az utdbbi feliigyeleti ellen6rzések tapasztalatai azt mutatjak,
hogy a magyar bankszektor értékvesztésképzése sokat fejl6dott, mind a portfélié
prudens kezelésében, mind pedig a varhaté veszteségek becslési mddszertandnak
kialakitdsaban. Osszességében a hazai bankok &ltal kialakitott értékvesztésszintek
egyre jobban kozelitik a varhato veszteségeket, azaz az értékvesztéssel csokkentett
nettd konyv szerinti érték megfelelen kozeliti a projekt értékét, ezért csak a nem
vart veszteségekre szlikséges t6két képezni. A fenti tapasztalatok alapjan tehat —
prudens értékvesztés szintet feltételezve — elvarhatd, hogy a bankok az értékvesztés
felett a nettd kitettség legalabb 12 szazalékat eléré t6kekovetelményt képezzenek
a bels6 t6keszamitds soran (ez a 150 szazalékos kockdazati sulynak felel meg), mely
kifejezi a varhaté korilményekkel 6sszhangban értékelt projektek értékének ,,nem
vart” csokkenését. A 12 szdzalékos szint valasztasat elsGsorban tehat az elmult évek
kedvezé6tlen piaci elmozdulasai soran megfigyelt veszteségnovekmények indokoljak,
valamint az, hogy a 10 szazalékos normal piaci volatilitasnal indokolhatéan maga-
sabb a downturn-helyzetben potencialisan bekovetkezé nem vart veszteség. Nyitott
kérdés marad a kockazati szint ciklustél valo fuggésének kérdése, hiszen konjunktura
esetén a tovabbi értékcsokkenés [ényegesen nagyobb lehet, mint downturn-helyzet-
ben. A kockdzatok szdmszer(sitésének egy szofisztikdltabb megolddsa a nem teljesi-
t6 portfolidk esetében is az értékelés alapjaul szolgald cash-flow stresszelése lehet.
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4. Osszefoglalas

A tanulmdnyunkban ismertettiik a kereskedelmi ingatlanfinanszirozasi portfélié ki-
emelkedd kockdzatait, melyek a magyar bankrendszer legjelent6sebb veszteségeit
okoztak, és bemutattuk azokat a problémakat, melyek a vizsgalatok soran a gya-
korlatban is el6kertiltek a bankokkal folytatott parbeszéd soran, majd lehetséges
megoldasi irdnyait is felvazoltuk. A szegmentacidhoz kapcsolddd problémakkal egy-
uttal azt is bemutattuk, hogy melyek azok a szempontok, melyek alapjan indokolt
a rendes vdllalatoktdl elkllonitett kezelés.

Ezt kdvet6en bemutattuk a kereskedelmi ingatlanfinanszirozas vonatkozasaban a hi-
telkockazat mérése (minésit6 rendszer, hitelkockazati paraméterek — PD/LGD) soran
felmeral kihivasokat, igy a PD/LGD korrelacidjat, a reprezentativitas és a ciklikussag
kérdését is. A kockdzatmérés részeként hangsulyoztuk a jovedelemtermelé képesség

stresszelésének fontossagat, a projekt minél inkabb ciklusfliggetlen értékelését.

Végezetil a nem teljesitd dllomany tékeigényének mértékére tettiink javaslatot az
alapjan, hogy tapasztalatok szerint gazdasdagi dekonjunkturaban a projektek értéke
meglehetdsen nagy széréddst mutat, és errdl az elmult évek folyamatosan névekvd
értékvesztés-szintje is tanuskodik.

Tanulmanyunk egyik legf6bb célja, hogy bemutassa azokat a szempontokat, melyek
figyelembe vételével tompithatd a kereskedelmi ingatlanfinanszirozasi portfélidk
t6kekovetelményének prociklikussaga, és biztosithatd egy nem vart valsaghely-
zet esetén is a megfeleld t6keellatottsag, mely kilondsen aktualis kérdés ma, az
ingatlanpiaci fellendiilés id6szakdban, amikor is megvan a veszélye a kockazatok
alulbecslésének.
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A klimavaltozas hatasa a biztositasi szektorra*

Pandurics Anett — Szalai Péter

A biztositdsi szektor egyik legfontosabb feladata és alapveté kompetencidja a termé-
szeti kockdzatok folyamatos értékelése és a lehetséges hatdsainak kezelése. igy nem
meglepd, hogy a biztositdsi szektor a kezdetektdl aktiv résztvevd a klimavdltozds
hatdsdnak modellezésében és a megolddsi lehetéségek feltdrdsdban is. Miel6tt a biz-
tositdsi szektor és a klimavdltozds kapcsolatdnak elemzésére tériink, elengedhetetlen
az alapfogalmak és alapveté lehetséges hatdsok bemutatdsa, ezért cikkiink elején
réviden dsszefoglaljuk a klimavdltozds okait és a legfontosabb kévetkezmény-cso-
portokat, illetve bemutatjuk az alacsony karbonkibocsdtdsu gazdasdghoz vezetd
ut eurdpai mérféldkéveit. A klimavdltozds biztositdsi szektorra gyakorolt hatdsdt
egy német és angol példdn keresztiil, mindkét orszdg esetében egy-egy relevdns
tanulmdny kijelentéseinek ismertetésével és értelmezésével mutatjuk be. Az egyes
orszdgokra jellemzé szemléletek eltéréseinek bemutatdsa mellett fontosnak tartot-
tuk a legfontosabb intézményi dlldspontok felvdzoldsdt is: a német esetben a bizto-
sitdsi szektor inkdbb lehetdségeket keresé reakcidira lattunk példdkat, mig az angol
tanulmdadny inkdabb feliigyeleti jellegli, a kockdzatorientdlt szemlélet érzékeltetésére
alkalmas. Cikkiink végén uttéré modon természetesen kitériink a klimavdltozdsnak
a magyar biztositdsi szektorra gyakorolt varhatd hatdsdra is.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: G22, Q28, Q54

Kulcsszavak: fenntarthaté biztositas, klimakockazat, globdlis felmelegedés, NES-2,
low carbon economy

1. A klimavaltozas okai és kovetkezményei

Koztudott, hogy a klimavaltozas kiinduld jelenségeként a globalis felmelegedés hata-
rozhatd meg. A hémérsékletemelkedés oka jél azonosithatd: ezt a kutatdk tdlnyomd
tobbsége az liveghazhatdsu gazok kibocsatdsanak — jérészt az emberi tevékenységre
visszavezethet6 — novekedésében taldlta meg (Sachs 2015). A klimavaltozas kérdés-
kore az elmult 40 évben egyre nagyobb figyelmet kapott, mert egyre tébben ismer-
ték fel azt, hogy amennyiben minden ugyanugy megy tovabb, mint korabban, akkor

* Jelen cikk a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenul tikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
allaspontjat.

Pandurics Anett k6zgazddsz, a Posta Biztositd elnék-vezérigazgatdja, MABISZ-elnék.
E-mail: pandurics.anett@mpb.hu.
Szalai Péter k6zgazddsz, a PEND Consulting Kft. ligyvezetdje. E-mail: p.szalai@pend.hu.

A kézirat elsé valtozata 2016. oktober 3-an érkezett szerkesztGségilinkbe.
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a gazdasagi ndvekedés mar a 21. szazadban (emisszids és erdforras-) korlatokba
Utkozhet, s ez akar gazdasagi 6sszeomlashoz és politikai fesziiltségekhez vezethet.?

1.1. Az liveghdazhatdsu gazok emisszidjanak novekedése

A tudomdnyos magyarazatokat némiképp leegyszerUsitve az Gveghazhatas (green-
house effect) jelensége magyarazza a felmelegedést. A hatas 1896-os felfedezése
egy svéd kémikus Svante (1896) nevéhez f(iz6dik. Az Giveghazhatas jelensége roviden
a kovetkez6képpen irhaté le: a mintegy 5800 Celsius fokos felszini h6mérsékletl Nap
altal kibocsatott hémérsékleti sugarzas, fény hulldmhosszanak maximuma a lathaté
tartomanyba esik — erre a hullamhosszra a Fold légkore gyakorlatilag atlatszé. A be-
jové fény nagy részét elnyeli a Fold felszine, amely ennek hatdsara felmelegszik az
adott évszaktodl, szélességi kort6l és még sok egyéb paramétertél fliggd hGmérsék-
letre. A joval hlivosebb Foldnek a sajat (60 Celsiusnal szinte mindig kisebb) sugarzasa
a Naphoz képest joval kisebb energidju, a hulldmhossza pedig a tavoli infravorosbe
esik — erre a tartomanyra nézve a légkor atlatszatlan. A légkor atlatszatlansaga mi-
att a hé nem tud fénysebességgel kisugdrozddni, ehelyett jéval lassabb héataddasi
és dramlasi folyamatokkal tud csak elindulni az (r felé. Ez a folyamat a felszin és
a légkor melegedését eredményezi. Ahhoz, hogy ez a jelenség lejatszédhasson,
a légkorben olyan gazokra van sziikség, amelyek a bolygd hémérsékleti sugarzasa
szamara atlatszatlanok. Az ilyen tulajdonsaggal rendelkezé gazokat liveghdzhatdsu
gazoknak nevezzik. A Fold légkorében alapesetben is vannak természetes eredet
liveghazhatasu gazok (UHG-K): a jelent&sebbek a vizgéz, a szén-dioxid, a metan,
valamint az ézon. A globdlis felmelegedést leginkdbb a koévetkezd Giveghdzhatasu
gazokhoz kotik (1. dbra):

¢ A szén-dioxid természetes formaban is a légkor része, a keletkezése az él6 szer-
vezetek bioldgiai folyamataibdl (Iégzés), illetve a vulkanok (égési folyamat) és
6cednok miikodésébdl (kotott szén-dioxid felszabadulasa) szarmazik. Az emberi
tevékenység nyoman a fosszilis energiahordozok (k6olaj, foldgaz, k6szén) elége-
tésével keriil legnagyobb mennyiségben a légkorbe. A legjelent6sebb kibocsatok
ennek megfelel6en az erémdvek, illetve az ipar és a kozlekedés, de jelentékeny
vekedéséhez jelentdsen hozzajarul a rohamos léptékd erd@irtas is, hiszen a szén-
dioxid természetes megkotGje a ndvényzet.

e A természetben is el6forduld Uveghazhatdasi metdn féként a szerves anyagok
rothadasi folyamataibél eredhet. A legnagyobb veszélyforrast ebben az esetben
az olvadé tundradvezetek mocsari és t6zeglap-terileteinek kibocsatasa jelenti.
Az emberi tevékenység nyomdn az energiaszektor, a mez6gazdasag (rizstermesz-
tés, allattenyésztés), valamint a hulladékgazdalkodas és szennyvizkezelés révén

1 Ezt a gondolatot el8szor az 1972-ben publikdlt, immar klasszikusnak szamito ,Limits to Growth” cim(
konyvben fogalmaztak meg a szerz6k (Meadows et al. 2004).
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jut a legtobb metdan a légkorbe, de a k6olaj- és foldgazkitermelés soran, valamint
a foldgazszallitd csévezetékek repedéseibdl is jelentésebb mennyiség keriil a 1ég-
korbe.

e Dinijtrogén-oxid: a természetben a nitrogéntartalmu él6 szervezetek bomlasabol
ered, az emberi tevékenység nyoman pedig a m(itragyahaszndlat juttatja a leg-
tobb dinitrogén-oxidot a légkorbe, de jelentds a hGerémlvek és a kozlekedés
dinitrogén-oxid-kibocsatasa is.

e A szintetikus (iveghdzhatdsu gdzok?® kizardlag az emberi tevékenység révén kerdil-
nek a légkorbe — ezek leginkabb az ipari folyamatokbdl szarmaznak. Olddszerként,
hiit6kozegként, habosito anyagként, tlizoltd késziilék toltGanyagaként, zsirtalanitd
anyagként, hazakban haszndlt szigetel6anyagok alapvet6 dsszetevbjeként keriilnek
a légkorbe.

Az Giveghazhatashoz egyébként a természetes vizg6z is hozzajarul, méghozz4 a fen-
ti anyagok hatdsat meghaladdan, ennek légkori tartézkodasi ideje azonban révid
(mintegy 10 nap), mig a masik harom természetes gaz |égkori tartdzkodasi ideje
hosszu (10-200 év), illetve a légkorbe vald be- és kikeriilési folyamataikat, lég-
kori koncentracidjukat az emberi tevékenységek nagymértékben befolyasoljak.
Fontos még, hogy vannak az liveghazhatds ellen hatd természetes folyamatok is,
ilyen a fotoszintézis. Ennek sordn a névények a napfény energidjat arra hasznaljak,
hogy vizbél és a leveg6ben levd szén-dioxidbdl szerves anyagokat hozzanak létre,
oxigént szabaditva fel a folyamat sordn.

1.2. A lehetséges kdvetkezmények

Mig a klimavaltozas jelensége maga az elmult évtizedben széleskorlien elfogadottd
és tudomanyosan igazoltta valt (Oreskes 2004)3, lehetséges kovetkezményei azonban
messze nem egyértelmdek. Az ENSZ és a WMO (Vildg Meteoroldgiai Szervezet) ezért
hivta életre 1988 novemberében az IPCC-t (Intergovernmental Panel on Climate
Change), amely megfelel§ nemzetkdzi tudomanyos kereteket ad a témaban folyd ku-
tatasoknak és vitaknak, egyuttal képes arra is, hogy szakmai dontéseket megalapozé
anyagokat készitsen a politikai szerepl6k szamara. Az IPCC 4. Ertékels Jelentésében
(IPCC 2007:10) azzal szamol, hogy a globalis atlaghémérséklet 2100-ig az Giveghaz-
hatdsu gdzok kibocsatastél fliggben 1,1-6,4 °C fokkal emelkedhet. A kiindulépontot
az 1750-es év jelenti, az ehhez képest mért 2 °C-os emelkedést tartjak a kutatok
a visszafordithatatlansag kiiszobének (National Geographic 2005). A globdlis felme-
legedés gyorsulasaban az emberi tevékenység (els6sorban az energiatermelés, az
ipar, a mez6gazdasagi termelés és a kozlekedés) jatszik jelentds szerepet (1. dbra).

2 A legjelentésebb mesterséges liveghdzhatdsu gazok a kén-hexafluorid (SF6), a fluorozott szénhidrogének
(HFC-k) és a perfluor-karbonok (PFC-k).

3 Oreskes 2004-es cikkében 928 klimavaéltozas témaban irt (1993-2003 kozott megjelent) tudoményos cikk
elemzésével tdmasztotta ald ezt az allitast.
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1. abra
Uveghazhatasu gazok emisszidja és az egyes szektorok részesedése?
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mmm CO, fosszilis energiahordozdkbdl és egyéb forrasokbdl
=1 CO, erd@irtas, -pusztulas miatt és t6zegbdl

[ CH4 mezégazdasagbdl, hulladékbdl és energiabol

E=1 N,O mezGgazdasagbodl és mas forrasbol

[ZZ Energiaszolgaltatas

I Ipar

E= Erd6mlivelés

I MezGgazdasag

[ Kozlekedés

=1 Lako- és kereskedelmi épuletek
I Hulladék és szennyviz

Forrds: IPCC 2007:36.

A klimavaltozas lehetséges varhatd kovetkezményeinek elemzésekor célszerli meg-
kiilonboztetni az elsédleges kdrnyezeti hatasokat, az ezek altal kivaltott fontosabb

kozvetett hatdsokat és visszacsatolasokat, illetve az el6z6 két pont indukalta lehet-
séges tarsadalmi, gazdasagi és politikai valtozdsokat.

4 Az 1. bra az antropogén lGveghazhatasu gazok kibocsatdsat mutatja 1970 és 2004 kozott, a méasodik pedig
az egyes szektorok részesedését az antropogén liveghdzhatdsu gazemissziéban 2004-ben (CO,-ekvivalens).
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1.2.1. A felmelegedés kézvetlen kérnyezeti hatdsai

A globalis felmelegedés kozvetlen kdérnyezeti hatdsai a legszembet(inébbek, és kiilo-
nosen extrém idGjarasi jelenségek (vihar, arviz, aszaly) el6forduldsa esetén mindenki
szamara érzékelhetbek. A kozvetlen hatdsokat altaldban az alabbi jelenségekkel
azonositjak:

e az évszakok megvaltozasa,

¢ a helyi hémérsékleti csucsértékek emelkedése,

¢ a klimazénak eltolddasa,

¢ a tengerekre gyakorolt hatdsok (savasodas, tengerszint-emelkedés, melegedés,
az dramlatok megvaltozasa),

e a gleccserek visszahuzddasa,

e a sarki jégboritds elvékonyoddsa (Arktisz, Antarktisz),

¢ a megvaltozott csapadékviszonyok: aszalyok és arvizek,

e a trépusi ciklonokra gyakorolt hatasok,

e az erd6tlizek,

¢ a bioldgiai sokféleségre gyakorolt hatasok.

Jol lathatd, hogy az elsédleges kdvetkezmények hatdsai rendkiviil nagy jelentdség-
ek lehetnek, ugyanakkor az is igaz, hogy éppen a hatdsok szertedgazo jellege és
a hatasmechanizmusok attételessége, bonyolultsaga miatt nagyon nehéz kétséget
kizaréan kijelenteni, hogy példaul egy adott évben a helyi csicshémérséklet no-
vekedését biztosan és kozvetlenil a globalis felmelegedés okozta. A kutaték altal
elemzett hosszu tdvu adatsorokat vizsgalva azonban az 6sszefliggés kézenfekvé és
tudomanyosan bizonyithato (Oreskes 2004).

1.2.2. A kézvetett — fizikai jellegli — hatdsok

A kozvetlen hatasok tovabbi valtozasokat is indukalnak, igy példaul hatnak az élé
organizmusok Osszetételére, hozzajarulnak a permafroszt (allanddan fagyott talaj)
valtozasdhoz, és a lazulds kovetkeztében a tengerfenéki jelentés metankészletek
légkorbe keriiléséhez. Ezek a jelenségek kozvetett hatdsoknak tekinthet6k, s bar
a kovetkezményeik nehezen belathatdak, de jelentdsek is lehetnek.

1.2.3. A tdrsadalmi, gazdasdgi és politikai vdltozdsok

A klimavaltozas hatdsai a tdrsadalmi és gazdasagi viszonyokat sem hagyjak érin-
tetlendl. A lehetséges tarsadalmi, gazdasagi és politikai kdvetkezmények kozott
a kovetkez6k szerepelhetnek:

e globalis politikai kdvetkezmények,

¢ kornyezeti menekiltek (,,klimamenekiltek”),

e egészségiigyi hatdsok,

e kozvetlen és kozvetett gazdasagi veszteségek (biztositasi karok),
¢ a mez6gazdasagra gyakorolt hatas,
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e egyes gazdasagi tevékenységekre gyakorolt hatasok (energiaipar, boraszat, tu-
rizmus stb.).

A klimavaltozas hatasara a tdrsadalomtudomdnyokban is sziilettek uj fogalmak,
ilyen példaul a fent szerepl6 , klimamenekilt” fogalom. Ezt a fogalmat kezdetben
csak a csendes-6ceani kisebb szigetek emelked tengerszintje (és az ennek kovet-
keztében romlo édesvizminbség és termésbiztonsag) miatt — dltaldban a magasabb
Uj-zélandra — menekiilékre alkalmaztak. Késébb a World Resources Institute (Mad-
docks et al. 2015) szakért6i ramutattak arra, hogy a Kozel-Keleten az utébbi években
egyre tobbszor végigsoprd — kordbban példatlan, akdr hetekig tarté — héhulldamok
és az ennek kdvetkeztében kialakult vizhidny miatt a megélhetésiiket elveszt6 pdsz-
torok és gazdalkoddk (mintegy masfélmillio ember) tdmeges varosokba 6zonlése
jelent&sen hozzajarult a sziriai konfliktusok elmélyiiléséhez és a polgarhaboru ki-
robbanasahoz. A WRI szerint a vilag vizhiannyal leginkdbb fenyegetett 33 orszaga
kozll 14 a Kozel-Keleten és Eszak-Afrikdban talalhatd. Mivel ezekben az orszagokban
a népesség meglehetbsen gyorsan né, ezért a kozeljov6ben a vizfogyasztasi igény
is ndvekedni fog, nemcsak csaladi, hanem ipari szinten is. Az viszont egyel6re nem
vildgos, hogyan fogjak ezek az orszagok kielégiteni ezt a ndvekvé keresletet, hiszen
a régié folydi latvanyosan apadnak, vagy sulyosan szennyezettek. A progndzis sze-
rint a vizhelyzet a kovetkezd 25 évben olyan mértékben romlik, hogy az Ujabb és
Ujabb gazdasagi, politikai és biztonsagi valsagokkal fenyeget; mindez pedig Ujabb
konfliktusokhoz és gyorsuld migracidhoz vezethet.

1.2.4. A cél az alacsony szén-dioxid-kibocsdtdsu gazdasdg irdnydba térténd
elmozdulds

A nemzetkozi szervezetek, koztik az Eurdpai Unid is, jelentSs elvardsokat fogal-
maznak meg az Uiveghazhatasu gazok (UHG-k) kibocsatasaval kapcsolatban. A Bi-
zottsdg 2011-ben fogadta el az alacsony szén-dioxid-kibocsatasu, versenyképes
gazdasag (low carbon economy) 2050-ig torténé megvaldsitdsanak Utemtervét
(Eurdpai Bizottsdg 2011). Az Gitemterv azt a célt szolgalja, hogy 2050-re az EU-ban
az 1990-es szinthez képest 80 szazalékkal csokkenteni lehessen az UHG-kibocsa-
tast (szén-dioxid-egyenértékes alapon). A meghatarozott mérféldkovek elérése
érdekében 2030-ra 40 szdzalékkal, 2040-re pedig 60 szazalékkal kell csokkenteni
a kibocsatast. A csokkentéshez minden agazatnak hozza kell jarulnia ugy, hogy az
atmenet legyen megvaldsithatd és megfizethet6. A célok ambicidzusak és atfogd-
ak, és szinte mindenkit érintenek. Az Un. Parizsi Egyezmény 2015-6s alairasa (150
allam-, ill. kormanyfG6 részvételével) torténelmi mérféldkd volt a klimavaltozas el-
leni kiizdelemben. Az egyik legfontosabb vallalas az volt, hogy az alairék — elGszor
a torténelemben mind a 198 aldird orszag — kotelezettséget vallaltak arra, hogy 2
Celsius-fokon maximaljdk a felmelegedést, de torekednek arra, hogy ez csak 1,5
Celsius-fok legyen.

97



Pandurics Anett — Szalai Péter

98

2. A klimavaltozas és a biztositas kapcsolata

Amennyiben megvizsgéljuk (Botzen 2013:37) a természeti katasztréfak okozta kdrok
(biztositott és nem biztositott) alakulasat, nyilvanvaldva valik az id6jarassal kapcso-
latos kockdazatok jelent&sége a biztositasi szektor szamara. Az adatok egyértelm-
en novekvd karosszegeket mutatnak. A szélsGséges viharok, aradasok és aszalyok
kapcsan az egyes orszagok — fekvésiik és foldrajzi adottsagaik fliggvényében — el-
térd sérilékenységet mutatnak, de Iényegében nincs olyan orszag, amely teljesen
kivonhatja magat a hatdsok alél. Azon tul, hogy a biztositok kartéritést nyujtanak
a katasztrofa bekovetkezte utan a biztositottaknak, legalabb ennyire fontos szerepet
jatszhatnak a kockazatok mérséklésében és az adaptacié elGsegitésében is (pl. meg-
feleld, a helyes iranyba mutatd 6sztonz6k kialakitasaval). Ezért nem meglepd, hogy
tobb orszag komoly eréfeszitést tett arra, hogy feltarja és elemezze a kockdzatokat
és ezek kapcsolatat a biztositasi szektorral.

Fontosnak tartjuk kiilonb6z6 orszagok biztositasi szereplGinek véleményén keresztiil
bemutatni az eltéré nézépontokat. EIGszor egy globalis megkozelitést ismertetiink az
angol biztositdsi piacot is felligyel6 hatosag (Bank of England Prudential Regulation
Authority — PRA) szemsz6gébdl, ezt kovetben egy nemzetkdzi kezdeményezést muta-
tunk be (Principles for Sustainable Insurance — PSl), majd a német biztositdsi szektor
és a klimavaltozas kapcsolatat elemezzilk a GDV (Gesamtverband der Deutschen
Versicherungswirtschaft — Német Biztositok Szovetsége) szemszogébdl. Végezetil
a sajat meglatasainkat is ismertetjlik a hazai helyzettel kapcsolatban.

2.1. A klimavaltozas és a globalis biztositasi piac az angol biztositasi feliigyelet
szemszogéhdl

A klimavaltozas brit biztositasi szektorra gyakorolt hatasat a Bank of England foglalta
Ossze egy 2015-0s kiadvanyaban (PRA 2015), amelynek hatterét 30 biztosité meg-
kérdezése, négy kerekasztal-vita és szdmos szakértdi interju szolgdltatta. A Bank of
England elsGsorban felligyeleti intézményi szerepébdl (PRA — Prudential Regulatory
Authority) fakaddan foglalkozik a klimavaltozas témaval. A pénzligyi intézmények,
a biztositék prudencialis felligyelete a PRA feladata, a felligyelGi felel6sség pedig
megkoveteli a felligyelt szektorok biztonsagos és stabil miikodésének elGsegitését,
ezzel is hozzajarulva a biztositottak érdekeinek védelméhez.

2.1.1. A biztositdsi szektor szamdra relevdns kockdzattipusok

A klimavaltozassal 0sszefliggésben allé és a biztositasi szektor szdmara relevans
kockazatok a kévetkez6 f6 kockazattipusokba sorolhatdk:

e Fizikai kockazatok: ezek a kockdzatok altaldban az id6jarashoz kapcsolédnak (vihar,
arviz, jégesd), hatdsaik pedig altaldban aranyosak magukkal az eseményekkel, le-
gyen sz0 anyagi karokrol vagy ezek késébbi kovetkezményeirdl (ellatasi lancokban
keletkez6 zavarok, vagy valamely er6forras esetében felmeriil§ szlikosség stb.).
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e Tranzicios (atalakuldsi) kockazatok: ezek azok a pénziigyi jellegli kockazatok, ame-
lyek a dekarbonizacidval, a gazdasag alacsonyabb szén-dioxid-kibocsatasi szintre
torténd atallasaval kapcsolatosak. A biztositétarsasagok szamara ez féként a kar-
bon-intenziv iparagi befektetések eszkozatarazodasi kockazatait (piaci értékének
csOkkenését) jelenti. Masfeldl kisebb mértékben ugyan, de ide sorolhaté példaul
a karbon-intenziv ipardgban tevékenykedd lgyfelekt6l varhaté biztositasi dijbe-
vétel csokkenése is.

¢ FelelGsséghez kapcsolddo kockazatok: ezek a kockazatok azon szerepl6k esetében
merilhetnek fel, akiket a klimavaltozds negativ hatdsai kovetkeztében valamilyen
kar ért, és a keletkezett veszteséget megprobaljak atterhelni azokra/megosztani
azokkal, akik a karesemény kialakuldsdban felelGsséget viselnek. Amennyiben
ezek az eljarasok sikeresek, felmeriilhet a biztositok koltségviselése is, elsésorban
a szakmai felelGsségbiztositasok vagy a vezetGi felelGsségbiztositasok kapcsan.

e Véleménylink szerint 6nallo csoportot képeznek az élettel és egészséggel 6sszefiig-
g6 kockazatok is, ezek valtozadsa azonban az el6z6 haromhoz képest bonyolultabb,
hatasaik szamszer(isitése hosszabb megfigyelési id6t igényel.

Az angol felligyelet altal készitett tanulmany a kévetkez6 fontosabb kdvetkezteté-
seket vonja le az els6 harom kockazattipus vonatkozasaban:

Fizikai kockazatok

e A harom kockdzattipus kozil a fizikai kockazat bir a legnagyobb jelentGséggel
a biztositék mérlegeiben (a tartalékokra, ill. a kotelezettségekre gyakorolt hata-
son keresztiil). A kockazatkezelés legfontosabb eszkozeinek (katasztrofa kockazati
modellek, eszkdz- és forrasoldali diverzifikacid, alternativ kockazati transzferek
alkalmazasa, viszontbiztositdsi megoldasok, illetve rovid tavu szerzdések) szé-
leskor haszndlata azt valdszindsiti, hogy a biztositok viszonylag jél felkésziltek
a fizikai kockazatok kezelésére. A fizikai kockazatok kezelhet&ségét — helyes dij-
kalkulacié esetén — tdmogatja a biztositas specidlis szolgaltatasi ciklusa is (azaz
a dijak fizetése megel6zi a karok kifizetését), ami csokkenti a likviditasi kockazatot.
A stabil m(ikodést segitik a szigoru szabdlyozasi tGkekdvetelmények is, amelyek
a biztositék pénziigyi forrasainak megfelel6ségét hivatottak biztositani rendkivdili
események bekodvetkezése esetén is.

Hosszabb tavon az emelked6 kockazati szint valdszin(leg jelentés kbvetkezmé-
nyekkel jar a kockdzat-transzferek piaci alapi mechanizmusait illetéen, ami az
alternativ t6ke és a kockazati kitettségek vonatkozasaban tett aktudriusi feltétele-
zések szerepének novekedését vonja maga utan. Ez magdban foglalja a kapcsolat
megteremtését a klimakockazatok és a biztositéi mérlegek eszkdz- és forrasoldala
kozott is.
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e A fizikai kockazatok valdszin(leg idével egyre fontosabbak lesznek a biztositoi
Uzleti modellekben, kihatva a mérlegek eszkozoldalara is. Kiilondsen az ingatlanbe-
fektetések és a hosszabb tavon kezelt vagyonok lehetnek érintettek, amennyiben
a befektetések magas szén-dioxid-kibocsatasu lizleti kornyezetre, illetve ilyen lizleti
modellekre épiilnek. A befektetdi hangulat és az éghajlatvaltozdssal kapcsolatos
piaci varakozdsok akar révidebb tdvon is valtozhatnak (kérdéses ezen valtozdsok
terjedelme is), igy hatast gyakorolhatnak a piaci értéken értékelt eszkdzokre. Ne-
gativ szcenario esetén a klimavaltozas hatdsanak figgvényében — a tanulmany
szerint — akar fedezhetetlen kockazatok is megjelenhetnek.

e A fizikai kockdzatok hatdsa azoknal a biztositoknal tlinik alacsonyabbnak, amelyek
szorosabb kapcsolatokat apolnak a tudomanyos kozosséggel és képesek a kocka-
zatok bonyolultabb, tobb szempontot mérlegel6 értékelésére, ide értve forgatd-
konyvek készitését, valamint stressz-tesztek és egyéb eszkozok alkalmazasat is.

Atalakulasi (tranziciés) kockazatok

¢ Az alacsonyabb kibocsatasu gazdasagra torténd globdlis atalakulas két csatornan
keresztil hathat negativan a biztositékra: a karbon-intenziv eszkdzokbe torté-
né befektetéseken keresztll (eszkdzarak csokkenése), illetve a karbon-intenziv
technoldgidkat haszndlé Ggyfélkortdl szdrmazé biztositasi dijbevétel csokkenésén
keresztil. Ennek az Ggyfélkornek elemi érdeke a tudatos felkésziilés, a lehetséges
stratégiak és jé gyakorlatok azonositasa.

e A tranzicios kockdzatok és ezen beliil a valtozasi sebesség bizonytalansdganak érté-
kelése kiemelt jelent&séggel bir a PRA szerint. A tranzicios kockazat csokkenthetd,
ha a biztositok Uzleti terveikben és befektetési stratégidikban aktivan mérlegelik
az alacsonyabb szén-dioxid-kibocsatasu gazdasagra valo globalis atmenet lehet-
séges kovetkezményeit.

Felelésséghez kapcsolodo kockazatok

¢ A PRA a felel8sséghez kapcsolddd kockazatokat a legrelevansabbnak az altaldnos
biztositdknal 1atja, a harmadik félnek okozott kdrok novekedésének lehet6sége
miatt. Ez a kockazati tényez6 jelentds mértékben spekulativ jellegl: a torténeti
események azt mutattdk meg, hogy a felelsségbiztositdsi karok kiszdmithatat-
lanabbak és zavardbbak a biztositéi agazatra nézve, mert a jelentés mérték( és
el6re nem jelezhet6 karigények idébeli gyors novekedésének lehetsége is fennall,
ehhez néhany szokatlan birdi itélet is elég lehet. MasfelSl azonban az ligyfelek
igénye varhatodan legaldbbis nem csdkken a kitettségeik kezeléséhez a biztositasi
védelemre, ami 0sszességében akar az lizletdgi nyereséget is novelheti.

o A felelGsségbiztositasi kockazatokat a PRA azoknal a biztositoknal véli alacsonyabb-
nak, amelyek dvatos kockazatvallaldsi politikat és gyakorlatot kovetnek, s amelyek
a klimavaltozassal 6sszefliggé kockdzatokra, illetve kitettségre vonatkozo irdsos
irdnyelvek alapjan mdkoddnek, s ezek hatdsat folyamatosan elemzik.
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2.1.2. Utban az alacsony szén-dioxid-kibocsdtdsu gazdasdg felé: az dtdllds
tdmogatdsdnak feliigyeleti eszkézei

A pénzligyi szabalyozdk és a kdzponti bankok mar megtették az éghajlatvaltozassal
kapcsolatos rendszerszint( kérnyezeti kockazatok kezelésére vonatkozd elsé [épése-
ket. Az ENSZ Kornyezetvédelmi Programja (UNEP 2012) szdmos innovativ gyakorlatot
ajanlott a dontéshozdk figyelmébe, a klimariportok rendszeressé tételétél (CAR
2014) a Zold Hitel Iranyelvek CRBC altali (kinai) bevezetéséig (CRBC 2012). A biztosi-
tasi szektor szabalyozdi is megkezdték az éghajlatvaltozassal kapcsolatos kockazatok
konkrét kdvetkezményeinek vizsgdlatat. Ennek megfelel6en 2013-ban az Egyesiilt
Allamokban a National Association of Insurance Commissioners elfogadta a Pénziigyi
Kondicidk Ertékelsi Kézikonyvének fellilvizsgalatat, amely tamogatja az értékelSket
a klimavaltozasnak a biztositdk szavatolo t6kéjére gyakorolt hatdsanak szamszer-
sitésében (NAIC 2008). A PRA alapvetd célja az, hogy elGsegitse a cégek ellendlld
képességének javulasat az éghajlatvdltozasi kockazatokkal szemben és tdmogassa
a pénziigyi szektort egy alacsonyabb szén-dioxid-kibocsatasu gazdasaghoz vezetd
rendezett atmenetben. Ez négy tevékenységet helyez a fokuszba, az alabbiak szerint:

e Nemzetkézi egylittmiikédés: Mas rendszerkockdzatokhoz hasonldan itt is fontos
a pénzlgyi szabalyozdék és mas kapcsolddé szervek folyamatos egylittm(ikodése.
Egyetlen hatdsdg kozzétételre vonatkozo kdvetelményeinek valtozasa is jelentésen
befolydsolhatja a tranzicidos kockazatokat a pénziigyi piacok kiildnbdz6 szegmen-
seinek t6kemozgasdan keresztiil. A PRA a klimavaltozéassal kapcsolatos nemzetkozi
egyuttm(ikodésben eddig az ENSZ Kornyezetvédelmi Programja (UNEP) vezet-
te ,,Inquiry on the Design of a Sustainable Financial System”> kezdeményezésre
Osszpontositott. A PRA varakozasai szerint ennek a kezdeményezésnek fontos
eleme a folytatddo nemzetkozi egylittm(ikodés a fenti kérdésekben. A PRA kove-
tend6 mintdnak tekinti a Nemzetkozi Pénzligyi Tarsasag (IFC) ,,Sustainable Banking
Network (SBN)” facilitacios tevékenységét,® amely fenntarthatdsagi kérdésekben
jelent6sen hozzajarul a banki szabalyozdk kollektiv tanuldasahoz. Egy hasonld ha-
|6zat |étrehozasat a fenntarthatdsdagi kérdések, irdnyelvek és gyakorlatok irant
érdekl6d6 biztositasi szabdlyozdk és szovetségek részvételével is érdemes lehet
megfontolni.

Kutatds: A PRA a klimavaltozas kutatasat illetéen még korai szakaszban van, az
a tudas, amely szlikséges a PRA fenti szempontjainak érvényesitéséhez, még nem
all teljesen rendelkezésre. A PRA szdndéka, hogy kiszélesitse a kutatdsi kérdések
korét a klimavaltozas mikroprudencidlis felligyeletre gyakorolt hatdsaival, ideértve
a fizikai és a tranzicids kockazatokat is. A PRA elvdrdasai szerint ezeket a Bank of
England szélesebb kutatdsi agendaja részévé kell tenni.

> A témdban irt tanulmanyokat lasd b6vebben a http://web.unep.org/inquiry oldalon.

6 A 2012-ben alakult fenntarthaté Banking Halézat (SBN: Sustainable Banking Network) banki szabalyozék
és szovetségek informalis és exkluziv csoportja, amelynek a fékuszaban a fenntarthatd banki politikak,
iranyelvek és gyakorlatok iranti érdeklédés all.
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e Dialdgus és elkételezettség: Fontos Uj elem a PRA szdmara az éghajlatvaltozdshoz
vald alkalmazkodasi jelentés, amely a PRA felligyeleti kdrébe tartozé biztosité-
tarsasagok és az érdekeltek szélesebb korével folytatott érdemi parbeszéd eseti
eredményeként johet létre. Ennek ismétl6dése tdmogatja a megfeleld szinten
torténd folyamatos pdrbeszédet és a részvétel irdnti elkotelezettség fenntartdsat.

Biztositdsfelligyeleti eszk6z6k: A PRA a biztositasfelligyelet kérdésében szandéka
szerint megfontolt, el6retekintd és aranyos megkozelitést alkalmaz, beleértve az
Uzleti modellelemzés eszkozeit is, annak érdekében, hogy megvizsgalja a tarsa-
sagok Uzleti terveinek életképességét és fenntarthatdsagat. A 2016. januar 1-én
hatalyba lépett Szolvencia Il rendszer szerint a cégek kotelesek a szavatold tékét
éves horizonton 1:200 VaR értéknek megfelelGen kalibralni és el6remutatd fe-
lilvizsgalatot végezni a kockdzatokra vonatkozdan a sajat kockazat- és szolven-
ciaértékel6 rendszeriiknek megfelel6en (ORSA). Emellett a PRA tovabb vizsgalja,
hogy miként lehet a klimavaltozas azonositott kockazati tényezbit a legjobban
beleilleszteni a meglévd keretekbe, ideértve a fellgyeleti szemléletet is. A PRA
Gizleti modell elemzési és stressz-tesztelési keretrendszerének feliilvizsgalataval
biztosithatja az éghajlatvaltozas kockazati tényez6inek folyamatos értékelését.
Fontos feladat lehet a hazon bellli m(iszaki szakértelem erésitése, hiszen ez tdmo-
gatja a felligyel6ket az éghajlatvaltozassal kapcsolatos kockazatok értékelésében
és a biztositokra gyakorolt hatasok jobb megértésében. Emellett a fellgyelet gon-
doskodhat arrdl is, hogy az egyes cégek kockazatértékelési rendszereinek (ORSA)
tematikus felllvizsgalata soran az azonositott és értékelt klimavaltozasi kockazatok
beépiiljenek a modellekbe.

2.1.3. Uj lehetéségek a biztositdsi szektor szémdra

A tanulmdny — a kockdzatok mellett — Uj lehetdségeket is emlit a biztositasi szektor
szamara. A biztositas védelmet és kockazattranszfert nyujté szerepébdl kiindulva
a szektor fontos szerepet jatszhat a klimavdltozdshoz térténd alkalmazkodds ta-
mogatdsdban. A PRA felmérésére adott valaszok és a szélesebb vitdk alapjan ezen
a teruleten szdmos lehet8ség kindlkozik:

e Az éghajlatvaltozassal kapcsolatos kockazatok tudatositasa, szakértSi tandcsok
nyujtasa a kockazatok és a karok megel&zése és csokkentése érdekében kiilondsen
az ingatlanvagyonhoz kapcsolddo fizikai kockazatok esetében lehet hasznos. Egyes
biztositok mdar ma is adnak irdnymutatast tigyfeleiknek természeti katasztrofak és
arvizek elleni védekezéshez, ezt a tdmogatdast célszerl lenne kiszélesiteni. Ilyen
lehet&ség példaul azoknak a szabalyozasoknak a befolyasolasa, amelyek az épi-
tési szabvanyok fejlesztését, erésebb arvizvédelmet vagy mas klimakockazatok
csokkentését eredményezik.

e Szélesebb kockazatkezelési megoldasok részeként olyan innovativ kockazati transz-
fer mechanizmusok fejlesztése, amelyek segithetnek alul- vagy nem biztositott
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kozosségeknek és gazdasagoknak megfelelni a klimavaltozas kihivasainak. Ez lehet
technikai segitség nyujtasa is olyan innovativ kozdsségi vagy magankezdeménye-
zések szamadra is, mint a Karibi Katasztrofakockazati Biztositasi Kezdeményezés
(CCRIF)” vagy az Afrikai Kockazat Kapacitas (ARC).2

A biztositok szamdra Uj termékfejlesztési lehetGségek is nyilnak. Ezek f6képp az
alacsonyabb szén-dioxid-kibocsatasu gazdasagra valo attéréshez kapcsolddnak:
ilyen a megujulod energia projektek biztositasa, beleértve a novekvé keresletet
a tervezési és kivitelezési kockazat irdnti biztositasi fedezetre, valamint a telje-
sitési kockazatra — példdul napenergia-erémiveknek a valtozé iddjaras miatti
bevételkiesésére.

A meglévd kornyezetkiméls jellegli biztositasok — ,,z6ld termékek” — is lehet&séget
adnak a biztositéknak, hogy 6sztondzzék azt a viselkedésvaltozast, amely csokkenti
a szén-dioxid-kibocsatast. Ezen a terilileten j6 példat jelentenek az un. ,pay-as-
you-go” gépjarm-biztositasok, amelyek 6sztdnzik az autdhaszndlat csdokkentését,
egyuttal novelve az energiahatékonysagot is.

A biztositasi dgazat hagyomanyosan jelent&s és aktiv intézményi befektets. Mas
intézményi befektet6k példainak kdvetése kiléndsen a ,,Green Bonds” tipusu be-
fektetésekkel lehet gylimodlcsoz6: ezekkel a hitelviszonyt megtestesit6 papirokkal
olyan projektek finanszirozhatdk, amelyek pozitiv kérnyezetvédelmi és/vagy éghaj-
latvaltozasi el6nyokkel jarnak. Az Gizleti lehet&ségek kihasznaldsan tul a biztositok
alakitd és vezet6 szerepet jatszhatnak az ilyen termékek elterjedésében. Arviz
elleni védekezésbe vagy egyéb alkalmazkoddast segit6 infrastruktuira kiépitésébe
torténd inveszticidk is példaként szolgalhatnak a megfelel6 kockazathoz igazitott,
nyereséges befektetési profilok kialakitasara.

e |pari tarsasagokon keresztiil, amelyek az éghajlatvaltozdssal kapcsolatos beruhaza-
si kotelezettséget vallalnak. Példaul a 2014. szeptemberi ENSZ klima-csucstalalko-
z6jan az ICMIF® és az 11S'° k6z0s kotelezettségvallalast tett az ,éghajlat-intelligens”
ipari beruhazasok finanszirozasanak megduplazasara (az akkori 42 Mrd USD-os
szintrél 2015 végéig 84 Mrd USD-re).

Tagabb Osszefliggésben az is kijelenthetd, hogy a biztositdk mas iparagakhoz képest
vilagos nézetekkel rendelkeznek az éghajlatvaltozas kihivasara adando tarsadalmi
vélaszokat illetéen. Az ismerettobblet, illetve az Gzletag jellege, a helytallas a karok
esetén, illetve az ebbdl fakadd magasabb kockazatérzékenység nyitottabba teszi
a biztositasi szektort a klimavaltozds kérdésében. Ez kiilonb6z6 formaban nyilvanul

7 Caribbean Catastrophe Risk Insurance Facility — CCRRIF.

8 African Risk Capacity — ARC.

° International Cooperative and Mutual Insurance Federation (ICMIF): Nemzetkdzi Sz6vetkezeti és Kélcsénos
Biztosito Szovetség.

0 |nternational Insurance Society (1IS) — Nemzetkozi Biztositd Tarsasdg.
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meg, a z0ld kezdeményezésekben vald részvételtdl (pl. ClimateWise!?), a globalis
biztositasi piac vezet6 csoportjai altal az éghajlatvaltozassal kapcsolatos kockaza-
tok csokkentésére iranyuld akcidkban betoltott vezetd szerepen keresztiil az olyan
nemzetkozi kezdeményezésekhez vald csatlakozasig terjed6en, mint az UNEP FI2,
vagy annak specifikus része, a PSI*? alairasa.

2.2. Elvek a fenntarthatd biztositasért — egy nemzetkozi kezdeményezés

A PSI (Principles for Sustainable Insurance) az ENSZ Kornyezetvédelmi Programja
Pénziigyi Iniciativa keretében 2015-ben |étrejott, a biztositdsi szektorra vonatkozd
kezdeményezés. A kezdeményezés szerint a fenntarthaté biztositas leginkdbb egy
olyan szemléletmdd, amelynek célja a kockazatok csokkentése, az innovativ megol-
dasok keresése és az Uizleti teljesitmény javitasa a kornyezeti, tarsadalmi és gazda-
sagi kihivasoknak valé megfelelés érdekében. A kezdeményezés négy elvet emel ki,
ezeket tekinti a biztositds fenntarthatdsagi fokuszainak. Az egyes elvek a kdvetkezdk:

1. A relevans kornyezeti, tarsadalmi és iranyitasi kérdések (,,ESG issues”)* beillesz-
tése a biztositasi tevékenység dontéshozatali folyamataiba.

2. Egyuttmikodés az ligyfelekkel és lzleti partnerekkel, hogy felhivjak a figyelmet
a kdrnyezeti, tarsadalmi és iranyitasi kihivasokra, egytttmikodés velik a kocka-
zatok kezelésében és megoldasok fejlesztésében.

3. Kooperdcié a kormannyal, a szabalyozékkal és mas kulcsszerepl6kkel a kiemelt
szocialis, tarsadalmi és iranyitasi kérdésekben az egész tarsadalomra kihatd, szé-
leskorl kezdeményezések tamogatasa érdekében.

4. Az elvek végrehajtdsanak folyamataban elért elérelépések elszdmoltathato és
atlathaté formaban torténd rendszeres nyilvdnossagra hozatala, kommunikalasa.

Ezeket az elveket jelenleg mar kdzel szaz nemzetkozi biztositd- és viszontbiztositd
tarsasag irta ala (UNEP 2012) — tobben kozulik a magyar piacon is jelentGs piaci
részesedéssel rendelkeznek. A viszontbiztositék kiilondsen — és nem meglepd mo-
don — aktivak ezen a tertileten. A viszontbiztositok ugyanis fontos szerepet téltenek
be a rendelkezésre 4all6 historikus adatok elemzésében, a varhaté hatasok model-
lezésében, illetve ezek kockazatkezelési rendszerekbe vald integraldsaban. Ezzel
jelentdsen hozzajarulnak a klimavaltozdssal kapcsolatos ismeretanyag tudomanyos

P

igény( bovitéséhez. Mind a viszontbiztositok, mind a biztositdk aktivan dolgoznak

1 Az amerikai kezdeményezés célja a segitségnyujtas a helyi vezeték szaméra a klimavdltozasi hatdsokhoz
valé alkalmazkodasi stratégiak fejlesztéséhez. B6vebben: http://climatewise.org/.

2 United Nations Environment Programme Finance Initiative (UNEPFI) — Egyestilt Nemzetek Kérnyezetvédelmi
Programja Pénzligyi Iniciativa.

1 Principles for Sustainable Insurance (PSI) — Fenntarthato Biztositasi Irdnyelvek
B&vebben lasd: http://www.unepfi.org/psi/the-principles/.

14 ESG (environmental, social and governance) issues: a kdrnyezeti, szocialis és iranyitasi — a fenntarthatdsag
ezen értelmezése szerinti — Ugyek egytttes értelmezése.
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azon, hogy a klimavaltozas kapcsan — sajat 6koldgiai lAbnyomuk csékkentésén tul —
olyan termékeket fejlesszenek ki, amelyek segitséget nyujtanak tgyfeleiknek a klima-
kockazatok csokkentésében, illetve a klimavaltozdshoz torténd alkalmazkodasban.

2.3. A német biztositasi piac alkalmazkodasa: gyakorlatiassag és
egyuttm{ikodés

A német példa bemutatdsat tobb szempontbdl is irdnyaddénak gondoljuk. A foldrajzi
kozelség és éghajlati hasonldsag mellett az angolszaszhoz képest gyakorlatiasabb
megkozelitése, lokdlisabb szemlélete kovetend6 példa lehet Magyarorszag szamara is.

2.3.1. Problémaazonositds és tarsadalmi pdrbeszéd

A Német Biztositok Szévetsége (GDV) 2009-t6l egyre intenzivebben foglalkozott
a klimavaltozas jelenségével, és a 2011-es évre meg is szlilettek azok a tanulmanyok,
amelyek a gondolkodast a mai napig meghatdrozzak. Ezek kezdetben a kdvetkez6
kérdések koré csoportosultak:

e Milyen valtozasokra kell felkésziilni a klimavaltozas miatt Németorszaghan?
¢ Hogyan biztosithatdak a klimavaltozas kdvetkezményei a jov6ben?

Egy 2100-ig torténd, vezet6 klimakutatok bevonasaval készilt kitekintés (GDV
2011)* alapjan konkrét karalakuldsokat modelleztek a meteoroldgiafiiggs, vagy
azaltal jelentGsen befolydsolt egyes természetikatasztrofa-tipusokra, kiemelt koc-
kazatokra (arvizek, vihar és jégverés). A tanulmany f6bb megadllapitdsai szerint
a nyari honapokban a jégverések novekedésére kell szamitani. Kilénésen a nyu-
gat-németorszagi teriileteknek kell a viharkarok és dradasok okozta karok jelentds
novekedésével szamolniuk. Az extrém iddjarasi események egyre intenzivebbek
lesznek, és jelent6sen tobb kart okoznak majd. A részletes térképeken a tanulmany
szemléletesen bemutatta a varhatd hatasokat az egyes német teriletekre. A biz-
tositasi szektor ugyanakkor az eredmények alapjan ugyan magasabb dijszinten, de
varhatdan képes lesz a klimavaltozas hatasaként jelentkez6 kockazatokat biztositani.

Mindezek a modellek egyeduilallé eszkdzt adtak a német biztositdsi piac kezébe,
amelynek vezetGi ugy vélték, hogy a varhatd problémakat csak egyittes er6feszi-
téssel lehet megoldani. Ennek érdekében hatdrozott ajanlasokat fogalmaztak meg
mas német gazdasagi és tarsadalmi szerepl6k szamara. A megszélitottak fontosabb
csoportjai szdmdara megfogalmazott jelent6sebb ajanlasok az aldbbiak:

15 A felkért résztvevék a kovetkezd intézeteket képviselték: Potsdam-Institut fiir Klimafolgenforschung (PIK),
Freie Universitat Berlin (FUB), Universitat zu KéIn (UK), Institut fir Angewandte Wasserwirtschaft und
Geoinformatik (IAWG).
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e a politika kiilénb6z6 szintjei

— a szOvetségi politika résztvevéi (a dontésekbe vald korai bekapcsolodas lehet6-
sége, a klimakutatas tdmogatdsa, az egyes veszélynemek biztositasi addjanak
alacsony szinten vald rogzitése, bajor mintara az allam és a biztositék kozos
biztonsdgndveld kampanyai stb.),

— a tagallami politika résztvevéi (artéri épitkezési tilalmak, id6jarasi extremitasok-
rél sz616 informacidaramlas megkonnyitése, szovetségi allamok kozotti koope-
racio stb.),

— a telepulések vezetése (aradasi terliletek és tarozok szamara teriletek biztosi-
tasa).

az egyes szakmak, hivatasok, kilénésen a tervez6k és épitészek (viharbird tet6-
konstrukcidk tervezése, magasabb vizzaré képességekkel rendelkezd nyilaszardk
el8irasa, az energetikai felujitdsoknal a jégverésnek és mds természeti veszély-
forrasoknak ellendllé anyagok hasznalata stb.),

a gazdasagi szerepl6k (energiatakarékos technoldgidk hasznalata, a technoldgiai
fejlesztésekbe a biztositasi szektor bevondsa),

az ingatlantulajdonosok (el6relato tervezés, alternativ energiaforrasok ésszer(
hasznalata, karmegel6z6 és vagyonvédelmi ismeretek elsajatitasa és alkalmazasa,
helyi drvizveszélytdl figgd teendbk ismerete, a nyilaszardk ellendllé-képességére,
vizallésagdra valo odafigyelés stb.).

Lathatd tehat, hogy a német biztositasi szektorban az alkalmazkodas mar 2010
el6tt megkezd6dott. Az alkalmazkodasi folyamat eddigi részei jol szakaszolhatok:
egy passzivabb tanulasi szakasszal kezd6dott, egy aktivabb, a biztositdsi szektor
szereplGi szdmdra aktivitast, a szektor szamara pedig tekintély-ndovekedést ered-
ményez{ fejlesztési fazissal folytatddott, és a kdrnyezet szamdra kovetelményeket
megfogalmazé, kompetenciakat felmutaté szerepben csticsosodott ki. Erdemes ki-
emelni ennek a folyamatnak néhany — a magyar piac szamara is relevans — elemét.

1. Minden kezdet nehéz: A klimavaltozassal kapcsolatos — a biztositasi szektorhoz
kothet6 — alapozd tanulmdanyok jelentés része 2008-2011 kozott sziiletett. Ezt ko-
vetBen inkdbb részleteket tisztazod, kiegészits, termékfejlesztést tamogatd tanul-
manyok szilettek. igy alakult ki 2011-re az a helyzet, hogy a biztositétarsasagok
a klimavaltozasra egyre inkdbb piac- és bevételndveld lehetGségként kezdtek el
tekinteni (Schmitt 2011). Mindez felhivja a figyelmet arra, hogy a klimavaltozassal
kapcsolatos kompetenciafejlesztés megtériilhet. Ezt a ,,beruhdzast” ugyanakkor
érdemes biztositdsi szovetségi szinten (s nem egyedi biztositdi szinten) kezelni,
mert igy lehet azt a szemléletvaltozast el6idézni, amely végsé soron a ,,zold jel-
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leg(i” biztositasi termékek iranti kereslet novekedését eredményezheti. Ebben az
esetben természetesen a koltségek is megoszlanak, s kozos tudasbazis épilhet.

2. Szévetségesek keresése: A megalapozé tanulmanyok egy része elismert egyete-
mi-kutatdintézeti hatterd. A német tarsadalom a tudast hagyomdanyosan megbe-
csiili, a biztositasi szektor tanuldsi, a klimavaltozasban valé kompetenciaszerzési
folyamata igy kezdettdl hitelesen valésult meg.

3. Biztositdsi szektor 6nbizalma: Magyar koérilmények kozt idegennek tlinhet, hogy
a német biztositasi szektor képviselGi egyszerre szdlitottdk meg nyilvanosan
konkrét javaslatokkal, kdvetelésekkel a politika, a gazdasag, az egyes szakmdk
és a tarsadalom bizonyos csoportjait. Ezt az 6nbizalmat részben a megszerzett
tudas alapozta meg, részben pedig a j6zan megfontolds: ha valamit nem tudsz
megakadalyozni, allj az élére!

4. Lehetnek z6kkendk: A tanulasi folyamatot erdsen inspiralta az Energiewende
(Energiafordulat) kezdete. Németorszagban mar 2000-ben megsziiletett az elsé
dontés a nukledris energia kivondsardl, 2002-ben pedig mindezt jogszabdlyba
is foglaltdk, ezzel parhuzamosan pedig nagy léptékben indult meg a megujulé
energiaforrasok fejlesztése. Ebben a felgyorsuld folyamatban a német biztositasi
piac kezdetben lemaradt, ami az er6m(veknél biztosithatdsagi, a biztositoknal
pedig kapacitas-problémakat okozott. Ugyan ma mar a biztositasi szektor mind
biztositasi kapacitdssal, mind befektet6ként tamogatja ezt a folyamatot, ezt a hi-
bat a szerepl6k nem akarjak még egyszer elkdvetni.

2.3.2. Egy pillanatfelvétel tapasztalatai

A fentiek mellett késziiltek tanulmanyok a kereslet és kinalat, illetve az egyes ,,zold
jellegl” termékek varhatd alakuldsara, illetve az azokat segit6 tényezékre vonatko-
zb6an is. A karlsruhei Institut fir Technologie tanulmanya (KIT 2011) megvizsgalta
néhany globdlis biztositasi szerepld ,,zold” termékeit, emellett alaposan elemezte
a német nyelvil Eurépa (Németorszag, Ausztria, Svajc) mezégazdasagi biztosita-
sait, valamint az emberi egészséghez, szabadid6hoz, lakdshoz és kozlekedéshez
kapcsolddod biztositasi termékeket. A kutatdintézet arra a kdvetkeztetésre jutott,
hogy Németorszagban tobbnyire rendelkezésre allnak azok a termékek, amelyek
tdmogatjak a klimavaltozdshoz valé alkalmazkodast, illetve a nem kivant hatasok
elkeriilését. Masfel6l azonban azt is megallapitja, hogy ezeknek a klimavaltozas
ellen hatasos termékeknek az ismertsége a mez6gazdasaghdl él6k, illetve lakossagi
Ugyfelek szamara meglehetdsen korlatozott, nem tekinthet6 kielégitének.

Kilonosen perspektivikusnak tartjak a tanulmany szerz8i — néhdny, tébb kockdazatra
kiterjedd, illetve aszaly ellen is fedezetet nyujtd osztrak/svajci ndvénybiztositas mel-
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lett — a kumulkockazatok®® kartéritési limitjét indexald éplletbiztositasi termékeket.
A tanulmany emellett kitér egy, a teljes Németorszagra kiterjedd, egyes biztositasok
Ujszer(i elemeinek elfogadasat, valamint a klimavaltozassal kapcsolatos attitlidoket,
a gondoskodasi készséget, illetve tevékenységet vizsgdld lakossagi felmérésre is.
Az adatok értékelésekor jelent8s egybeesés volt kimutathatd abban, hogy a meg-
kérdezettek mennyiben érezték sajat magukat, illetve az egész orszdgot veszélyez-
tetettnek. A valaszaddk legnagyobb aranyban a klimavaltozas egészségre gyakorolt
hatdsat emelték ki, s talan ennek kezelésében lehet legnagyobb az dllam szerepe is
(2. dbra). Tovabbi fontos megallapitas, hogy az allami, illetve maganegészségiigyi
intézmények irdnt érzékelheté névekvé bizalom enyhén csokkenti a veszélyezte-
tettség érzetét.

2. abra
Az egyes életteriileteken varhatéan mennyire befolyasolja a klimavaltozas
Németorszagban?’

% %

45 - - 45
40 - — N L 40
35 - - — N [ 35
30 A N o - 30
25 - Tl L 25
20 A - 20
15 4 - 15
10 4 - 10
5 - % % - 5
0 A r r r r 0
Egészség Kozlekedés Szabadidé Lakhatas Munkavégzés
mm Nem
1 Kevéssé
[ Igen

E= JelentGsen

Forrds: KIT 2011:66.

Miutan a kdzlekedés Németorszagban is az egyik legnagyobb UHG-kibocsatd, a fel-
mérésben rakérdeztek a megtett Utalapu biztositasra is (pay as you drive). A kér-
dés igy hangzott: , Az aut6hasznalat a felel6s Németorszag CO,-emisszidjanak 12
szazalékdért. Ennek csokkentése érdekében mindannyiunknak kevesebbet kellene
autéznunk. A biztositasi szektor ezt gy tudja tdmogatni, hogy az autdbiztositas
dijat a megtett ut-kilométer alapjan kalkulalja. A GPS-technika segitségével a tar-

16 Egymastdl nem fliggetlen kareseményeknek a kockdzatok nagy szdmahoz kapcsolédé egyidejl
bekovetkezése.

7 Balrdl jobbra haladva a szektorok: Egészség, Kozlekedés, Szabadidé/Szabadsdag, Lakds, Munka. Az oszlop
magassdaga az egyetérték szazalékos aranyat mutatja.
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tézkodas helye és a sebesség is meghatdrozhatd. Aki viszonylag keveset autézik,
betartja a megengedett sebességhatarokat és féként alacsony baleseti kockazatu
utakon vezet, akdr 50 szazalékkal is csokkentheti a biztositdsanak a dijat. Erdekes
lehet-e egy ilyen autdbiztositas az On szamara?” A valaszaddk 27,8 szazaléka va-
laszolt igennel, 54,1 szdzalék utasitotta el a javaslatot az allando felligyelet miatt,
12,2 szazalék pedig inkabb fix dijakat fizetne. A valaszaddk 6 szdzaléka pedig azt
allitotta, hogy nem vezet/nincs autdja. A tanulmany szerint a szolgaltatas elfoga-
dottsdga magasabb is lehetett volna, ha a megfigyelési elemre kisebb hangsuly esik,
és a kérdés inkabb a technikai részletekre koncentral. Az eredmény ugyanakkor azt
is mutatja, hogy a potencidlis felhasznalok adatvédelemmel kapcsolatos aggalyait
komolyan kell venni.

A mez6gazdasagi biztositasok kore az idGjaras-érzékenység miatt kiilondsen nagy
figyelemmel kisért terilet, emellett Németorszag itt nem is igazan éllovas. Ezen
a terlleten a tanulmany szélesebb nemzetkozi kitekintést is alkalmazott. A tanul-
many megallapitasai szerint a tovabblépés Utja az egyes kockazatok helyett inkdbb
a csomagban kinalt kockdzatokra épitett termékfejlesztés lehet.

A fentiek jol mutatjdk, hogy a klimavaltozds témdja a német biztositasi szektor
szamdra stratégiai fontossagu. A tarsadalmi tematizélasban, a keresleti oldal aktivi-
zaldsdban a Német Biztositok Szovetsége (GDV) aktiv és a kezdeményez6 szerepet
vallalt, ugyanakkor az egyes biztositdkat is tAmogatja abban, hogy segitsék tgyfe-
leik korében a klimavaltozashoz valoé alkalmazkoddst, illetve a nem kivant hatasok
elkertilését.

3. Magyarorszag

3.1. Magyarorszag és a klimavaltozas

Magyarorszagon a klimavaltozas-kutatds kezdete 2003 nyardhoz, a Lang Istvan aka-
démikus vezette VAHAVA-projekt (VAltozas-HAtas-VAlaszadas) indulasahoz kéthetd.
A VAHAVA-projekt az elsé Nemzeti Eghajlat-valtozasi Stratégia (NES 2006) elkészi-
tésében csucsosodott ki, amelyet az Orszaggy(ilés 2008-ban fogadott el. Az elsé
NES a 2008-2025 kdzotti idSszakra szélt, ennek egyik f6 elemként Zold Beruhazasi
Rendszer (ZBR) tervezése kezd6dott meg, mely forrast kivant nyujtani az energiaha-
tékonysagot novelg, illetve megujuld energiaforrasokat hasznositd beruhazdsokhoz.
A NES elsé feliilvizsgalatara 2012-ben keriilt sor, ennek keretében kidolgozasra keriilt
a Mésodik Nemzeti Eghajlat-véltozasi Stratégia tervezete, ami ezt kdvetSen széles-
kor( tarsadalmi egyeztetésre kerilt. A kormany az anyagot 2015. mdjus 20-an el is
fogadta, majd 2015. junius 2-an beterjesztették az Orszaggy(iléshez (NES2 2015),
amely azonban azéta sem vette a témat napirendjére. A NES2 logikéja a kdvetkezd
f6 elemekre épiil:
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¢ A klimavaltozas f6 okdnak, az Giveghdzhatdsu gazkibocsatas magyarorszagi 6sz-
szetev@inek vizsgalata, illetve az erre vald reakcidk megfogalmazdsa. Ez f6ként
dekarbonizacidt, azaz az alacsony szén-dioxid-kibocsatasu gazdasagra valo attérést
jelent. Ennek részleteit a Hazai Dekarbonizaciés Utiterv tartalmazza.

¢ Az éghajlatvéltozas forgatokdnyveinek modellezése: kitekintés a varhaté hémér-
sékleti- és csapadékviszonyokra, valamint a vizek, talaj, erddk, bioldgiai diverzitas,
a lakossag egészségiigyi viszonyai valtozasaira. A modellezés mellett az anyag
a Nemzeti Alkalmazkodasi Stratégia keretein bellil szdmba veszi a kézenfekvé al-
kalmazkodasi forgatékonyveket is.

o A szemléletformalas részleteit a ,Partnerség az éghajlatért” Szemléletformalasi
Terv tartalmazza.

A NES 2 vitaanyaga (NES 2013:17) a 2090-ig Magyarorszagon varhaté éghajlat-
valtozasi tendenciakat a kovetkez6képp foglalja 6ssze: ,Varhatd éghajlatvaltozas
Magyarorszagon: Az orszag egész terlletén az évi kozéphémérséklet 1-2,5 fokos
emelkedése valdszinUsithet6, télen és nydron valamivel nagyobb felmelegedésre
szamithatunk az atmeneti évszakokhoz képest. A h6mérsékleti szélséségek kozil
a fagyos napok szdma kb. 35 szazalékkal csokkenhet, mig a héségriadds napok
szama — kilondsen az orszag kozépsé és északkeleti térségeiben — tébb, mint 30
nappal gyarapodhat. A csapadékjaras rovidebb tavu (2050-ig kitekintd) becsléseit
jelentds bizonytalansagok terhelik, a valtozasok ezen id6tavon nem szignifikansak.
A szdzad végére az orszag egészére télen a csapadék mintegy 15—20 szdzalékos
novekedése, nydron pedig 10—30 szazalékos csdkkenése vetithets elére. Az egy-
mast kdvetd szaraz napok szama télen kb. 10-15 szazalékkal csokkenhet, nydron
pedig — kilondsen a Dunatdl keletre — 15-25 szazalékkal ndévekedhet. Az elemzett
hazai tendencidak dsszhangban vannak a globalis és a K6zép-Eurdpara vonatkozd
regionalis éghajlatvaltozasi becslésekkel. Osszességében a varhatd magyarorszagi
klimavaltozds a h6hullamok gyarapodasaval és a jelenleginél szélsGségesebb vizja-
rassal (szdrazodasra, aszalyra, arvizre, belvizre vezetd csapadékkal) jellemezhetd.
A szélsGségek varhaté alakulasa jellegzetes térbeli eloszlast mutat és elsésorban
Magyarorszag kozépsd, keleti, és észak-keleti teriileteit érinti kedvezStlendl, mely
a terlileti sériilékenység vizsgalatok jelent&ségére hivja fel a figyelmet.” A fentieket
plasztikusan mutatja be az 1. tdbldzat:
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1. tablazat
Hémérsékleti széls6ségek varhato jovibeli alakulasa Magyarorszagon'®

Atlagos érték

Varhato véltozas (na
) (nap)

1961-1990 2021-2050 2071-2100
Fagyos napok szama (Tmin < 0 Celsius) 93 -35 -54
Nydri napok szama (Tmax > 25 Celsius) 67 38 68
Héségnapok szama (Tmax > 30 Celsius) 14 34 65
Forré napok szdma (Tmax > 35 Celsius) 0,3 12 34
Héségriadds napok szama (Tkdzép > 25 Celsius) 4 30 59

Forrds: NES2 2013, 2. tdbldzat:14.

Mire kell a biztositasi szektornak és az ligyfeleknek is felkésziilniink? Els6ként az at-
laghémérséklet jelentds emelkedésére és a csapadékviszonyok, elsésorban a csapa-
dék eloszlasanak kedvez6tlen valtozasara. A telek enyhébbek és csapadékosabbak,
a nyarak pedig melegebbek és szarazabbak lesznek. Ez utédbbi komoly kockdzatot
jelent a mez6gazdasdg szamdra. Emellett hevesebb és pusztitdbb viharokra, tobb
szupercelldra, s ez utébbi mellékhatasaként tobb jégverésre, jégesbre kell szamita-
nunk. A szélsGséges idGjarasi események sulyossaganak és gyakorisaganak noveke-
dése varhato. Ezek a hatasok komoly kihivasok elé allitjak a magyar biztositdkat is,
elsdsorban a vagyonbiztositasok (ezen bellil kiemelten a lakasbiztositasok), a me-
z6gazdasagi biztositasok, ill. egyes szakmai felelGsségbiztositasok kapcsan. Az elvart
felel6s vallalati magatartds és a hosszu tavu kockazatok professziondlis elemzése is
azt kivdnja meg, hogy a biztositok (és viszontbiztositok) a klimavédelmi szempon-
tokat is beemelve gondoljdk Ujra, vizsgdljak felll kockazatértékelési modelljeiket és
intézményi befektetdi aktivitasukat is.

3.2. A klimavaltozas és a magyar biztositasi szektor
3.2.1. A mai magyar helyzet értékelése: felkésziiltség

A mai Magyarorszagot és a biztositasi szektor felkészultségét illetéen az aldbbiakrdl
szamolhatunk be:

A VAHAVA projekthez kapcsolddva Dr. Barczay Andras cikke kivaldan foglalta 6ssze
nemzetkozi keretekben a pénziigyi szolgaltatdkra, benne kiemelten a biztositdkra
vonatkozdan a klimavaltozdssal kapcsolatos lehetséges kovetkezményeket és ki-
hivdsokat (Bdrczay 2008). A véllalati oldalon a 2000-es években a legjelent&sebb
lakdsbiztositasi allomannyal rendelkezé Aegon térinformatikai modellezést és mas
komoly kutatasokat folytatott annak érdekében, hogy az éghajlatvaltozas varhatd

18 A véltozdsok magyarorszagi dtlaga PRECIS modellszimuldcidk alapjan, A1B forgatokdnyvvel. A referencia-
id6szak (1961-1990) értékei E-OBS adatbazis alapjan (Megnevezett forras: ELTE Meteoroldgiai Tanszék).
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hatasait kutassa. Ennek egyes eredményei publikdciéban is megjelentek (Vereczki
2010). Ezt az ismeretszerzési folyamatot az igény oldalardl jelentdsen gyorsitottak
a 2000-es évek masodik felének nagy aradasai, s az ennek kapcsan megemelkeddé
karkifizetések. A kutatdsi tevékenységet visszavetette a 2010-es években az innovaci-
0s jarulék megsziintetése, amely a vallalati sajat kutatasi forrasokat is csokkentette.
Megtort az organikus tanuldsi folyamat, igy nem meglep, hogy a magyar biztositasi
szektor klimavaltozasnak valo kitettségérdl nem dlinak rendelkezésre komoly, friss
publikaciok.

Azt, hogy mennyire keveset tudunk errél a témardl, jol jellemzi egy friss primer
kutatds eredménye. 2016 februdrjdban , A biztositasi szektor jovGje Magyarorsza-
gon”*® cim{i kutatasi kérddivet kitolté mintegy 400 f6 61 szazaléka teljesen, tovabbi
32 szazaléka pedig inkabb egyetértett azzal a kijelentéssel, hogy ismeretek hianya-
ban tobbet kellene foglalkozni a klimavaltozas kérdésével (egyltt a valaszadok 93

szazaléka érezte Ugy, hogy nem tud eleget a klimavaltozas kérdéskorérdl) (3. dbra).

3. abra
Egyetért-e az alabbiakkal a klimavaltozas kapcsan?

A vilagszervezetek (pl. ENSZ) 1 47,3

megfelelen kezelik ezt a kérdést. -—J 30,6
3,0

] 16,2
A mi életiinkre nem fog érdemi hatast i\ 26,9
gyakorolni, de a gyerekeinkére igen. ﬁ 34,1

A biztositok nem tudjak a hagyomanyos =140
6,0

eszkozokkel kezelni a h6mérsékleti
csticsok és a csapadékviszonyok valtozésat. —
; ) o 1,2
Tobbet kellene foglalkozni ezzel a kérdéssel,

39,9
38,
< 32,1
B A e —

A klimavaltozas hatésait érzékelve 10,5 36.9
az ugyfelek kockdazattudatossaga ng, s ebbdl | 394
a biztositasi szektor inkabb profitalni fog. _—113 2 !
=43
A klimavaltozas hatdsai miatt a biztositok L\ 16,0

emelni fogjak a vagyonbiztositasi dijakat. _—1 51,3
28,5

29,1
A klimavaltozas hatasai miatt a karhdnyadok ] 50,0

fognak néni, de a dijak nem. 16,4
4,5 %

=31 [mm 2 3 . 4

Megjegyzés: 1 — egydltaldn nem értek egyet, 4 — teljesen egyetértek.
Forrds: Pandurics 2016:23.

19 A kérdGivet 2016. februar 26. és februar 29. kozotti idGszakban 413 f6 toltotte ki. A biztositasi szektorban,
kilonb6z6 funkcionalis teriileten dolgozd vezetdk (31 szazalék), biztositaskozvetitbk (32 szazalék), a szektorban
dolgoz6 tanacsaddk (17 szazalék) és egyéb szakemberek, felligyelSk (20 szazalék) vettek részt a felmérésben.
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A vélaszok megoszlasa az ismerethidny mellett arra is utal, hogy ezt a kérdést jelen-
t6s mértékben olyan lokalis és nem jelen idejl problémanak tekintik a valaszaddk,
amely inkdbb a kovetkezd generacio életére kihatd probléma lesz (57 szazalék inkabb
vagy teljesen igy gondolta). Ugyanakkor a résztvevék kétharmada szerint a vilag-
szervezetek nem kezelik jol ezt a problémat (66,4 szazalék szerint inkabb ez igaz).

A vdlaszok alapjan a biztositasi piacon a klimavaltozas valésan névekvé kockazatu
jelenség, amely felfelé iranyulé nyomast fog helyezni a vagyonbiztositasi dijszintre,
ezért a valaszaddk tobb mint haromnegyede (79,8 szazalék) szerint a biztositok
emelni fogjak dijaikat a klimavaltozds hatdsai miatt. Arra a kérdésre, hogy ,, A kovet-
kez6 5 évben a klimavaltozas milyen hatast gyakorol a biztositasi piac dijbevételé-
re?”, a valaszaddk csupdn 25,9 szazaléka gondolta Ugy, hogy a hatas inkdbb negativ
lesz. Ezt dvatos optimizmusként is értékelhetjuk®, ugyanakkor ez az eredmény ra-
vilagit arra, hogy a megfizethet§ és elérhet fedezetek biztositasaval és a kockazati
kitettség valtozdsanak kommunikacidjaval is foglalkoznia kell a szektornak a jovében.

A profitabilitdsra gyakorolt hatdsok kapcsan szinte ugyanannyian vartak pozitiv
(38,2 szazalék), mint negativ hatast (39,7 szazalék). Ez ismét azt jelzi, hogy nincs
szakmai konszenzus, illetve elegendé ismeret a varhatd hatdsokkal kapcsolatban —
itt nem csupan a mérték, hanem még az elGjel is kérdéses.

3.2.2. A klimavdltozdshoz kapcsolhatd lépések, termékfejlesztések

Bar nemzetkoézi 6sszehasonlitdsban a magyar biztositdsi szektor felkésziiltsége nem
megfeleld, az is megallapithato, hogy egyes biztositétarsasagok tevékenységében
és termékkindlatdban mar Magyarorszagon is megjelennek a klimavaltozdssal kap-
csolatos megfontolasok.

A befektetéseket illet6en ma mar a legtobb befektetési szolgaltaté rendelkezik
,20ld”, klima”, vagy ,fenntarthatd” befektetési alapokkal. Ezeknél az alapoknal
az elsédleges befektetési célpontok olyan vallalatok értékpapirjai, amelyek bevé-
teleinek donté hanyada a globalis éghajlatvaltozasbdl eredd zleti lehetdségek
kiaknazasabol (kornyezetgazdalkodas, energiahatékonysag, ,tiszta, kdrnyezetba-
rat technoldgidk” stb.), alternativ eréforrasok hasznositasabol (megujuld energia,
vizgazdalkodas, agrokémia stb.) és mez6gazdasagi tevékenységhdl szarmazik (bio-
technoldgia, allattenyésztés, halgazdalkodas, agrartechnoldgia, agrar-meteoroldgia
stb.). A termékeket illetéen ugyanakkor ugy tlinik, hogy a magyar piacon egyfajta
masold-kovetd szemlélet érvényesiil, amelynek a [ényege, hogy a mas orszagokban
z6ldnek hivott termékek (vagy az azok alapjaul szolgalo termékek) ugyan mar meg-
jelentek, de a kommunikaciojukbdl szinte teljes mértékben hidnyzik a klimavaltozasi
alkalmazkodasi elem.

2 A pontos ardnyok: nagyon negativ 4,0 szazalék, kissé negativ 21,9 szdzalék, semleges 20,2 szazalék, kissé
pozitiv 47,4 szézalék, nagyon pozitiv 6,5 szazalék.
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A mezbgazdasdgi biztositdsokat illet6en 2012-ben, egy 15 éves , kényszerpihenét”
kovetben tért vissza a mez6gazdasagi biztositdsi dijtdmogatds intézménye, amely
jelenleg a piaci mez6gazdasagi biztositasokra legfeljebb 65 szazalékos tdmogatast
nyujt az egyes novénykultirakhoz szabott biztositasi csomagok dijahoz. A tdmogatas
mértéke 2015-ben mintegy 5,7 Mrd Ft-ot tett ki, és mintegy 8600 gazda részeslilt
beléle.?! A sikeres tdmogatdsi modell és annak kommunikacidja azonban kizardlag
a gazddlkodds biztonsagat helyezi el6térbe, és hidnyoznak beldle a klimavaltozasi
megfontoldsok, illetve az ahhoz vald esetleges alkalmazkodds elemei.

»Pay as you drive” gépjarmi-biztositasok: ezek a termékek is egyre tobb tarsasagnal
elérhet6ek a magyar piacon (pl. Safe-Line, Vemoco), azonban az ezzel foglalkozé
szakértGi irasok a termék zold voltat nem emelték ki, a fékusz az innovativitdson
és az ugyfélélményen volt. Ugyanakkor ez a termékcsoport mar tekinthetd olyan
,klimatudatos” terméknek, amely a megfeleld 6sztonzék (kedvezmények) beépi-
tésével a felel6s tgyfeleket jutalmazza. Hasonldképpen Uj termékfejlesztési irany
lehet a felel6s Ggyfelek pozitiv megkilonboztetése a ,,z61d” ingatlanok, vagy éppen
a kdzosségi hasznalatban 1évé (shared) ingdsagok biztositdsa tertletén. A lakds-
biztositdsi termékek klimavaltozassal kapcsolatos kitettsége egyértelmiien magas,
ugyanakkor ez az tgyfelek szdmara ma ez még egyaltalan nem nyilvanvalé. A koc-
kazatokkal kapcsolatos transzparencia novelése (I1asd német és osztrak térképek és
applikaciok), a kockazatok megfelelS arazasa és a megfelel§ 0sztonzék bevezeté-
se mellett itt a sziikséges szabalyozasi valtozasok kezdeményezése is fontos lehet.
Ilyen irdnyok lehetnek a kovetkez6k: az épitésiligyi szabvanyok klimakockazatokat
figyelembe vevé mddositasa, az arvizkockazatok tudatos csokkentése (pl. az épité-
si engedélyek kiadasakor a veszélyeztetett teriileteken), vagy éppen a természeti
katasztrofakarokat megel6z6 beruhdzasok osztonzése.

g s e 2

szakmai felelGsségbiztositdsokat. Ennek a konstrukcionak a [ényegi eleme az, hogy
a tervez6k és kivitelez6k altal hasznalt eljarasok, anyagok és technoldgiak védik az
éplleteket az akar tobb évtizeddel késébb fellépé kockdzatok ellen, ez volna tehat az
egyik olyan tertlet, ahol a klimavaltozasi alkalmazkodasnak meg kellene kezd6dnie.
Ezek a biztositdsok hazankban a megszokott felel6sségbiztositasi szabalyrendszer
szerint mlkodnek, azaz arra az idGre szél a felelGsségbiztositasi fedezet, amikor
a biztositas él — a magyar piac gyakorlata a karbejelentés korlatozasaval azonban
ezt a fajta biztositast sok esetben gyakorlatilag feleslegessé teszi, hiszen a tervezéi/
kivitelezGi felel6sséggel kapcsolatos hibakra egy-egy éplilet esetében csak alig derl
fény az épitést kovetd elsé néhany évben. Sajnos az idén életbe |épett szabalyozds
(Epitési Jog 2016) — a felel6sségbiztositdsok kotelez6vé tétele — ezt a problémat
szintén nem oldja meg, s6t, a mindségi/fogyasztovédelmi elemek figyelmen kiviil
hagyasa a késébbiekben komoly karokat okozhat. Erdemi megolddst az épiiletek

2 http://www.biztositas.ma/4-milliard-novenybiztositasi-dijtamogatas-2016-ban
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tervezdi és kivitelezési ésszer( felelGsségbiztositdsi tartamanak rogzitése jelenthetne
(Németorszaghoz vagy Franciaorszaghoz hasonléan — az el6bbinél ezek tartama ko-
telezéen 5, az utdbbinal pedig 10 év). Ez feltehet6en ndvelné az épitkezési koltsége-
ket, ugyanakkor az épuletek meteoroldgiai kockdzatokkal szembeni kockazatt(irése,
ezaltal értékallésaga is novekedhetne.

4. Osszegzés

A NES 2 szakmai vitaanyaga alapjan nem kérdéses, hogy az éghajlatvaltozas ki-
hivdsa Magyarorszagon is jelentés kockdzat, amely megfeleld valaszokat igényel,
a valaszokhoz pedig el6szor j6 kérdések szlikségesek. A biztositasi szektorral kap-
csolatos magyar specifikumok tekintetében lemaradast latunk, ezért ugy véljuk,
hogy a téma fontossdga, a jo kérdések és valaszok, szakmai javaslatok kidolgozasa
koordinalt fellépést indokol. Ennek szellemében célszer(i lenne egy ,tarcakozi”, azaz
a Mabisz, a feligyel6 szerv (MNB), vizligyi hatosag és a szakértSi-akadémiai szféra
képviselibdl allé szakmai testiilet feldllitdsa, amely javaslatokat fogalmazhat meg
a tagan (Ugyfelekkel, kozvetitGkkel és felugyelettel egyitt) értelmezett magyar biz-
tositasi szektor ,klimavaltozasi alkalmazkodasi Utitervére”. Mivel a kockazatkezelés,
a kockazattranszfer és a kockazatok csokkentése érdekében végzett megel6zési és
alkalmazkodasi tevékenység tdmogatdsa a biztositdsi szektor alapfeladatanak tekint-
het6, elvarhatd, hogy a magyar biztositétarsasagok aktivan részt vegyenek abban,
hogy Magyarorszagot és magyar ligyfeleiket minél kevesebb negativ hatas érje az
éghajlatvaltozas kovetkeztében.
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A magyar autdipar helyzete nemzetkozi
tukorben*

Rechnitzer Janos — Hausmann Robert — Toth Tamds

A tanulmdny a magyar autéipar® helyzetét vizsgdlja nemzetkézi kitekintésben leiro
elemzés keretében. Az dsszehasonlitds fokuszaban elsésorban a visegrddi térség,
a német és az osztrdk autdipar, valamint az eurdpai unios folyamatok dsszevetése
dll. Az elemzés dttekinti az ipardg elméleti hdtterét, majd betekintést nyujt a viseg-
radi térség autdipardnak térténetébe, fokuszdlva a szocialista autdipari multra és
annak kévetkezményeire. Az elemzés utolso szakaszaban napjaink magyar ipardgi
folyamatait a visegrddi orszdgok és az eurdpai térség autdipari jellemzéivel hason-
litjiuk éssze az Eurostat statisztikdja alapjan vdllalati méret és tulajdonosi szerkezet
szerint, valamint a NAV tdrsasdgi addbevallds adatbdzisa segitségével. A tanulmdny
f6 kévetkeztetése, hogy az autdipar a magyar nemzetgazdasdgon beliil kiemelke-
déen termelékeny, ugyanakkor az ipardgi kkv-k kevésbé produktivak, mint a nagy-
vdllalatok, és ez a kiilbnbség a térségben Magyarorszdgon a legnagyobb. A helyzet
megvdltoztatdsdhoz egyrészt a kiilféldi nagyvdllalatok magasabb hozzdadott értékii
tevékenységeinek térségbe torténd kiszervezésére és ehhez kapcsoléddan a bérek
névelésére, mdsrészt a hazai tulajdonu kkv-k értékldncon beliili megerdsitésére és
feljebb Iépésére lenne sziikség.

JEL kédok: L61, 031, P23, R11, D41
Kulcsszavak: versenyképesség, munkatermelékenység, VA-térség

1. Bevezetés

Az elemzés betekintést kivan nyudjtani a magyar autdipar aktualis helyzetébe, a viseg-
radi térséggel és a német nyelvi orszagokkal, valamint az Eurdpai Unié egészében
végbemend trendekkel makrogazdasagi szemszoghdl 6sszehasonlitva. A tanulmany

* Jelen cikk a szerzd nézeteit tartalmazza, és nem feltétlendl tikrézi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
allaspontjat.

Rechnitzer Janos a Széchenyi Istvdn Egyetem Regiondlis-tudomdnyi és Kézpolitikai Tanszékének vezetdje,

egyetemi tandr. E-mail: rechnj@sze.hu.

Hausmann Rébert a Magyar Nemzeti Bank junior elemzdje. E-mail: hausmannr@mnb.hu.

Toth Tamds a Magyar Nemzeti Bank elemzdje. E-mail: tothtamas1@mnb.hu.

A kézirat elsd valtozata 2016. oktober 3-an érkezett szerkesztGségiinkbe.

1 Magyar autdipar alatt a Magyarorszagon m(ikodé autdipari vallalkozdsok Gsszességét értjik. Iranyaddnak
az Eurostat NACE Rev.2. nomenklaturdjanak C29-es kategdriajat tekintjik. Definicid szerint a kategoria
tartalmazza a személy- és teherszallitdsra alkalmas gépjarmdvek, a pdt- és félpotkocsik, valamint
a gépjarmUalkatrészek gyartasat is. A kategdria ugyanakkor nem tartalmazza a mas kozlekedési eszkozok
(hajdzési eszkozok, vasuti jarmlvek, 1égieszkdzok, harci jarm(ivek, motorbiciklik és biciklik) gyartasaval
kapcsolatos tevékenységeket. Az elemzési részben a kilféldi-belfoldi tulajdonu véllalatok elkiilonitésénél
az Eurostat Structural Business Statistics (SBS) szabdlyait alkalmazzuk: kiilféldi véllalkozas az, amelyikben
egy, a tevékenység folytatasi helyétdl eltérd orszdgban rezidens részvényes gyakorolja a szavazati jogok, vagy
részvényesi tulajdonjogok tobb mint 50 szazalékat.
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témavdlasztasa kovetkezik az iparag visegradi térségben és Magyarorszagon valé
kiemelked6 gazdasdgi szerepébdl, a magyar és a térségi aktualis munkaer&piaci és
munkatermelékenységi kihivasokbdl, valamint az elmult évek autdipari beruhaza-
sait figyelembe vevd, naprakész adatok és szamitasok kdzreadasanak igényébdl.
A cikk f6 vizsgalati kérdése, hogy a magyar (és a térségi) autdipar az EU-s atlagnal
és a nyugat-eurdpaindl alacsonyabb munkatermelékenysége milyen tényez6kre
vezethetd vissza.

A kérdés egyrészt egy részletes iparagi elméleti attekintésen keresztil kerul vizs-
gdlatra, amely arra keresi a valaszt, hogy a multinacionalis nagyvallalatok miért
és hogyan telepitik ki egyes tevékenységeiket, és melyek ezek a folyamatok. Ezt
kovet6en a cikk kitér a visegradi térség autdiparanak térténeti elemzésére is. A kva-
litativ mddszer alkalmazdsa mellett a kutatdsi kérdés tovabbi elemzése céljabol
— az autodipar globalis folyamatainak attekintését kovetéen — két kiilonboz6, sajat
szdmitasokon alapuld empirikus analizis is segitséget kivan nyujtani. Az egyik az
Eurostat SBS statisztika alapjan az autdipari munkatermelékenységre vallalati méret
és tulajdonlds (kllféldi vagy belfoldi) szerint von le kovetkeztetéseket nemzetkozi
Osszevetésben. A masik a NAV magyar tarsasagi addbevallds adatbazisa alapjan
fogalmaz meg éllitasokat a hazai aktualis iparagi folyamatokra nézve.

2. Az autodipar elméleti hattere

A XX. szadzadi globalizacié kiteljesedésével az autdipar is alapvetd strukturalis val-
tozdsokon ment keresztiil, globalis termelési rendszerek kiépulését és hatarokon
atnyuld piaci strukturak szervez6dését figyelhettiik meg (Dicken 2007). A globalis
termelési lancok kiépllését segitette el6 a liberalizalt kereskedelmi és befektetési
tevékenységek béviilése, a gazdasagi integraciok intézményesilése, illetve az FDI-ta-
mogaté politikai kérnyezet megjelenése (Torlak 2004). A fejlett orszagokban talalha-
t6 OEM (original equipment manufacturer, masnéven végtermékgyarto) véllalatok
multinacionalis és globalis iparagi szerepl6kké véltak, amelyek a fejléd6 orszagokban
jelen 1évé potencialok széles korét kivantak kiaknazni (Chanaron — MacNeill 2005;
Humphrey — Memedovic 2003).

Florida és Sturgeon (2000) az emlitett folyamattal kapcsolatban kilonvalasztja
a nemzetkoziesedés (internationalization process) és globalizalodas (globalization
process) folyamatat, el6bbi alatt a gazdasagi tevékenységek hatarokon atlépé jel-
legét, utdbbi alatt pedig az intézményesitett, funkciondlisan integralt rendszerek
|étrehozdsat értelmezi. A nemzetkoziesedés ebben a nézépontban mennyiségi val-
tozasként, mig a globalizacié mindségi fejlédésként jelenik meg, amelynek soran
az egyes gazdasagi szereplGk tevékenysége egy nemzetkoézileg koordindlt folyamat-
rendszer részévé vilik.
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Florida és Sturgeon (2000) egy agazati felmérés soran az autdipari lokalizacidk teri-
letén négy kiilonboz6 telepitési tipust neveztek meg a tevékenységek motivacidja és
a lokalizacié minGségi értékelése alapjan (1. tdbldzat). A modell alapjan a kelet-ko-
zép-eurdpai jarmdipari kozpontok, ezen belill is a V4 térség autdipari centrumjai
a 3. tipusu lokacidnak felelnek meg, amelynek legfébb telepitési tényezGje az olcsé
munkaer6 és a kiéplilt infrastruktura, telepitési motivacidja pedig a termelési folya-
matok racionalizalasa és koltségének minimalizalasa. Az értéklancba vald integracié
foka alacsony vagy kdzepes szinten marad, a termelés jellemzdéen kilpiacra térténik,
igy az arbevétel jelentds része a kiilfoldi anyavallalat és a belfoldi leanyvallalat ko-
z0tti elszamoldsbdl tevédik 6ssze. Az elmélet szerint a 3. tipust modellben alacsony
hozzdadott értékli tevékenységek keriilnek kitelepitésre, a fejlesztés pedig szinte
teljes egészében az anyavdllalat hataskdrében marad.

1. tablazat
Az autdipari lokalizaciok tipizalasa

1. tipus 2. tipus 3. tipus 4. tipus
Piacok kozelsége, Piacok kozelsége, | Koltségecsokkentés,
Stratégia iranya vallalati vallalati racionalizalds, Piacok lefedése
versenyel6nyok versenyel6nyok hatékonysag
SK;::’jc;téSOk Magas Magas Magas Alacsony
Bérkoltség Magas Magas Alacsony Alacsony
Fejlesztés Igen Néha Nem Nem
Integraco foka Magas Magas Kozepes Alacsony
Hattéripari bazis Magas K6zepes-magas Kozepes Alacsony
Export BRI Alacsony Magas Alacsony

(kivéve Japan)

Forrds: Florida — Sturgeon (2000:13) alapjdn szerkesztve.

Dunning (1988) eklektikus paradigma elméletében a nemzetkozi tékekihelyezések
tulajdonspecifikus, lokacidspecifikus és internalizaldsi elényeit vizsgalja, amelyet
Dicken (1998) a telepitések tipizaldsaval 6sszekdtve a miikodétEke-beruhdzasok
altalanos klasszifikaciojat alkotta meg (2. tdbldzat). Dicken elmélete szerint a V4
térségben talalhatd jarmuipari beruhazasok kezdetben —az 1990-es években tortént
rendszervaltasokat kovetGen — egyértelmien a helyi er6forrdsokat kiaknazo céllal
valdsultak meg, ezt kdvet6en azonban a mar létez6 beruhazasok racionalizaldsaval
a hatékonysagnovels fazisba kertltek at. Az eurdpai felvev6piacok kozelsége a piaco-
rientdlt szakaszt is elérhetd kozelségbe helyezi, igy a koncepcid szerint a beruhdazasi
motivacidk egyfajta kevert modellje johet |étre a régidban.
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2. tablazat

A miikod6téke-beruhazasok altalanos klasszifikacidja

Stratégiai elényoket Piacorientalt Hatékonysag- Helyi eréforrasokat
érvényesité noveld kiaknazo

Tulajdon- Hosszu tavu stratégi- | Piaci sikeresség Mar |étez6 beruha- | Versenyképesség
specifikus ai célok, nemzetkozi | névelése, helyi piac | zasok racionalizaldsa | ndvelése
elény versenyképesség ellenérzése

fenntartdsa
Lokalizacios | A fenti tényezdk és Koltségek kiilonbsé- | Nemzetgazdasagok | Termelési tényez6k
elény az adott térségi szint | gei, piac mérete és | termelési specializa- | koltségeiben lévé

versenyképessége jellege, kormanyzati | cidja és koncentraci- | eltérések

politika dja

Internali- Kompetitiv és straté- | Tranzakcids koltsé- Vertikalis vallalati Arszabélyozas,
zacios giai elényok, kocka- | gek csokkentése, integracio, vallalati piacok ellenérzése
elény zatcsokkentés, igazodas a helyi értéklanc

a piacok ellenérzése |igényekhez

Forrds: Dicken (1998:185) alapjdn szerkesztve.

Az autdipari miikod6t6ke-beruhazasok telepitési motivacidinak feltarasahoz Porter
kompetitiv fejl6déselmélete nyujt tdmpontot. Az elmélet szerint egy nemzetgazda-
sag minden egyes dgazata a fejl6dési modell egy szakaszan elhelyezhetd, a pozicid
pedig alapjaiban meghatarozza a telepitési motivaciot és a dontéshozas folyaman
szamitasba vett telepitési tényezbk korét. A dontd faktorok a modellben elérehalad-
va az arérzékeny input tényez6kbdl a magasabb hozzdadott értéket képviseld human
t6kébe fordulnak at, majd az innovécidés motivacid visszaesését kovetGen az dgazat
eltlinése felé mutatnak, helyét egyéb szektorok dominanciaja veheti at (Porter 1998).

A (1) tényezbvezérelt szakaszban a vallalatok és a régid versenyel6nye az altaldnos
termelési tényez6kbdl szarmazik, mint a természeti eréforrasok és a képzetlen, olcsé
munkaerd: az iparagak koltségel6nyre tesznek szert. A vallalatok altalaban nincse-
nek kapcsolatban a termékek végfelhaszndldival, igy a piaci valtozasok kovetése is
korlatozott. A (2) beruhazasvezérelt szakaszban a versenyel6ny alapjat szintén az
altalanos termelési tényez6kbe torténé beruhdzas és az ebbdl fakadé koltségesdk-
kentés jelenti, de mar megjelenik a tudas- és technoldgiatranszfer. A beruhazasra
kerl6 technoldgia kilfoldrél érkezik, és altaldban széles kérben elérhet6 a vilagpi-
acon. A kormanyzati gazdasagpolitika feladata az infrastrukturalis hattér fejlesztése,
a szakképzett munkaerd biztositdsa és a vallalkozoi kultura és ismeretek terjesztése.

Az (3) innovécidvezérelt szakaszban a magas és igényes belfoldi kereslet innovaci-
ora sarkallja a vallalatokat, amit aztan a kiilpiacokon tovabbi méretgazdasagossagi
elényokkel tudnak értékesiteni. A gazdasag mar nem izolalt véllalatokkal jellemez-
het6, hanem foldrajzilag koncentralt vertikdlis, majd horizontdlis klaszterek jonnek
létre. Az innovdcid-vezérelt szakaszban a kormdnyzati politika hattérbe szorul, és
a maganszektor termelési tényezkbe térténé befektetései valnak dominanssa.
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A (4) jolétvezérelt szakaszban a vallalatok elvesztik innovacids hajlandésdgukat,
a befektet6k mar nem invesztalnak megfelel6 mértékben a kutatas-fejlesztésbe,
igy kozéptavon az iparag veszit vilagpiaci pozicidjabdl. A kockazatkeril6 magatar-
tdsnak koszonhetben a térségi gazdasag stagndld szakaszba keril, amelyben csak
a torténelmi gyokerd iparagak képesek globalis szinten versenyképesek maradni.

A kelet-kdzép-eurdpai volt szocialista dllamok csoportja az autdipari versenytérben
egységes piacként jelenik meg, amelyben a versenyz6 nemzetgazdasagok hasonlo
versenyel6nyokkel és versenyhatranyokkal rendelkez6 homogén kézosséget alkot-
nak. Az dgazati telepitési dontések sordn a région belili erésorrendet a pillanatnyi
telepitési motivaciok, a felvevGpiacok és beszallitok kdzelsége, illetve a piac (legfs-
képpen munkaerdpiac) telitettsége hatdrozza meg, amelyet a kormanyzatok beru-
hazasosztonz6 tamogatasi eszkozei érdemben befolyasolnak. Az autdipari gyartdk
a térségi rendszervaltast kovetGen a V4-allamokba jellemzéen alacsony hozzaadott
értékd, kifuté modellek 6sszeszerelését telepitették, amelyhez az alacsony bérszin-
vonalu, fegyelmezett munkakulturaju munkaerdt alkalmaztak.

A térség a kompetitiv fejlédéselmélet szerint ebben az id6szakban egyértelm(en
a tényezGvezérelt szakaszban foglalt helyet, amely az ezredforduldt kovetéen az inf-
rastrukturafejlesztések és kormanyzati politikak kdvetkeztében a beruhdzasvezérelt
szakaszba fordult 4t. A 2008-as valsagot megel6z6 években az OEM-anyavallalatok
mar bizonyos innovdcios funkcidkat is a régioba telepitettek, a folyamat azonban
a recesszio hatdsara megtorpant, és a headquarter (vallalati kozpont) térségekben
maradt. Napjainkban a V4-orszagok autdipara Porter kompetitiv fejl6déselméle-
tében a beruhdazasvezérelt szakaszbol az innovaciovezérelt szakaszba halad, az at-
menet sebessége azonban kevésbé a fogadd orszag politikdjanak, sokkal inkabb
a beruhazé vallalatok funkcidédelegalasanak fliggvénye.

3. Az autdipar torténete a V4-tagallamokban

Az iparositds a V4-térség jelentds részében késve indult el, mindemellett korlatozott
eredményekkel jart. Csehorszag és Lengyelorszag rendelkezett jelent6sebb ipari
gydrtasi kapacitasokkal, Magyarorszag és Szlovakia azonban csekély ipari kibocsatast
és foglalkoztatdst mutatott fel. A XX. szazad elsG felében Eurdépa-szerte nagyfoku
iparositas ment végbe, amely nagyrészt kbzponti nyomasra a mez6gazdasagi ter-
melés hattérbe szoritasat és az ipar el6térbe helyezését hozta magdval. Nyugat-Eu-
répaban az iparositds egyik kiemelt agazata az autdipar volt, amelynek fejlesztése
prioritadsként jelent meg az egyes nemzetgazdasagokban. Az I. és Il. vildghaboru az
autdipart is a haboru kiszolgalasara allitotta at, a vildghaboruk kézotti békeid6ben,
illetve a Il. vildghdborut kdvetéen azonban a szektor a lakossag és a versenyszféra
igényeire koncentralt.
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A KKE (kelet-kdzép-eurdpai) régidban a szdzad eleji iparositas kevésbé az autdipar
elGtérbe helyezésével valdsult meg, az ipari kdzpontok sokkal inkdbb egyéb szek-
torokra 0sszpontositva (példaul nehézipar, textilipar, banyaszat) alakultak ki, a jar-
mivek iranti keresletet pedig importtal elégitették ki (Lefilleur 2008). A XX. szdzad
masodik felében a szocialista orszagok korében a személygépkocsi-gyartas kiemelt
prioritast kapott, kezdetben nyugati licenc alapjan, majd a licencet belsé kdrben
tovdbbfejlesztve folytatta a termelést (Radosevic — Rozeik 2005). A gyartdk elsé-
sorban a sajat piac kiszolgalasara térekedtek, a szocialista tombon kivil csak ritkan
és kis mennyiségben értékesitettek. A termelés volumene mindezeknek készonhe-
téen alacsony maradt, a piac korlatozott felvev6képessége, illetve a tagorszagok
egymas kozotti kooperacidja pedig a fejlesztések elhalasztasat is maga utan vonta
(Lung 2004).

A kelet-eurdpai rendszervaltast kovetSen az autdipar elvesztette felvevd piacat és
hanyatlasnak indult, a folyamat visszaforditasahoz pedig szlikség volt a bearamld
kilfoldi t6kére. A szocialista orszagok a sajat gyartokapacitdsok kiépitésével lehe-
t6séget teremtettek arra, hogy a privatizacié utdn az dsszeszereld ipar gyokeret
eresszen a régidban. A privatizcié soran beruhazé viéllalatok tobb esetben mar
kordbban is jelen voltak a régidban, és tevékenységiiket kibdvitve és atstrukturalva
kezdetben alacsonyabb kategorias és kifutd modelljeiket szereltették dssze, részben
a térség piacara, részben exportra (Pavlinek et al. 2009).

A gyartasi technoldgiakat adaptalni képes korabbi ipari strukturak jelenléte az (j
piacokon megfelel6 bazisnak bizonyult nyugat-eurdpai autdipari véllalatok barna-
mezG6s beruhdzasaihoz, amelynek kdszonhetéen az autdipari korzetek életre keltek
és fejl6édésnek indultak. Kijelenthetd, hogy a rendszervaltast kbvets évtizedben
a szocialista autodipari bazison felépitett ipari kdzpontok az elsék kdzott voltak ké-
pesek talpra 4llni, és az exportképes tevékenységnek koszonhetben jovedelmet és
foglalkoztatast generdlni a térségben (Lux 2010; Bigos — Kiss 2005).

A 3. tdbldzat a rendszervaltasokig bezdrdlag a KKE-régié XX. szdzadi autdipari sze-
repldit és telephelyeiket 6sszegzi. Megfigyelhetd, hogy a korabbi szocialista autd-
ipar tobb bazisan jelen pillanatban is agazati tevékenység folyik, az ipari tradiciok
egyértelmden szerepet jatszottak a rendszervaltozas utani telepitési dontésekben.
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Telepiilés Gyartoé
Csehorszag Mlada Boleslav Skoda
Kvasiny Skoda
Liberec Liaz
Koprivnicka Tatra
Praga Gottwaldov
Szlovakia Povazska Bystrica Povazske Strojarne
Lengyelorszag Varsé FSO
Sanok Autosan
Bielsko Biala FSM
Jelcz-Laskowice Jelez
Lublin FSC
Tychy Polski Fiat
Magyarorszag Gydr Raba
Szentgotthard Raba
Székesfehérvar Ikarusz

Forrds: sajat gydijtés.

A kelet-kozép-eurdpai autdipari blokk egyfajta specialis termelési kbzpontként jele-
nik meg a globdlis jarm(igyartasban, ahol a rendszervaltasok utan az olcsé munkaerd
és az autdipari tradiciok bazisan nyugat-eurdpai OEM-ek 0sszeszerel6 lednyvallalatai
jottek létre. 2015-ben a V4 térségben harminc jarm(igydr m(ikodott, amelybdl ti-
zenot Lengyelorszagban, nyolc Csehorszagban, négy Magyarorszagon, harom pedig
Szlovakiaban volt megtaldlhato (4. tdbldzat). A telepitési folyamatok soran a felvevé-
piacok, illetve a beszallitdi haldzatok kozelsége egyarant dontd tényezéként jelenik
meg, amelynek eredményeként az iparag terileti koncentralédasa valdsul meg.
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Telepiilés Gyarto Marka
Csehorszag Jablonec Tedom Tedom
Kolin TPCA Toyota, Peugeot, Citroén
Koprivnice Tatra Tatra
Kvasiny Volkswagen Skoda
Libchavy SOR SOR
Mlada Boleslav Volkswagen Skoda
Nosovice Hyundai Hyundai
Vysoké Myto Iveco Iveco
Magyarorszag Esztergom Suzuki Suzuki
Gy6r Volkswagen Audi
Kecskemét Daimler Mercedes-Benz
Szentgotthard Opel Opel
Lengyelorszag Bielsko-Biala FCA Fiat, Lancia, Alfa Romeo
Bolechowo (Poznan) Solaris Solaris
Gliwice Opel Opel/Vauxhall
Gliwice Toyota Toyota
Niepolomice (Krakow) Volkswagen MAN
Polkowice Volkswagen Volkswagen
Poznan Volkswagen MAN
Poznan Volkswagen Volkswagen
Slupsk Volkswagen Scania
Starachowice Volkswagen MAN, Neoplan
Tychy FCA Fiat, Lancia, Ford
Tychy Opel Opel/Vauxhall
Walbrzych Toyota Toyota
Wroclaw Volvo Volvo
Wroclaw Jelez Jelez
I ELR) Bratislava Volkswagen P\c:?s”::;v,asglfc?c’i:usfét
Trnava PSA Peugeot, Citroén
Zilina Hyundai Kia

Forrds: OICA (2015) alapjdn szerkesztve.
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4. A V4-tagdallamok poziciéja a globalis autéiparban

A XXI. szdzadban a jarm(igydrtds piacanak alapvet6 atrendezédése tapasztalhato,
a termelés stlypontja Eurépardl és Eszak-Amerikardl a fejlédé térségekre — kiemel-
ten Kinara és a BRICS-orszagokra — helyez6dott at. Amig az ezredforduldn az emlitett
fejlett régidk a kibocsatas kozel kétharmadaért feleltek, addig 2015-re részesedésik
a termelésbél 43 szazalékra olvadt. A termeléskihelyezések részben piaci nyomasbdl
(koltség- vagy termelésoptimalizalas miatt), részben pedig a felvevépiacok atren-
dez6désébdl eredeztethet6k, aminek kdszonhetéen az addig zart japan és koreai
kibocsatodk is kinyitottak termelési lancukat (Gauselmann et al. 2010). Szembet(ng,
hogy a 2008-as gazdasagi vilagvalsag az autdipar kibocsatasi térképét is alapvetben
atrendezte, Kina térnyerése részben az OEM-ek valsagintézkedéseinek volt tulaj-
donithaté (5. tabldzat).

5. tablazat
A globalis autéipari kibocsatas megoszlasa

2000 2005 2010 2015 Valtozas

2015/2000
(szazalékpont)
Kina 4% 9% 24% 27% 23
Eurdpa 34% 31% 25% 23% -11
Eszak-Amerika 30% 25% 16% 20% =10
Japan, Korea 22% 21% 18% 15% -7
Dél-Azsia 4% 7% 9% 9% 5
Dél-Amerika 4% 4% 6% 3% -1
Kozel-Kelet, 1% 2% 3% 2% 1
Afrika

Forrds: ACEA (2016) alapjdn szerkesztve.

2015-ben az autdipar megkozelitGleg 91 millid gépjarmlivet bocsatott ki (6. tabld-
zat), ami mar meghaladja a valsag el6tti kibocsatasi szintet. A teljes unids volumen
egyharmaddat Németorszag allitja el6, 6 milliés éves darabszdma — Kina, Japan és
az Egyesiilt Allamok utan — a vilag negyedik, illetve Eurépa legnagyobb autéipari
gydartdjava lépteti el6 a nemzetgazdasagot. Az Eurdpai Unid volumenébdl a V4-al-
lamok hozzavetdlegesen 19 szazalékért felelnek, ami korilbelll 3,5 millié egység
el6allitdsanak felel meg. Szlovakia a térség legdinamikusabban novekedd autdipari
kibocsatojaként 2015-re elérte az 1 millié darabszamos kibocsatast, a régio legje-
lent&sebb 4dgazati szerepl&jének azonban tovabbra is Csehorszdg szamit.

Lengyelorszag autdipari kapacitasai a valsagot kovetGen fokozatos leéplilést mu-
tattak, mig Magyarorszag ellentétes utat bejarva, a folyamatos fejlesztéseknek ko-
szonhet6en novelhette dgazati kibocsatasat. Habar Ausztria autdipari hozzdadott
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értéke a bruttd hazai termékben jelentGs részardnyt képvisel, végtermékgyartasi
volumene jelent6sen elmarad a V4-allamok mogott. Mindezek oka, hogy az osztrak
nemzetgazdasag jellemz6en magasabb hozzaadott értékd, tdmogatd tevékenysége-
kért felel az értéklancban, a végtermékgyartas pedig az alacsonyabb input-koltséget
biztositd térségekben marad.

6. tablazat
Autoipari végtermékgyartok kibocsatasa

(2015)
Mennyiség

(ezer db) (EU %)
Csehorszag 1303 7,2%
Lengyelorszag 660 3,6%
Magyarorszag 495 2,7%
Szlovakia 1000 5,5%
Ausztria 125 0,7%
Németorszag 6033 33,2%
EU 18 177 100,0%
Vilag 90 780 -

Forrds: Eurostat (2016) alapjdn szerkesztve.

5. Az autdipar pozicidja a V4-tagallamokban

A kovetkez6kben a magyar autdipart elemezziik nemzetkozi 6sszehasonlitasban.
Els6sorban a visegradi régid orszagai (Magyarorszag, Lengyelorszag, Csehorszag,
Szlovakia), Németorszag és Ausztria, valamint az Eurdpai Unid iparagi hozzadadott
érték, bérezési és munkatermelékenységi jellemzgit hasonlitjuk 6ssze, egyrészt az
Eurostat SBS-adatbdzisa, masrészt a tarsasdgiadd-adatbazis nyilvantartasai alapjan.

A teljesitménymérést vallalati szinten altaldban az eredményességen (a meghata-
rozott célok megvaldsitasa torténik-e) és a gazdasagossagon (a rendelkezésre allo
er6forrasok gazdasagos felhaszndldsdval valdsul-e meg a célok elérése) keresztiil
szokas értelmezni, bar a nemzetkozi szakirodalom nem egységes a mérési mddsze-
rek tekintetében. Mikroszinten elsGsorban vezet6i szamviteli mddszerekkel (pél-
daul tevékenységalapu, életciklus, vagy célkoltségszamitas), valamint a Balanced
Scorecard stratégiai mutatészamrendszer segitségével szokas megragadni az lizleti
produktivitds szamszerUsitését (Wimmer 2002).

Tobbek kozott arra a porteri gondolatra épitve, hogy a versenyelény gyakran az
értéklancot alkotd tevékenységek kapcsolatabdl ered és nem magukbdl az 6nalld te-
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vékenységekbdl (Porter 1986), makrogazdasdagi szemszoghdl kozelitlink az autdipari
teljesitmény mérésére. Ennek legkézzelfoghatébb mutatdi a véllalatok aggregalt hoz-
zdadott értékének (GVA), munkaerékoltségének és a munkatermelékenységének?
értékelése. A magyar munkatermelékenységre vonatkozo tanulmany (Paldcz 2016)
szerint a belféldi vallalatok termelékenysége a nemzetgazdasag egészét tekintve
nagyobb mértékben marad el a kiilfoldi vallalatokétdl, mint a szomszédos orszagok
esetében, és ez a szakadék id6sorosan vizsgalva nem zarddik.

A magyar autdipar helyzetére reflektal Gelei (2006) tanulmanya, aki a beszallito-ti-
pusokat és azok alapveté kompetencidit a hazai autdipari ellatdsi lancban vizsgalta.
Az értekezésben olvashaté az autdipari beszallitdk képességstrukturaja, amely sze-
rint megkilonboztethetlink kapacitds-, termék-, adaptacids, haldzati és innovacids
kompetencidval rendelkezb hazai beszallitokat. A tanulmany f6 megallapitasa, hogy
a vallalati versenyképesség fejl6dése nemcsak az egyes beszallitdi tipusok kozott se-
githet6 el6, hanem az egyes beszallitdi csoportokon bellli belsé min&ségfejlesztéssel
is, melynek kulcsai a rendelkezésre all6 t6ke és tudas. Ennek alapjan ajanlasként
azt fogalmazza meg a szerz6, hogy a hazai kkv-szektor versenyképességének biz-
tositasa szempontjabdl kulcsfontossagu, hogy a gazdasagpolitika a téke és a tudds
megszerzésében tdmogassa a hazai vallalkozdsokat.

Hasonlo kovetkeztetésre jut a Gelei — Venter — Gémesi (2011) szerz6péros elemzése
is, amely szerint a magyar gazdasdagpolitika prioritdsanak kell lennie, hogy a hazai
beszallitokat olyan kompetencidk, képességek kiépitésében tdmogassak, amelyek
révén eleget tudnak tenni az dsszetettebb vevéi elvardsoknak és ezzel elGbbre
tudnak Iépni az autdipari piramisban. A tanulmany szerint mara Magyarorszagon
kialakult egy versenyképes beszallitéi bazis, amelyen belll |étrejott néhany inno-
vativ, komplex, a vevéi elvarasoknak is megfelelni képes hazai véllalat. Ezek kiemelt
gazdasagpolitikai tdmogatasa tobb pozitiv hatdssal is jarhat (Gelei — Venter — Gémesi
2011:225).

Az autdipar aktudlis hazai és regionalis kihivasaihoz kapcsoléddan a szakirodalom
kiemelten foglalkozik a jarmuipari klaszterek helyzetével. Dominek (2012) esszéjé-
ben a kelet- és kozép-eurdpai régié autdipari klasztereinek heterogenitasara hivja fel
a figyelmet. Mig Németorszagban és Ausztridban az autdipari klaszterek hosszabb
multra tekintenek vissza, halézatorientalt terilet- és vallalkozasfejlesztési eszkdzok-
ként m(ikodnek, addig a kelet-kozép-eurdpai orszagokban a klaszterek miikodése

2 Munkatermelékenység (a cikkben a fogalom megegyezik a roviditett termelékenység kifejezéssel) alatt az
autdiparban mikodé vallalatok aggregalt hozzaadott értéke és a foglalkoztatotti Iétszam hanyadosat értjuk.
A hozzdadott érték az Eurostat SBS statisztikai adatbazisabdl szarmazik, tényezékoltség alapu hozzdadott
értéket jelent. A hozzdadott érték szamitasanak maodja: brutté mikodési jovedelem — mikodési jellegi
tamogatasok és addk.

3 A hazai és térségbeli autdipart elemzd szakirodalom révid bemutatdsénak célja tovabbi forrdsok megadasa
a témaban torténd elmélyllésre, valamint az empirikus vizsgédlat tudomanyos hatterének ismertetése.
Terjedelmi okokbdl kifolydlag a nemzetkozi kitekintéstdl és kiilféldi esettanulmanyok részletes kozlésétél,
valamint a regiondlis jellemzGk kifejtésétdl eltekintiink.
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szempontjabdl a tékehidny és a kilonféle minGségbiztositdsi rendszerek bevezetése
jelenti a legnagyobb problémat, mivel a kkv-szektor szamara ezek nagy beruhaza-
sokkal jarnak.

A KKE-régidban gyerekcipbben jar a klasztermenedzsment®-képzés és a klaszterek
jogi szabalyozasa is (Dominek 2012:212). Ezeket a megallapitdsokat tdmasztja ald
Grosz (2012) cikke is, amely szerint a jarm{ipari vallalati szféra még nem érett meg
a klaszter- és haldzatorientalt fejlesztési eszk6zok alkalmazasara. Az éretlenség egyik
oka az egymads irdnti bizalmi szint hidnydban, a masik az 6ndllé termékek és fejlesz-
tések alacsony mértékd jelenlétében kereshets, aminek kdvetkeztében a klasztere-
sedés csupdn a koltségek csokkentésén keresztil jelenthetne el6nyt a résztvevé
vallalatok szamadra (Grosz 2012:238).

A legnagyobb eurdpai kibocsatd, Németorszag gazdasdgaban 4 szazalékos hozza-
jarulasi sulyt képvisel az agazat, amely a foglalkoztatds 2 szazalékat biztositja (7.
tabldzat). A Va-tagdllamok kozott az autdipar kiemelt nemzetgazdasagi dgazatként
jelenik meg. Lengyelorszagot kivéve minden visegradi allamban a brutté hozzaadott
érték (GVA) tobb mint 3, illetve a foglalkoztatas tobb mint 2 szazalékaért felel, igy az
unids atlag kétszeresét éri el. A relokalizacio f6 motivacidjat igazoljak a szdmadatok,
miszerint a V4-térség kozel egységes régioként megjelenve az unids autdipari at-
lagbér 40 szazaléka alatt marad, igy az alacsony bérszinvonalu képzetlen munkaeré
jelen pillanatban is a legf6bb térségi versenyel6nyként jelenik meg, ezaltal pedig
a telepitési motivaciok alapjat biztositja.

7. tablazat
Az autdipar altalanos mutatoi

(2014)
P Foglalkoztatas P
.Autmparl (,;VA, (a teljes foglalkoztatas Munkaer(ikolltseg
(a teljes GVA aranyaban) ) (EUR/f6/h6)

EU 1,5% 1,0% 3998
Csehorszag 4,3% 2,9% 1561
Lengyelorszag 1,5% 1,1% 1209
Magyarorszag 3,9% 2,0% 1430
Szlovakia 3,5% 2,8% 1562
Ausztria 1,3% 0,7% 4981
Németorszag 4,0% 2,0% 5918

Forrds: Eurostat (2016) alapjdn szerkesztve.

4 Klasztermenedzsment alatt az Gzleti klaszterek vezetését, érdekképviseletét és koordindcids intézményét
értjuk.
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A hozzaadott érték termelési értékben® képviselt részaranya a V4-allamokba tele-
pitett tevékenységek agazati értéklancban betoltott szerepét mutatja (8. tdbldzat).
Megfigyelhetd, hogy mig a mutatdban az OEM-vallalatok anyaorszagai 30 szazalék
korali értékeket produkalnak, addig az 6sszeszereld tevékenységeket végz6 KKE-ré-
gié — és azon belll a V4-tagorszdgok — alig érik el a 20 szdzalékot, tehat jellemz&en
kisebb hozzaadott értéket képvisel tevékenységeket végeznek.

A termelési értékben mért hozzdadott érték részarany tovabbgydrizik a munka-
termelékenységi mutatdkba, igy az egy autdipari foglalkoztatottra juté hozzdadott
érték index hasonlé mérték( kulonbségérél arulkodik. Németorszag az unids atlagot
messze meghaladva 106 ezer eurds értéket mutat, mig a V4-tagallamok a kbzosségi
atlag felénél szérddva alig haladjak meg a német hatékonysag harmadat. Ausztria
munkatermelékenysége a német szinttel azonos, ami a munkaerd hatékony felhasz-
nalasa mellett a magasabb hozzdadott értéki tevékenységek ellatasat és a techno-
|6giai fejlettségbdl fakadd versenyelGnyt feltételezi.

8. tablazat
Az autdipar termelési és hatékonysagi mutatoi

(2014)

Hozzaadott érték Munkatermelékenység

(a termelési érték

arényaban) (EUR/f6/év) (EU %)

EU 25,5% 68 764 100,0%
Csehorszag 20,0% 43 694 63,5%
Lengyelorszag 21,8% 31963 46,5%
Magyarorszag 17,9% 45 268 65,8%
Szlovakia 12,7% 39 759 57,8%
Ausztria 28,4% 104 336 151,7%
Németorszag 32,1% 106 661 155,1%

Forrds: Eurostat (2016) alapjdn szerkesztve.

A visegradi térségben Magyarorszagon és Csehorszagban a legjelent&sebb az auté-
ipar szerepe a nemzetgazdasagban. A nemzetgazdasag teljes hozzaadott értékében
Magyarorszagon 1995 és 2014 kozott kozel 3,5 szazalékponttal nétt az autdipar
részesedése. Ebbdl kdzel 1 szazalékpontnyi ndvekedés 2012-t6l kovetkezett be.
Mig hasonlé folyamat figyelhet6 meg Csehorszdgban és Szlovakiaban, addig Len-
gyelorszagban az autdipari hozzaadott érték teljes gazdasagi hozzaadott értékhez
viszonyitott aranya a 2000-es évek eleje és 2014 kozott csak kevesebb mint 0,5
szazalékponttal nétt, és a térségi atlagtdl elmarad. Ausztridban az autdipar sulya

° Termelési érték alatt az Eurostat SBS-statisztikajanak definiciojat értjik: termelési érték az drbevétel
készletvaltozasokkal korrigdlt iparagi szinten aggregalt egyenlege.
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a hozzaadott értéken belll az 1990-es évek kdzepe és 2014 kozott gyakorlatilag
stagnalt.

Az iparag jelenléte a hozzdadott értékben a vizsgdlt orszdgok kdrében Németor-
szagban mar az 1990-es évek elején is 3 szazalék korl alakult (ezzel a legnagyobb
volt a vizsgalt orszagok kozott), a magas aranyt Németorszag meg tudta tartani, s6t
tovabb is novelte. Ugyanakkor Németorszag a hozzaadott érték alapjan a vizsgalt
orszagok korében mara mar elveszitette vezetGszerepét. Az EU-s atlaghoz képest
a hozzaadott érték tekintetében Csehorszagban, Magyarorszagon, Németorszagban
és Szlovakidban felllreprezentdlt az autdipar.

Az EU autdipari hozzdadott értékéhez a visegradi orszagok kozil legnagyobb mér-
tékben Csehorszag jarul hozza 2004 6ta. Ezt kdveti Lengyelorszag és Magyarorszag,
a sor végén Szlovakia all. Ez 6sszefliggésben all a térség orszagainak méretével is,
de a csehorszagi hozzajarulas nagysaga ennek a szempontnak a figyelembe vétele
mellett is kilitk6z6. 2003 és 2014 kozott Csehorszag megkdzelitSleg 2 szazalékponttal
novelte az EU-s autdipari termelés hozzdadott értékén bellli részesedését, amit
tobbek kozott torténelmi jellemzbinek (hagyomanyosan ipari-gépipari orszag) és
Németorszaghoz vald kozelségének is kdszonhet.

Németorszag 2014-ben az eurdpai autdtermelés hozzdadott értékének tébb mint
50 szazalékat adta. Ezzel Németorszdg 2000-hez képest eurdpai sulyat tobb mint
10 szazalékponttal tudta ndvelni az iparagban. A német hozzajarulas erGsodése
tulajdonithaté a német autdipari vallalatok exportorientaltsaganak, sikeres lizletpo-
litikdjuknak, valamint az olcsébb munkaerd felhasznalasat jelentd, Kelet-Kozép-Eu-
répdaba torténd tevékenységiik kiszervezéseinek.

Magyarorszdgon a nemzetgazdasdghoz képest az autéipar kiugrdéan termelékeny,
de ez a nagyvallalatok magas termelékenységének a kovetkezménye. A méretalapu
vizsgdlati szempont célja bemutatni azt, hogy a kiilonbo6z6, az autdiparban tevé-
kenységet folytato vallalati méretek milyen munkatermelékenységgel mikodnek
a vizsgalt orszdgokban és az EU-ban, és hogy ez hogyan viszonyul az dgazaton be-
luli atlaghoz, valamint a nemzetgazdasag altaldnos termelékenységéhez. Ennek
megallapitdsahoz az egyes autdipari vallalatok hozzaadott értékét viszonyitottuk
a foglalkoztatottaik Iétszamahoz.

A munkatermelékenység mérésével kapcsolatban fontos megjegyezni, hogy az egyes
orszagok kozott a kiilonbség e teriileten a t6késitettség, illetve a t6keintenzitds el-
téré mértékébdl adddik, és nem a munkaeré minGsége, vagy szervezeti okok kovet-
keztében. A német tulajdonu vallalkozdsok magasabb tékeintenzitdsu tevékenységet
végeznek Magyarorszagon, mint a magyar tulajdonuak, de alacsonyabbat, mintha
Németorszagban létesitették volna az Gzemet. A Németorszagban adott téke- és
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munkaerdkoltség-aranyok mellett kifizet6d6 automatizacié Magyarorszagon mas
t6ke- és munkaerg-ardnyok mellett nem feltétlenil az.

igy a visegradi térség esetét vizsgalva a nagyobb tékeintenzitas vezet oda, hogy
a vizsgdlt orszagok kozil dltaldban a németorszagi autdiparban tevékenységet foly-
tato vallalkozasok a legversenyképesebbek, a V4-ek teriiletén m(ikodé kilféldi tulaj-
donu vallalkozasok kdzepesen versenyképesek, de versenyképesebbek, mint a hazai
tulajdonuak, és a legkevésbé a V4-orszagok valamelyikének tobbségi tulajdonaban
allé vallalkozasok versenyképesek. A jelenség feloldasara a magyar autdipar belfoldi
hozzdadott értékének és innovacids képességének ndvekedésére lenne sziikség egy
hosszabb tavu folyamat részeként.

A munkatermelékenységet illet6en az EU egészében termelékenyebb az autdipari
agazat a nemzetgazdasag egészének termelékenységénél, és ennek aranya Magyar-
orszag esetében a legmagasabb a vizsgalt orszagok kérében. Ebbdl kovetkezik, hogy
Magyarorszagon az iparag az ipari termelésen belil kitlintetett poziciéval rendelke-
zik, amely befektetési és Ujraberuhazasi dontéseknél mérlegelési szempont lehet.
Ugyanakkor a nagy termelékenységi el6ny ramutat arra is, hogy a magyar ipari
szerkezet tul koncentralt és érdemes lenne diverzifikdlni, hogy egy esetleges auto-
ipari ,,sokk” esetén a gazdasag nagyobb veszteség nélkiil maradjon versenyképes.

Az adatok alapjan altalanos érvénylien megallapithato az is, hogy barmelyik orsza-
got vizsgaljuk, a méretgazdasagossagi szempontokbdl kifolydlag a nagyvallalkozdsok
munkatermelékenysége joval nagyobb, mint barmely kisebb vallalkozasé. Magyar-
orszagon a kkv-k termelékenysége azonban jobban elmarad a nagyvallalatokétdl,
de ez részben a nagyvallalatok kiugré munkatermelékenységének az eredménye.

A nemzetgazdasagi termelékenységhez viszonyitva a kiugré magyar értéken tal csak
Németorszagban és Ausztridban tobb mint masfélszer termelékenyebb az autdipar.
A vallalati méret szerinti 6sszehasonlitasban a szlovdk kkv-k termelékenyebbek, mint
a visegradi térség tobbi orszdgaban, és az osztrak kkv-k a legproduktivabbak a vizs-
gdlt orszagok csoportjaban. A nagyvallalatok klaszterében a legkevésbé a lengyelek
termelékenyek, de ez dsszefliggésben all azzal, hogy Lengyelorszagban jelentésebb
a belféldi piac és toébb a hazai nagyvallalat. A kisebb vallalkozasokat a nagyvallal-
kozasok munkatermelékenységéhez viszonyitva a szlovdk, a lengyel és az osztrak
Gzleti tevékenységek mikodnek a legkiemelked6bben, az unids atlagnal a magyar,
cseh és a német kkv-szektor kevésbé produktiv (9. tdbldzat).
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9. tablazat
Egyes vallalatméretek munkatermelékenysége az autdiparban

(2014)
(EUR/f6/év) Mikro Kis Kozép Nagy Autéipar ;ez'::::g
EU 68 764 37 347 47 880 73523 68 764 55105
Csehorszag 11 079 19 730 24 872 47 556 43 694 27 712
Lengyelorszag 12 178 19 369 23671 34 057 31963 23171
Magyarorszag 21 546 18 746 23512 49 093 45 268 20720
Szlovakia 14 815 30111 30876 41395 39759 30 847
Ausztria 35663 67 903 79 325 113 653 104 336 69 067
Németorszag 32770 54 006 65423 111 253 106 661 61426
ner::::gI::(;a/ség Mikro / Nagy Kis / Nagy Ko6zepes / Nagy
Munkatermelékenység
EU 125% 94% 51% 65%
Csehorszag 158% 23% 41% 52%
Lengyelorszag 138% 36% 57% 70%
Magyarorszag 218% 44% 38% 48%
Szlovakia 129% 36% 73% 75%
Ausztria 151% 31% 60% 70%
Németorszag 174% 29% 49% 59%

Forrds: Eurostat (2016) alapjdn szerkesztve.

Valamennyi vizsgdlt orszagban alacsonyabb a belféldi vallalkozasok termelékenysége
a kulfoldieknél, de Magyarorszagon a legnagyobb a kilonbség. Magyarorszagon
a legalacsonyabb a visegradi térségben a belfoldi tobbségi tulajdonu autdipari val-
lalkozdsok termelékenysége, itt a kiilfoldi ellen6rzésii autdipari vallalkozasok mun-
katermelékenységének mindossze 36 szazalékat adja a belféldieké. A térségben
Szlovakidban a legmagasabb a belfoldi tobbségi tulajdonu autdipari véllalkozdsok
termelékenysége, itt a kilfoldi ellenérzésl autdipari vallalkozasok munkaterme-
lékenységének 67 szazalékat adja a belfoldieké. A vizsgalt orszagok kozll egyediil
Németorszagban nagyobb a belfoldi tobbségi tulajdond autéipari vallalkozasok
termelékenysége, mint a kiilféldi ellenérzéslieké. Ez azonban kovetkezik a német
autdipar Eurdpdban és vilagban betoltott pozicidjabol (10. tdbldzat).
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10. tablazat
Belfoldi és kilféldi tobbségi tulajdonu vallalatok munkatermelékenysége

(EUR/f6/év) Belfoldi Kulfoldi Arany® Kilféldiek aranya
a hozzaadott
értékben
Csehorszag 18 863 43 069 44% 92%
Lengyelorszag 19 866 36 292 55% 87%
Magyarorszag 17 553 48 124 36% 94%
Szlovakia 24 657 36 604 67% 93%
Ausztria 66 469 102 163 65% 77%
Németorszag 105 410 55153 191% 12%

Forrds: Eurostat (2016) alapjdn szerkesztve.

6. Az autdipar hatékonysaga Magyarorszagon

Az Eurostat adatbazisa ugyan nem kapcsolja 6ssze a belfoldi-kilfoldi tulajdonlas és
a vallalati méret szempontjait, ezért a két ismérv egyidejli elemzése nem lehetséges,
de a magyar tulajdon és a kisebb méret kozott erés kapcsolat lehet. igy a tulajdo-
nosi hattér szempontja esetén is elsGsorban a méretbeli kiillonbségek, valamint
a méretgazdasagossagi szempontok allnak az eltér6 termelékenység hatterében és
nem a tulajdon nemzetisége. Nem torvényszerd ugyanakkor, hogy a magyar tulaj-
donu és/vagy kisebb méreti vallalkozasok termelékenysége elmarad nemzetkozi
és/vagy nagyobb tarsaiktdl. Ennek alatdmasztasara az aldbbiakban két innovativ
és relative magas munkatermelékenység(i, magyar tulajdonu autdipari vallalkozast

mutatunk be.

A Hajdu Autotechnika kozepes, a Csaba Metal részvénytarsasag pedig nagyvallalko-
zas. Mindkét cég arra példa, hogy a magyar tulajdonu vallalkozdsok kozott is vannak
magas, a kulfoldi tulajdonu azonos méret(i vallalkozasok fejlettségét és techno-
I6gidjat vagy termelékenységét megkozelité példak. Az elmult években a két cég
érdemben javitotta helyzetét az értéklancon beliil a menedzsment idegennyelv-tu-
dasanak javitasa és rendelkezésre allasa, a mindségbiztositasi rendszereknek tor-
téné megfelelés, valamint tanusitvanyok megszerzése, mas vallalatokkal kiépitett
személyes kapcsolatok megléte és az ezen keresztiili lehetGségek (példaul export
vagy tuddstranszfer) maximalis kihaszndldsa, tovdbba az adekvat véllalatiranyitasi
rendszer bevezetése és haszndlata révén. A Csaba Metdl emellett sajat telephelyé-
nek infrastrukturdlis fejlesztésével, vallalati kapcsolathalojanak fejlesztésével és szak-
embergardajanak novelésével is tesz azért, hogy felértékel6djon az értéklancban.

© A belfoldi és kilfoldi tobbségi tulajdonu vallalatok munkatermelékenységének ardnya.
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A Hajdu Autotechnika a sikeres feljebblépés érdekében a vallalat tanulasi képességét
és tevékenységét fejlesztette, végrehajtotta a vallalat tevékenységi korének szét-
valasztasat, képzéseket és tréningeket szervez és a piaci verseny hatékony kihasz-
nalasaval atvett mas beszallitoktdl feladatkordket. A felsoroltaknak kdszonhetGen
az egy foglalkoztatottra juté munkatermelékenységet 2005 és 2011 kdzott a Csaba
Metal 3,3-rél 5,2 millié Ft-ra, mig a Hajdu Zrt. 2,2-r61 9,9 millié Ft-ra novelte, tehat
mindkett6 a sikeres innovacids utat bejard iparagi nagy, illetve kdzepes vallalatok
kozé sorolhatd (Kazainé 2013; Kiss 2013). A Csaba Metdl inkdbb magahoz viszonyitva
fejl6dott nagymértékben és az lizletszervezését javitotta példaértékiien, a Hajdunak
pedig a munkatermelékenysége haladta meg 2011-re 3—4 millié forinttal a magyar
autdipari kozepes vallalkozasok atlagat.

Tanulmanyunkban az autdipar hazai bazisardl primer kutatast is folytatunk, amely-
nek keretében a NAV tarsasagi addbevalldsanak adatbazisat elemezzik. Célunk,
hogy az Eurostat makroadatait mikroszintrél felépitve ellenérizziik, illetve a statiszti-
kai torzitdsokat sajat mddszertannal kikliszobdljiik. A tarsasagi adébevallasokat a 29-
es (kdzuti jarmUgyartds) TEAOR-kédokkal rendelkezé vallalkozasok korére kérdezziik
le, majd a mérlegekbdl és eredménykimutatdsokbdl a termelési, illetve a hozza-
adott értéket becsuljuk sajat mddszertan alapjan. A termelési értéket kozelit6leg
az arbevétellel azonositjuk (a készletkorrekcidkat ezuttal figyelmen kivil hagyjuk),
a hozzaadott értéket pedig a személyi jellegl raforditasok, az Gzemi eredmény és
az értékcsokkenési leirds 6sszegeként értelmezziik. A kapott adatbazisbdl a tisztabb
elemzés érdekében kiszlirjik a targyévben nullas arbevétellel vagy negativ Gizemi
eredménnyel rendelkezg, illetve foglalkoztatott nélkili vallalkozasokat.

Adatbazisunkban az autéipari TEAOR-kédok alatt 2005-ben 406 vallalkozas szerepelt,
amelyek kozil a szliréseket (targyévi arbevétel, eredmény vagy foglalkoztatds krité-
rium alapjan) kévet6en 246 maradt az elemzésben. A foglalkoztatotti |étszdm szerint
differencialva 2005-ben 118 mikro-, 64 kis-, 33 kdzép- és 31 nagyvallalat szerepelt
az adatbazisban, megoszlasuk 48, 26, 13 és 13 szazalék volt a mintaban. A vizsgalt
10 éves periddusban az iparagi szerepl6k szdma és méret szerinti megoszldsa ko-
zel azonos maradt, illetve kisebb mérték( eltolédds azonosithatd a nagyvallalati
szektor irdnyaba.

Tanulmanyunkban a munkatermelékenységet a hozzaadott érték és a foglalkoztatas
hanyadosaként értelmezziik, amelyet dgazati szinten az Eurostat makrostatiszti-
kaibdl becsiltiink az elemzésbe bevont orszagok kérében. Magyarorszag eseté-
ben a termelés hatékonysagat a NAV adatbdzisabdl kinyert autdipari vallalkozasok
aggregdlt adataibdl is kiszamitjuk, majd a kapott eredményeket Osszevetjik az
Eurostat-adatokkal. A primer kutatds sordn kapott eredmények némileg eltérnek
az Eurostat-szamadatoktdl, ugyanis az eltér6 modszertan és az adatbazis tisztitasa
a szamviteli torzitasok kikliszobolésének céljat szolgdlja. Tovabbi kiilonbség a mdd-
szertanokban, hogy mig az Eurostat- SBS-adatai euréban elérhet6ek, addig a NAV
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adatbazisa forintban all rendelkezésre, amelyet az adott idGszakra jellemzé hivatalos
MNB HUF/EUR arfolyammal (2005: 248,05; 2010: 275,41; 2015: 309,90) konverta-
lunk at a kozosségi fizetGeszkozre.

A NAV adatbazisdbdl sajat mddszertannal kapott eredményekbdl kijelenthetd, hogy
Magyarorszdgon az autdiparban a méret szerinti differencialds alapjan a munkater-
melékenység heterogenitasa azonosithato (1. dbra). 2005-ben a kkv-szektor atla-
gosan kozel negyedakkora hatékonysaggal termelt, mint a nagyvallalatok, a kkv-k
nagyvallalatokhoz mért termelékenysége a vizsgalt periddus végére azonban koril-
bellil 50 szazalékra nétt. A kozeledés oka, hogy mig 2005 és 2015 kozott a mikro-,
kis- és kozépvallalatok Iényegesen novelték hatékonysdgukat, addig a nagyvallalati
szektor termelékenysége kismértékben csdkkent. A teljes iparag munkatermelékeny-
ségének novekedése azonban elmaradt a kkv-szektor adataitdl, ugyanis a kordbban
emlitett 0sszetételhatas miatt a kibocsatasi sulyok a nagyvallalati szektor iranyaba
tolodtak el.

1. dbra
A hazai autdipari vallalatok munkatermelékenysége
(a foglalkoztatotti létszdm szerint differencidlva, EUR/f6/év)
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Forrds: A NAV 2016-os tdrsasdgi adé adatbdzisa alapjdn szerkesztve.

Az autdipar hozzdadott értékének termelési értékben mért aranya a vallalatok ipar-
agi értéklancaban elfoglalt pozicidjat mutatjak. A kordbban bemutatott — Euros-
tat-statisztikdbdl szamolt — alacsony érték egyrészt az autdipar mint termelési
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szektor sajatossaga (amelyben a beszallitoi érték magas részaranyt képvisel az
arbevételben), mdsrészt azonban a hazai iparagi szerepl6k értéklancban elfoglalt
alacsony poziciéjabdl fakad. A NAV-adatbazis alapjan 6sszességében megallapitha-
t6, hogy a magyar autdipari szektor hozzaadott értéke aggregalt szinten csékkent
a termelési értékben a vizsgalt periddus alatt (2. dbra).

A kis-, a kozép- és a nagyvallalati szektor értékei egyarant csokkentek az elmult 10
évben, kilonodsen a kisvallalatok pozicidja romlott drasztikusan, amelyek tobb mint
10 szazalékpontos csokkenést realizaltak. A hozzaadott érték termelési értékben
képviselt részaranydnak csokkenése dgazati trendként is azonosithato, de sokkal
inkdbb a magasabb hozzdadott értékkel rendelkez6 funkcidk V4-térségbe torténd
telepitésének elmaradasaval magyarazhaté. A szdmadatokbdl megfigyelhetd, hogy
Magyarorszagon a valsag el6tti években a kkv-szektorban a hozzdadott érték rész-
aranyanak novelése volt jellemz8, 2009 6ta azonban a mikroszegmenst leszamitva
ellentétes iranyu trend azonosithaté.
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Forrds: A NAV 2016-os tdrsasdgi add adatbdzisa alapjdan szerkesztve.
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Amennyiben a mikrovallalkozasoknal kizarélag az 5 f6 felett foglalkoztatd cégeket
vessziik figyelembe, Ugy a tulajdonosok személyes kozrem(ikodésének hatasa kisz(r-
het6 a mintabdl, illetve hatékonysagi mutatdkra vald befolydsuk minimalizalhato.
A kapott eredményekbdél megdllapithatd, hogy a mikrovallalkozasokat az 5 és 9 f6
kozotti foglalkoztatotti Iétszdmmal vizsgdlva a hatékonysdgi mutatdk érdemi elmoz-
duldsa azonosithaté. A munkatermelékenység teriiletén az Uj mintdval szamolva
a hatékonysag 2005-ben 12, 2010-ben 18, 2015-ben pedig 16 szdzalékkal csdkkent
a teljes mintahoz viszonyitva, igy a kis foglalkoztatdkat kisz(irve a produktivitas visz-
szaesése tapasztalhatd. A hozzaadott érték termelési értékben mért nagysagaban
szintén lényegi eltéréseket tapasztalhatunk a minta sz(kitésével, a valtozas azonban
nem egyiranyu. 2005-ben és 2010-ben megkozelitéleg 3 szazalékos névekedés mu-
tathaté ki, mig 2015-ben tdbb mint 4 szdzalékos visszaesés tapasztalhatd.

Osszességében megallapithatd, hogy a primer kutatas soran kapott eredmények
a modszertani eltérések ellenére 6sszhangban allnak az Eurostat-mutatdkkal, a NAV
adatbazisa alapjan folytatott kutatds megerdsitette kordbbi megdllapitdsainkat.
A termelékenységi mutatéban primer kutatdssal igazoltuk feltevésiinket, miszerint
a mikro-, kis- és kdzépvdllalatok kézel azonos produktivitdssal birnak, amely napja-
inkban a nagyvallalatok hatékonysagdnak a felét sem éri el. A lemaradas mértéke
azonban szamottevBen csokkent a vizsgalt 10 éves periddus alatt, a kkv-szektor
termelékenységi szintje kozelit a stagndld produktivitdsu nagyvallalatokéhoz.

7. Osszegzés

Az autdipar Eurdpaban és globalisan egyarant jelent8s, névekvd sulyd agazat, amely
az egyes orszagokban eltéré gydkerekkel rendelkezik, a KKE-régidban azonban
a rendszervaltozast kdvetéen folyamatosan névekvé sullyal bir. Az autéiparon belil
a XX. szdzad végétdl egyfajta relokalizacios folyamat azonosithatd, amelynek kovet-
keztében a termelési értéklanc egyes szegmenseit a nyugat-eurdpai végtermékgyar-
tok Kelet-Eurdpaba telepitették. A folyamat megvaldsitasara egyrészt lehetfséget
kinalt a rendszervaltozas a volt szocialista allamokban, masrészt az szlikségessé is
valt a piac koltségcsokkentési nyomasanak koszonhetSen.

Az alapitott lednyvdllalatok jellemz6en alacsonyabb hozzaadott értékd, manudlis
Osszeszerel6 tevékenységeket végeztek, a fejlesztési funkcidk pedig az anyavallalat
hataskorében maradtak. A relokalizacié motivacidja az olcsé munkaerd, valamint
a felvevGpiacok kozelsége volt, mindemellett pedig a rugalmas munkaer&piac és
munkaerdpiaci szabdalyozds, az olcsé ipari telephely (ingatlan), illetve a kedvezd adé-
zas is telepitési tényezéként emlithetd. A térség koltség- és versenyelGnye az azéta
eltelt negyedévszazad alatt is megmaradt, mértéke azonban csékkent a globalis
piacon.
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A V4-térségben (és egyben Magyarorszagon) az autdipar termelékenysége mélyen
az unios atlag és féleg a centrum teriiletek (Németorszdg, Ausztria) produktivitdsa
alatt helyezkedik el. Mindennek oka, hogy a hazai véllalatok technoldgiai és mé-
retgazdasdgossagi hatranyt szenvednek el, illetve az értéklancban elfoglalt pozicié-
jukbol kifolydlag alacsony hozzaadott értékd tevékenységeket latnak el. A 2008-as
gazdasagi valsag ota az autdipari OEM-ek szdmos — magasabb hozzdadott értékkel
rendelkez6 — tevékenységet visszatelepitettek a centrumtérségekbe, illetve a peri-
fériatérségekbe tervezett kiszervezéseket leallitottak.

Az autdipar jovéje a V4-térségben eldgazasi ponthoz érkezett, és alapvetéen két
irdnyba mutat. Elsé lehet6ségként az agazat extenziv fejlesztésével az eddig betele-
pitett 6sszeszereld lizemek szama és termelési volumene bévithetd, ezek azonban
tovabbra is alacsony hozzdadott érték( funkcidk ellatasaval és a fejlesztési tevé-
kenységek hianyaval jarnak egyitt, amelyhez a jov6ben az alacsony bérszinvonalu
munkaerd biztositasa egyre nagyobb kihivasok elé allitja a fogadd régidkat. Masik
iranyként az ipardg intenziv fejlesztése kerilhet elétérbe, amely az 6sszeszerel6
tevékenységek helyett a hazai beszallitéi bazis megerdGsitésével, illetve a fejlesztési
funkcidk integraldsaval jarna egyitt. Az intenziv irdny a kvalifikdlt munkaeré alkal-
mazasa irdnyaba tereli a vallalatokat, illetve fejlesztési tevékenységek ellatasara
serkenti az agazati szerepl6ket. Mindehhez nélkiilozhetetlen a K+F-infrastruktura
fejlesztése és a fejlesztésekben résztvevé human eréforrds képzése, amely a jové
kihivasaként jelenik meg a V4-orszagok kormanyzatai és vallalatai el6tt.
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Pénziigyi felligyelés a két vilaghaboru kozotti
Magyarorszagon*

Varga Bence

Jelen tanulmdny a két vilaghdboru k6z6tti id6szak hazai pénziigyi feliigyelési gya-
korlatdt vizsgdlja, k6zéppontba helyezve a gazdasdgi vildgvdlsdg idészakat, illetve
az azt megelézéen alkalmazott és annak kévetkezményeként datalakult felligyelési
gyakorlatot. A szerzé arra keresi a vdlaszt, hogy miként vdltozott a Pénzintézeti
Kbézpont mint feliigyelési szerv szerepe 1916. junius 1-i megalakuldsatdl kezdddében,
voltak-e mds intézmények, melyek feliigyelési feladatokhoz kapcsolddo funkciéval
birtak, tovabba milyen feliigyelési eszk6z6k alkalmazdsdra keriilt sor hazdnkban
a gazdasdgi vildgvdlsdg id6szakaban. A tanulmdny arra térekszik, hogy a korabeli
gazdasdgi viszonyokat, a pénziigyi intézményrendszer helyzetét els6sorban a kora-
beli szellemiségnek megfelel6en, a kor szakértSinek véleménye alapjén mutassa be.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: B20, G28, N24, N94

Kulcsszavak: pénzintézetek, gazdasagi valsag, pénzigyi felligyelés, Pénzintézeti
Kozpont

1. Bevezetés

Magyarorszagon az elsg, integralt felligyelési , csucsszerv” megalakulasara az elsé
vilaghaboru ideje alatt, 1916. junius 1. napjaval kerdlt sor, ekkor jott 1étre a Pénz-
intézeti K6zpont. Ennek létrehozatala rendkiviili eredménynek szamitott, hiszen
a korabban véltozoé szervezeti formacidkban (pl. érdekképviseleti jelleg) jelenlévé és
esetlegesen tulzottan kiterjedt tevékenységi korrel rendelkez, egymassal rivalizalé
felligyelési szervek hatékonysaga tobb esetben megkérdGjelezhetd volt. A Pénzin-
tézeti Kozpontot ugyanakkor mar az integralt mikodés jellemezte, tevékenységé-
ben elsddleges szerepet kapott a fellgyelési jelleg, melyet kiegészitettek egyéb,
felligyeléshez kapcsolhato funkcidk (pl. szanalasi tevékenység) is.

A Pénzintézeti Kdzpont létrejottét megel6zGen, és azt kovetben is, rendszeresek vol-
tak a miikodését érint6 szakmai vitak, javaslatok, de tevékenységét gyakran érték ta-
madasok is. A Pénzintézeti Kozpontot feladatanak ellatasdban kihivasok elé allitottak

* Jelen cikk a szerz nézeteit tartalmazza, és nem feltétlendl tikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
allaspontjat.

Varga Bence a Magyar Nemzeti Bank Hitelintézetek feliigyeleti igazgatdsdgdnak vezet6 feliigyel6 munkatdrsa.
E-mail: vargabe@mnb.hu.

A szerz6 koszonettel tartozik Dr. Kovacs Gyorgynek a tanulménnyal kapcsolatban nyujtott hasznos
észrevételeiért.

A kézirat elsd valtozata 2016. szeptember 27-én érkezett szerkesztGségiinkbe.
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a korabeli kil- és belpolitikai események, ti. az elsé vilaghaboru és kovetkezményei,
majd az azt kdvets orosz-szovjet mintara kiépitett tandcskoztarsasagi allamforma,
a gazdasagi vilagvalsag és a masodik vilaghaborut megel6z6 fegyverkezés egyarant
hatdssal voltak mikddésére. Nem meglepé tehat, hogy ezen események hatasara
szamos reformjavaslat sziiletett a Pénzintézeti Kozpont tevékenységével 6sszeflig-
gésben, melyekbdl tobb kezdeményezést a gyakorlatba is atlltettek. Ezek kozil
egyes reformlépések sziikségesnek tekintheték, mert javitottdk a hazai pénziigyi
feligyelés hatékonysagat, el6fordultak azonban olyanok is, amelyek sajnélatos mo-
don visszavetették a felligyelési fejl6dési folyamatot, és hatraltattak a Pénzintézeti
K6zpontot felligyelési funkcidjanak hatékony ellatasaban, alapot szolgdltatva ezzel
az el6forduld kritikaknak, tdmadasoknak is.

A kévetkez6kben bemutatjuk Magyarorszag pénzintézeteinek elsé vilaghaborut ko-
vetd altalanos helyzetét, a Tanacskoztarsasag ideje alatti pénzigyi felligyelési gya-
korlat valtozasat, ravilagitunk a Pénzintézeti Kozpont miikodését érinté reformjavas-
latokra, szerepének valtozasara, majd a gazdasagi vildgvalsag felligyelésre gyakorolt
hatdsat mutatjuk be a Pénzintézeti Kbzpont, illetéleg mas, felligyelési szempontbdl
megemlitendd intézmény gyakorlatanak felvazolasaval.

2. A pénzintézetek helyzete az elsé vilaghabori utan

Az els6 vildghdboru soran ,az emberi és anyagi eréknek [...] négy és fél eszten-
dén dt tartd koncentrdldsa az emberi tdrsadalom életének minden teriiletén mély
nyomokat hagyott maga utdn” (Didszegi 1970:122). A zilalt gazdasagi és pénzligyi
viszonyok, a belpolitikai és nemzetkozi valsag, a hadigazdasaghol a polgari gazdal-
kodasra torténd attérés, valamint a haboruval megindult inflacié® a hitelintézetek
mikodését is kdzvetlendil érintette. Példaként emlitend, hogy a hitelintézetek sajat
t6keallomanya az elsé vilaghaboru el6tt mintegy 2,8 millidrd pengét ért el, mig
ez a valutastabilizacid id6szakaban alig 0,4 millidrd pengét tett ki, az igénybe vett
idegen t6ke pedig 4,5 milliard pengdrél 0,3 millidrd pengére csokkent ebben az
id6szakban (Botos 1994:25).

Az elsé6 vildghaborut kdvetéen Magyarorszagon a megmaradt orszagrészen 674
bank és takarékpénztar mikodott, melyek egy részét a szétaprdzottsag, mig egyes
intézményeket a tulméretezettség és a gazdasagi életben valé meghatarozo sze-
repvallalds jellemezte, mely utdbbi ,6rokolt” tulajdonsag az elsé vilaghaboru elétti
hitelszervezet jelentds vonasa volt (Incze 1955:277). A pénzintézetek egy részére
jellemzé szétaprézottsadg — kiegészilve a kdzhangulati bankellenességgel — termé-
szetszerlleg vetette fel azok 6sszevonasanak, koncentraldsanak igényét, a megindult

11914. juliusban volt utoljara azonos az aranykorona és a papirkorona értéke, innentdl kezdve a papirkorona
értéke a pengd 1927. évi bevezetéséig egyre gyorsabb Gtemben romlott: 1914. jaliusban 1:01, 1918.
juniusban 1:43, 1926. év masodik felében pedig 1:14 443 (Teleszky 1927:57; Botos 2002:44—-68).
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0sszevondsok ellenére azonban altaldnos tendenciaként mutatkozott a pénzintéze-
tek szdmanak emelkedése az 1920-as évek elején: a hitelintézetek szama az 1924-
es id@szaki cstcspont idején 962 volt (Botos 1994:108). A trianoni békeszerz6dés
hatdsa a pénzintézetek szdmdnak alakuldsara f6ként a hitelszovetkezeteknél volt
tetten érhetd, esetiikben az 1917. év végén m(ikodd 2 430 intézménybdl 1 562 (64
szazalék) keriilt a hataron kiviilre. Ez a veszteség a hitelszovetkezeti tagok szdmaban
mintegy 60 szazalékot, takarékbetétekben pedig 41 szazalékot jelentett (Schand|/
1938:53). Az orszaghataron kivilre kerilt pénzintézetek sajat t6kéjének részesedése
az 1915. évben mikodé intézmények sajat tékéjén belll 34 szazalékot tett ki, ami
nyilvdnvaldan a févarosi pénzintézetek tulsulyat mutatta a vidéki pénzintézetekkel
szemben (Acs 1936:324).2 A budapesti koncentracio a trianoni békeszerzédést kdve-
t6 években a teriileti valtozasok kdvetkeztében szlikségszerlien tovabb fokozddott,
igy az 1930. évben az ligyfélbetétek 78 szazaléka, a kibocsatott zaloglevelek és kot-
vények 100 szdzaléka, a nyujtott hiteleknek pedig 92 szazaléka két6dott a févaroshoz
(Varga 1928:444). Az elsé vildghaboru utani takarék- és folydszamlabetét-allomany
az 1924. év végére is mindodssze 16 szazalékat érte el a vildghaboru el6tti szintnek,
és az 1929. év végéig is csak 74 szazalékra emelkedett.? Szintén atalakult a pénzin-
tézetek szdmara rendelkezésre bocsatott hitelkeretek lejarata is: 1915-ben a teljes
hitelkeret 65 szazaléka volt hosszu lejaratu, az 1924. év végén minddssze 5 szazalék,
és 1929-ben is csak 30 szazalék (Incze 1955:279). Ezaltal jelentésen megndvekedett
a hosszabb lejaratu hiteligények kielégitése kapcsan fellépé lejarati 6sszhang hia-
nyabdl eredd likviditasi kockazat.

Jellemz6 volt a févarosi bankok lednyintézeteinek hatdron tuli tovabbmikodése is,
mellyel 6sszefliggésben kiemelt szempont volt az ezen intézmények részére torté-
nd tékekozvetités folytonossaganak fenntartasa, a kordbbi pénziigyi kapcsolatok
megtartdsa, a gazdasagi elszigeteltség csokkentése, illetleg a pénzligyi integritas
megdérzése. A hatdron kiviili mikodés nem jart feltétlenil negativ kévetkezmények-
kel, hiszen voltak olyan pénzintézetek, melyekkel kapcsolatban elmondhaté volt,
hogy , idegen uralom ald keriiltek, ma jobban dllanak, mint kézvetleniil az elvdlds
utdn, mivel a tradicio, melynek hordozdi, a benne rejlé bizalom és szaktudds |[...]
nagy erdsséget jelent szamukra” (Hantos 1930:684).

2 A févarosi pénzintézeti koncentracié mar az elsé vilaghdboru elétt is jellemezte a hazai hitelszervezetet,
a teljes hazai sajat t6ke és idegen t6ke allomanyanak a budapesti bankok rendre 70 szazalékat, illetve 79
szazalékat tették ki (Incze 1955:277).

3 A korona és a peng@ vasarlder-paritasanak kilonbségét figyelembe véve az ardany még kedvezétlenebb,
74 szazalék helyett 57 szazalék.
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3. Pénziigyi felligyelés a Népkoztarsasag és a Tanacskoztarsasag ideje
alatt

Az Bszirdzsas forradalom utan a Pénzintézeti Kozpont feladata pénzintézeti felsza-
molasokra, illet6leg ezen intézményeknél 1évé értékpapirok eladdsara és alapsza-
baly-ellenes hitelfolydsitasok esetleges megakadalyozéasara terjedt ki (Jakabb et al.
1997:52). A Pénzintézeti Kbzpont — tobb pénzintézeti hatter(i intézményhez (pl. Or-
szagos Kozponti Hitelszovetkezet, Magyar Takarékpénztarak Kozponti Jelzalogbankja,
Kisbirtokosok Orszagos Foldhitelintézete stb.) hasonldéan — a Takarékpénztarak és
Bankok Egyesiiletének (TEBE) tagjava valt, tevékenysége szorosan 6sszekapcsold-
dott a TEBE miikodésével, minthogy tobb pénzintézettel kapcsolatos feladatot (pl.
fogyasztovédelemmel dsszefiiggésben) a TEBE latott el. A Tanacskoztarsasag ideje
alatt — az oroszorszagi tanacskoztarsasdg mintajara — a bankok, majd késébb a biz-
tositotarsasagok és nyugdijpénztarak is allami kézbe keriltek, egy adott intézmény
allamositdsa akkor volt befejezettnek tekinthetd, ha a Pénzintézeti Kézpont altal
kikaldott ellendr annak revizidjat befejezte.

A Pénzintézeti Kozpont ligyvezetésére az egyszemélyes vezetés politikajanak meg-
valdsitdsaként un. népbiztost (majd kés6bb (izletbiztost) biztak meg, annak teljes
igazgatdsagat pedig megsziintették, a kitlizott cél szerint a Pénzintézeti Kbzpontot
a Tanacskoztarsasag vezets bankjava kivantak emelni. A népbiztos (majd késGbb
Uzletbiztos) mellett ellen6rz6 munkatandcs és bizalmi testllet is mikodott a Pénz-
intézeti K6zpont szervezetén beliil, melyek egyittesen irdnyitottak annak tevékeny-
ségét. Az allamositott banydk, kozlekedési, kereskedelmi és iparvallalatok stb. elle-
nérzésére 11 szakcsoport alakult a revizori osztalyon belll. Mar a Tanacskoztarsasag
id6szakaban megindult az a folyamat, mely kés6bb sajnalatos médon még tovabb
fokozddott, hogy ti. szamos olyan funkcidval is bévilt a Pénzintézeti Kbzpont tevé-
kenysége, melyek kozil tobb feladat semmilyen formdban nem tartozott eredeti
feladatkorébe, illet6leg egyes funkciok pénzintézetekhez sem kotédtek. Példaként
emlithet6 a koztulajdonba keriilt Gzemek pénziigyeinek kezelése és ellendrzési fel-
adatainak ellatasa, vagy a fiatal hazasok részére meghirdetett butorvasarlasi akcio
pénzigyi lebonyolitdsa, melyre a Pénzintézeti Kézponton belll kilén butorosz-
taly létesilt (Jenei 1970:39-45). A Tanacskoztarsasag ideje alatt a pénzintézetek
ellen6rzésének feladatat atmenetileg a Pénzintézeti Direktdrium vette at, tagjai
ugyanakkor jelentds részben a Pénzintézeti Kozpontbdl keriiltek ki (Csury-Marosi
1931:194), a Direktérium 1919. juniusban toértént felszdmoladsat kdvetéen azonban
az ellendrzést ismét a Pénzintézeti Kbzpont latta el. A pénzintézeti dllamositasokkal
Osszefliggésben a lefolytatott reviziok — s ezzel parhuzamosan a revizorok — szama-
ban jelentékeny novekedés volt tapasztalhato, az orszagot 56 ellendrzési korzetre
osztottak, a pénzintézetek irdnyitasara és ellenbérzésére a korzetek megbizottait
nevezték ki. A pénzintézetek miikodésének és ligykezelésének fellilvizsgalatara ki-
kiildott 60 ellenér tevékenysége azonban nem jart minden esetben szamottevé
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eredménnyel, tovabbd a vidéki pénzintézetek rendszeres ellen6rzését sem sike-
rilt biztositani. A sikertelenség mogott nyilvdnvaldan szerepet jatszott az atvett
mennyiségi szemlélet, ugyanis az ellen6roknek relative rovid idé alatt kellett széles
pénzintézeti kort revizid ala vonni. Példaként emlitendd, hogy a nyugdijtarsasagok
esetében a Pénzintézeti Kbzpontnak 216 tarsasagot kellett megvizsgdlnia, ebbdl 3
honap alatt 60 revizié fejez6dott be, ami ugyanakkor szintén jelentékenynek te-
kinthetd. A vizsgdlt intézményi kérnél eléforduld hianyossagok elsGsorban a va-
gyon- és Ugykezeléssel, valamint az alapszabaly tartalmdval voltak kapcsolatosak,
és ravilagitottak arra a korilményre, hogy szamos tarsasag esetében a pénzigyi
életképesség nem biztositott, ezért felszdmolasuk vagy pedig mas tarsasagba tor-
ténd beolvasztasuk indokolt. A pénzintézeteket tekintve a Pénzintézeti Kézpont
163 intézménynél felszdmolasi, valamint szdmos esetben fizids eljarast is inditott,
melyeknek oka azonban elsésorban nem a hazai pénzintézeti szektor tulmérete-
zettségének, ,toredezettségének” megsziintetésében keresendd, hanem abban az
ideoldgiai allasfoglalasban, mely szerint a meglévé tulajdonsagokkal rendelkezé
pénzintézeti rendszerre a Tanacskoztarsasdg gazdasagi rendjében nem volt sziikség
(Jenei 1970:48-52). A meghozott intézkedések befejezésére, az eljarasok lezarasara
a Tandcskoztarsasag bukasa miatt azonban nem keriilt sor.

4. A pénziigyi felligyelést érint6 kezdeti reformok

Az els6 vilaghaboru utan a nagyobb lakossagi bizalom elérése és a pénzintézetek
mUkodésében rejlé likviditdsi kockazatok mérséklése miatt az ellenérzésekre na-
gyobb hangsuly tev6dott, a Pénzintézeti Kozpont altal lefolytatott vizsgalatok szdma
1918 és 1929 kozott kozel 6tszordsére, 189-rél 912-re ndvekedett (Jakabb et al.
1997:117). A fokozott ellenGrzésre sziikség is volt, hiszen az elsd vilaghaborut kove-
téen Ujjaéledt bankellenes hangulat ezt szlikségessé tette. Ruppert Rezsé ellenzéki
képvisel6 1922-ben — eltllozva a korabeli helyzetet — mar magyarorszagi bankarura-
lomrél beszélt: ,Ldtjuk, hogy ez a nagy bankdrszervezet, amely vezeti a mi belsé
politikdnkat, irdnyitja a mi kiilsé politikdnkat is [...], diktdlja ma minden Iépésiinket,
diktdlja nemcsak politikai, hanem gazdasdgi életiink lépéseit is”.* A gyakoribba vald
vizsgalatokat indokolta azon jelenség is, hogy ti. a pénzintézetek az elsé vilaghaboru
évei alatt, és részben azt kovetSen is —a hagyomanyosnak tekintheté banki mdve-
leteiket atmenetileg hattérbe szoritva — drulizletekkel kapcsolatos haszon elérése
érdekében is folytattak tevékenységet. Ennek megjelenésében kozrejatszott, hogy
a hdborus id6szakban a pénzintézetek kihelyezési lehet&ségeinek jelent6s beszi-
kllése volt tapasztalhato, igy példaul a vildghaboru a zéloglevél-hitelezést is rend-
kivil sulyosan érintette, hiszen a hdboru kovetkeztében a legfébb (féként osztrak,
németorszagi, holland, svajci és francia) zaloglevélpiacok beszlkiltek (Neubauer
1918:22-24). Ezenkivil a kiteljesed6 inflacio is visszaszoritasra 6sztonozte — a ha-

4 Az 1922. junius 19. napjéra 6sszehivott nemzetgy(ilés napldja, XXVI. kétet, 35. oldal alapjan
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gyomanyos hitelezés mellett — a zdloghitezést, a befekteték szdmara ugyanis Ma-
gyarorszag a rendezetlen pénzigyi viszonyok miatt nem volt vonzo lehetdség, ezért
a zéloghitelezés érdemben csak a pénzligyi stabilizaciot kovetben indulhatott meg
(Kovdcs 2006:89). Kilonosen az elsd vilaghaborut kdvetéen hatott 6sztonzéleg az
alternativ tevékenységek végzésére, hogy a zaloglevelek mogott allé hazai kdlcson-
felvevék nemzeti valutdban fizették a torlesztéseket, mig ezt a bankoknak eredeti
devizanemben kellett megtenniiik, ami jelentékeny arfolyamkockazatot jelentett.

A Pénzintézeti Kozpont miikodésének elsé vildghaborut kdvet6 ideje alatt is szdmos
reformon esett at, a vildaghaboru, majd a trianoni békeszerz6dés utdn az elcsatolt
orszagrészek kapcsan fellépé ismétlédd, nagy ardnyokat 6lt6, sok esetben valsagos
gazdasagi Ggyek miatt ismét el6térbe keriilt az igény a pénziigyi felligyelés erésité-
sére, feladatkorének bévitésére. A Pénzintézeti Kozpont szerepének er6sédéséhez
az is hozzajarult, hogy a kés6bb kiteljesedd inflacié mar 1918-ban is jelentés mé-
reteket oltott, ti. ,a készpénzkészlet [...] mérhetetleniil felszaporodott, ugy hogy
annak kévetkezéseit alig lehet beldtni” (Neubauer 1918:22), ami a pénzligyi desta-
bilizacion keresztil a bankrendszer helyzetére is hatdssal volt. A reformok szliksé-
gességét illetéen fontos hangsulyozni, hogy a Pénzintézeti K6zpont megalakuldsaval
kapcsolatban jelentds ellendllas, tevékenységével, mikodésének hatékonysagaval
Osszefliggésben pedig fenntartas mutatkozott. Egyes, meglehetdsen szélsGséges
vélemények szerint a Pénzintézeti Kozpont eredeti funkcidjat nem volt képes ellatni:
,Vérszegénysége” miatt mlkodésére ,semmi sziikség nincsen”, az allamkincstar
altal a veszteségi tartalékalap® képzése céljabdl befizetett 25 millié korona pedig
,veszenddbnek lett szanva” (Neubauer 1918:33). Hasonlé jelleg(i ,nyomasgyakorlas-
nak” tudhaté be vélhetéen az is, hogy a Pénzintézeti Kozpont miikodésének idejét
kezdetben mindossze 5 évben allapitottak meg, majd a bizalom megszilardulasanak,
tevékenysége sikerének jeleként 1918-ban miikodését hatarozatlan id6re meghosz-
szabbitottdk.® Erdemi véltozast jelentett, hogy mig 1916-ban a revizié hitelfelvétel
vagy onkéntes kérelem alapjan tortént, addig 1920-ban a vizsgalat hatékére mar
kiterjedt mindazon tagokra is, akiknek sajat t6kéje 40 millié korona alatti.” A kote-
lez6 ellenGrzés korének sajat téke altali korlatozasat az indokolta, hogy a revizori
szervezet ekkor még nem volt kellGen kiépitett, és egy komplex tzleti tevékenysé-
get végz6 pénzintézet atfogod ellenbrzése rendkivil nagy apparatust igényelt volna,
mely ekkor még nem allt rendelkezésre (Jakabb et al. 1997:57). A revizori szervezet
kiépitését gatolta, hogy korabban revizori allast a legtébben csak ,,mellékfoglalko-
zasként” toltottek be, kevés szamu ,f6allasu” revizor allt alkalmazasban, amihez
vélhet6en hozzdjarult a revizorokat érintd, némileg negativ kdzfelfogds, valamint

° A veszteségi tartalékalap létrehozasanak célja a haborus koriilmények és a gazdasagi recesszio kovetkeztében
rendkiviil nehéz helyzetbe keril§ intézmények, valamint a kozérdekbdl segélyezni indokolt intézmények
tamogatasa volt.

61918. évi XV. torvénycikk a Pénzintézeti Kozpontrdl sz616 1916. évi XIV. térvénycikk egyes rendelkezéseinek
modositasardl, 1. § alapjan

7.1920. évi XXXVII. térvénycikk a Pénzintézeti Kézpontrdl 10. § alapjan
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a kalféldrél szarmazo, a revizori foglalkozasra vonatkozé elrettentd hiresztelések,
pl. Anglidban el6fordult, hogy két év kényszermunkara itéltek egy revizort, miutan
tevékenységével kapcsolatban a birdsag anyagi kart okozé mulasztast allapitott meg
(Eber 1912:60).

Az ellendrzott intézmények korének tovabbi kibGvitése érdekében 1921. janudr 1-t6l
kizardlag a Pénzintézeti Kozpont tagjai fogadhattak el betétet vagy kezelhettek koz-
pénzeket, melyeknél viszont a Pénzintézeti Kbzpont kotelezGen ellenérzést folytatott
(Tomka 2000:94). Ezen koriilmény a Pénzintézeti Kozpont szerepét, gazdasagi sulyat
jelentdsen erésitette, illetve a még nem tag pénziigyi intézményeket a belépés felé
terelte. A belépést illetGen tovabbi 6sztonzést jelentett, hogy a kdzintézmények
szamara csak olyan kezesség elfogadasa volt megengedett, melyet a Pénzintézeti
Kozpont tagja vallalt. Kezdeményezés sziiletett a tagsag megsziintetésének Pénzin-
tézeti Kozpont igazgatdsaga altali elGzetes irasbeli engedélyhez kotésérdl, azonban,
feltételezvén ennek a jovGbeni belépéseknél varhatdan tapasztalhaté visszatartd
erejét, a kezdeményezés nem nyert szélesebb kérben tamogatast (Hantos 1916:80).
Vélhet6en az elsé vildghdboru finanszirozasaval dsszefliggd nehézségek, a kitelje-
sed6 inflacid, valamint a koltségvetési hiany fedezése miatt keriilt az 1920. évi
modositott térvénybe, hogy a Pénzintézeti Kbzpont ,kézrem(ikédik az dllam hitel-
sziikségletének kielégitésében, és elldtja az allamaddssdagokkal kapcsolatos azokat
a tennivaldkat, amelyekkel a pénziigyminiszter megbizza™®. A Pénzintézeti Koz-
pont funkciéjanak er6sddését mutatta azon kérilmény, hogy a 40 millié korondnal
nem nagyobb sajat t6kével rendelkezé pénzintézetek alapt6kéjének emelése és
a pénzintézetek székhelyének athelyezése 1920-tél a Pénzintézeti Kbzpont elézetes
hozzajarulasidhoz volt kétve.® Szintén a két vilaghaboru kozotti idGszakra tehet6 az
a pénzintézeti ellenbrzés szempontjabdl kiemelked6 eredmény, hogy 1925-t6l kez-
d6éddéen a Pénzintézeti Kbzpontnak tagintézményei korében lehet6sége volt legalabb
éves rendszerességgel vizsgalatot folytatnia (Jakabb et al. 1997:12).

A kor elméleti-mddszertani elveinek fejlettségét mutatja, hogy mar az 1916. évi
Pénzintézeti Kbzpontrdl sz6l6 torvény is egyik f6 feladatanak jeldlte meg a pénzpiac
egészséges fejlédése érdekében a pénzintézetek ligyvitele és ligykezelése tekinte-
tében torténd kozremiikodést, hogy az ,lehetdség szerint egyéntetii elvek alapjdra
helyeztessék és célszerlien vitessék, tovdabbd, hogy a(z) [...] intézetek ligyvitelében
a természetiiknek és a kézgazdasdg kévetelményeinek megfelelé elvek érvénye-
siljenek”.*® Ez a megkozelités érvényes a jelenleg is alkalmazott felugyelési maod-
szertanra, amely az Un. ,,egyenl6 bandsmaod elve”, illetve — a megkozelités masodik
részét tekintve — az ,ardnyossag elve” néven valt elterjedtté a modern felligyeleti

81920. évi XXXVII. torvénycikk a Pénzintézeti Kézpontrdl, 1. § (5) bekezdés alapjan
91920. évi XXXVII. térvénycikk a Pénzintézeti Kozpontrodl, 16. § alapjan
101916. évi XIV. térvénycikk a Pénzintézeti Kozpontrdl, 5. § (4) bekezdés alapjan
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szakirodalomban, ezen alapelvek a piac szdmara biztonsagot, kiszdmithatésagot
jelentenek, és ezdltal fontos részét képezik a felligyelési gyakorlatnak.

5. A Pénzintézeti Kozpont szerepének valtozasa a gazdasagi

vilagvalsagot megel6z6 id6szakban

A Pénzintézeti Kozpont tevékenységi kbrében id6vel megjelentek olyan feladatok
is, amelyek nem, vagy csak részben kapcsolédtak pénziigyi intézményekhez. Ehhez
alapot szolgaltatott a Pénzintézeti Kozpontrdl sz6ld 1920. évi XXXVII. torvénycikk,
mely alapjan ,részt vehet kézhasznu és kbzérdekdi vdllalkozdsokban és kézrem(i-
kédhetik k6zgazdasdgi célu intézmények pénziigyi és adminisztrativ ligyeinek inté-
zésében, ugyszintén ilyen intézmények ligyeinek lebonyolitdsdban™!, ezek mellett
tevékenysége kiegészilt kbzgazdasagi célu intézmények pénziigyi és adminisztrativ
Ugyeinek kezelésével. Ennek keretében szamos iparvallalat alapitdsaban toltott be
kezdeményezs szerepet, példdul az 1925-ben alapitott Fuvarhitelintézet Rt. eseté-
ben, mely létrehozdsanak egyik f6 célja a zaloggal fedezett fuvarhitelezési forgalom
bevezetése volt, illet6leg részt vett a Molinum Malomipari Rt. alapitasdban is (Jenei
1970:37), tovabba az intézmények alapitasanak kezdeményezéséhez, ligykezelésé-
hez kapcsoldddan azokban sok esetben részesedéssel is rendelkezett. A Pesti Victo-
ria G6zmalom és érdekeltségi korébe tartozd malomvallalatok (mintegy 23 vaéllalat)
fizetésképtelenségét megakaddlyozandé szanalas lebonyolitasara az 1926. évben
szintén a Pénzintézeti Kozpont kerilt kijel6lésre (Jakabb et al. 1997:73). A szana-
lassal 6sszefliggb feladatok, a malomvallalatok rendelkezésére bocsatott anyagi
tdmogatds jelent6sen igénybe vette a Pénzintézeti Kozpont eréforrasait. Az elsé
vilaghaborut megel6z6en is jellemz8 volt a hazai bank- és ipari szektor hitelnyujtas
Utjan torténd osszefondddsa, a haborut kovetSen ez a kapcsolat a részvényesi és
kotvénykibocsatdi oldalrél még szorosabba valt, és ebben a szerepkdrben a ban-
kok mellett a takarékpénztarak is részt vettek (Hantos 1930:677). A banki- és ipari
szektor 0sszefondddsa ugyanakkor megalapozta, hogy a késébbiekben a Pénzin-
tézeti Kbzpont feladatkére ne kizadrélag a pénzintézetek, hanem az ipari véllalatok
ellendrzését érinté feladatok ellatasara is kiterjedjen. A Pénzintézeti K6zpontnak
a zdloghitelezési tevékenységgel kapcsolatban is szdmos feladata volt, melyek kozdl
megemlitendd, hogy a blzaértékre sz6l6 zaloglevél-kibocsatds 1923-t6l kezd6dé
id6szakdban a buzaatszamitasi arfolyamok kozzététele is feladatai kdzé tartozott,
valamint az un. ,trustee”?? feladatkorével is a Pénzintézeti Kozpontot (1928-ig a Pesti
Magyar Kereskedelmi Bankkal egyiittesen) biztak meg, igy a szerz6déses feltételek
betartasanak a zaloglevelek teljes kivonasaig torténd idGszaki ellenGrzését is elvé-
gezte, ami mutatta az irdnyaban fennallé nemzetkozi bizalom novekedését.

111920. évi XXXVII. torvénycikk a Pénzintézeti Kozpontrdl, 1. § (7) bekezdés alapjan

12 A kotvénybirtokosok érdekeinek képviseletére hivatott bizalmi személy. Ezen funkciét a Pénzintézeti Kézpont
a ,trustee” intézményének a hazai jogrendbe valé beépuléséig (az 1928. évi XXI. az ipari zaloglevelekrdl
sz616 torvénycikk alapjan) megbizas keretében latta el.
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1924-ben kezd6dott az dllampénziigyek szanaldsara és a pénz értékének stabiliza-
ldsara irdnyuld intézkedések meghozatala®®, amelyek az un. ,takarékkorona” mint
szamolasi érték bevezetésével, a koltségvetési kiadasok visszaszoritasaval, valamint
a kozszolgaltatasok rendszerének atdolgozasaval® valdsultak meg. A Pénzintézeti
Kozpont tevékenysége ezzel 6sszefliggéshen is bovilt, ti. a ,,takarékkorona” beve-
zetésével kapcsolatban a szdmolasi érték alapjan torténd elszamolas, illetve ennek
pénzintézeti ellenbrzése is feladatai kdzé tartozott. Mindezen tébbletfeladatok —
ha szdmos esetben kapcsolédtak is eredeti feladatkdréhez — nyilvanvaldan eréfor-
rasokat vontak el, és korlatoztak feligyelési tevékenységének ellatasat, melynek
tikrében nem meglepd mddon fogalmazddott meg a korabeli szakvéleményben,
hogy a Pénzintézeti Kozpont miikodését tekintve az ,eredeti elgondoldstdl némi-
leg eltdvolodott” (Rassay 1933:421). A Pénzintézeti Kozpont létrehozasi céljanak
megfelelS, az 1916. évi XIV. torvénycikk alapjan meghatarozott rendeltetéséhez
vald visszatérés belsd igényen is nyugodott, az igazgatdsag részérdl ez folyamatos
egyeztetés targya volt.

A Pénzintézeti Kbzpont alapitdsakor megfogalmazott elgondoldsok el6térbe keri-
[ését jelentette az 1926. évi XIII. torvény, mely alapjan kiszélesedett a vizsgalat ald
vont intézmények kore, a Pénzintézeti Kézpont ugyanis fellilvizsgalatot tarthatott
a,pénzvdaltoiiziettel foglalkozo kereskedelmi cégeknél, valamint értékpapirkereske-
dbknél kozhiteli szempontbdl”.*® Az 1926. évi XlII. torvény lehetGséget biztositott
a Pénzintézeti Kbzpont tagjainak, hogy ne kizarélag cs6dhelyzet esetén, hanem olyan
helyzetben is forrasokhoz jussanak, amikor hitelsziikségletiik kielégitése nehézsé-
gekbe Gtkozik. Pénzintézetekhez kapcsolodod feladatainak bévilését jelentette, hogy
a torvénycikk alapjan a pénzintézetek egyesilésének lebonyolitdsaban a Pénzintézeti
Kozpont jelentés mértékben kozremlkodott.r” Szintén a pénzintézetekhez kothetd
feladataihoz tartozott, hogy a bankok konzorcium formadjaban torténé kezesség
véllalasahoz is (az Orszagos Kozponti Hitelszovetkezettel kozosen) bizonyos eset-
ben viszontgaranciat vallalt (Botos 1994:132-145), példaul 1928-ban a megalakuld
Magyar Export Intézet altal felvett, egy amerikai pénzcsoport részérél folydsitott 5
millio dollar 6sszegl hitel visszafizetéséért a pénzintézetek altal vallalt kezességeket
tamasztotta ald viszontgarancidval. Ugyanakkor tovabb bévilt a Pénzintézeti Koz-
pont nem pénzigyi intézményekhez kéthets feladatainak sora is, 1926-tdl ugyanis

13 Ekkorra ugyanis az inflacié mértéke a stabilizalo intézkedések bevezetését sziikségessé tette, az 1924.
évben minddssze harom honap alatt a bankjegyforgalom kézel hdromszorosara, de mar korabban, az elsé
vildghdboru id6tartama alatt is mintegy tizszeresére emelkedett (Jakabb et al. 1997:68).

141924, évi X. torvénycikk a korona értékcsokkenésének meggatlasara irdnyuld egyes intézkedésekrdl, 1. §
alapjan

151924, évi IV. torvénycikk az dllamhdztartas egyensulyanak helyredllitdsarol

161926. évi XIII. torvénycikk a Pénzintézeti Kozpontrdl szol6 1920: XXXVII. térvénycikk egyes rendelkezéseinek
madositasardl, 1. § (1) bekezdés alapjan; kordbban ezen feladatokat az 1300/1923. sz. P.M. rendelet, illetve
a 6700/1923. sz. P.M. rendelet bizta a Pénzintézeti Kézpontra, melyek térvényben vald rogzitése annak
szervezeti és funkciondlis meger6sodésére utalnak.

17.1926. évi XIII. torvénycikk a Pénzintézeti Kozpontrdl sz6l6 1920. XXXVII. térvénycikk egyes rendelkezéseinek
modositasardl, 1. § (4) bekezdés alapjan
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a ,tényleges szolgdlatban dllé és nyugdijas kézszolgdlati alkalmazottaknak kélcsé-
néket nydujt(ott)”.*® Az 1926. évi XIII. torvénycikkb8l elmaradt szamos korabbi, az
1920. évi XXXVII. sz. torvénycikkben szereplé rendelkezés, ugymint az allam hitel-
szlikségleteinek kielégitésében, valamint a kozérdek( és kozhasznu vallalkozasokban
vald részvétel, ugyanezen torvénycikk rogzitette, hogy tovabbi feladatot kizardlag
térvényben lehet a Pénzintézeti Kozpont részére elgirni.*®

6. A gazdasagi vilagvalsag és hatasa a pénziigyi felligyelésre — tovabbi
reformok

Magyarorszagon a pénzligyi- és hitelvalsag kezdete 1931. juliusra tehetd, bar egyes
jelei kordbban is tapasztalhatdak voltak, példdul az exportbevételek tekintetében,
melyek elsGsorban a mezdgazdasagi termékek aranak visszaesése kovetkeztében
1929-t6l radikalisan csokkentek (Kovdcs 2006:97). A koncentracio ebben az idGszak-
ban is jellemezte a pénzpiacot, 1929-ben a teljes magyarorszagi részvénytékének
mintegy 40 szazalékat (600 millié pengét meghaladdan) két hazai bank, a Pesti
Magyar Kereskedelmi Bank és a Magyar Altalanos Hitelbank tartotta befolyasa alatt
(Incze 1955:55). A pénzintézetek szdma az 1924-es csucspontot (962 db) kdvetSen
a gazdasagi valsag hatasara fokozatosan csokkent, igy 1935-ben 426, az utolsé bé-
keévben, 1938-ban pedig mar csak 396 mikodott (Holbesz 1939:338).

A vélsag kezelésére egyarant sziilettek gazdasagpolitikai (pl. dltaldnos banksziinnap
elrendelése, a takarék- és folydszamlabetétek kifizetésének korlatozasa, az aranys-
tandard rendszerrél kotott devizagazdalkoddsra valo attérés, transzfermoratorium
bevezetése) és felligyeletpolitikai intézkedések. Ezen intézkedések egy része intéz-
ményi szinten a Pénzintézeti K6zpont altal egymassal 6sszekapcsolddott, hiszen pl.
a transzfermoratérium tekintetében az Un. hitelrégzitésre (,,Stillhalte”) vonatkozo
megallapodasoknal a Pénzintézeti Kozpont toltotte be a kalfoldi hitelez6k ,trustee”
szerepét (Incze 1955:289). Valsagban betoltott szerepének eleget téve a Pénzinté-
zeti Kozpont mobilitasi tartalékainak igénybevételére fokozott mértékben kerlt
sor, 1931-ben a leszamitolt valték osszege az el6z6 évi 252,1 millié pengbrél 562,7
millié peng6re emelkedett.

A gazdasagi valsag kovetkeztében a részvénytarsasagi formaban mikodd pénzin-
tézetek mintegy 30 szdzaléka, a hitelszovetkezeteknek pedig 10 szazaléka kerilt
felszamolas ala (Schandl 1938:75), ebbdl kovetkezéen a Pénzintézeti Kozpont fel-
szamolassal, illetéleg szanalassal 6sszefliggé feladatai is megnéttek. A Pénzintézeti
Kbzpont a gazdasagi valsag idGszakdra a felszdmolasokkal, szandldsokkal kapcso-
latban mar meglehetdsen széles korl gyakorlatra tett szert, hiszen réviddel azt

18.1926. évi XIII. térvénycikk a Pénzintézeti Kozpontrdl sz6ld 1920: XXXVII. térvénycikk egyes rendelkezéseinek
modositasardl, 1. § (7) bekezdés alapjan

191926. évi XIII. torvénycikk a Pénzintézeti Kozpontrdl szold 1920: XXXVII. térvénycikk egyes rendelkezéseinek
modositasardl, 1. § (12) bekezdés alapjan
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megel6z6en is el6fordultak pénzintézeti valsagok, pl. az 1927. évben az Egyesiilt
Budapesti Févarosi Takarékpénztar jutott valsaghelyzet-kozeli allapotba, melynek
megel6zésével, a takarékpénztar atszervezésével és a veszteségi tartalékalapbal
torténd szandlasaval a Pénzintézeti Kozpontot biztak meg (Jakabb et al. 1997:82-93).
Fizetésképtelenség esete szintén el6fordult kordbban is, a Foldhitelbank Rt. 1929-
ben jelentette be, hogy tovabb nem tud kotelezettségeinek eleget tenni — ennek oka
els6sorban a spekulativ t6zsdeligyletek lebonyolitdsaban valé részvételben keresen-
dé. Ebben az esetben azonban atszervezésre, szanalasra mar nem volt lehetGség, igy
un. likvidacids kényszeregyezség megkotésére kerult sor. A kiilfoldi hitelezék, latva
a hazai gazdasagi helyzetet, igyekeztek kimenteni pénziiket még engedmények aran
is az orszdgbdl. Ez a koriilmény és a transzfermoratérium egylittesen hozzajarultak
ahhoz, hogy a bankoknak sikerilt részben szanalddniuk (Varga 1964:63), illet6leg
a lakossagi bizalom er6sddése is tapasztalhato volt (Varga 1933:326).

A pénzlgyi feligyelésben a hangsuly a gazdasdgi valsag idején attevédott az azon-
nali intézkedést igényl6 feladatok megolddsara, igy kiilondsen a betétek zavartalan
visszafizetésének biztositdsara (melyre 1931-ben létrejott a Magyar Szavatossagi
Bank, Ugykezelését pedig a Pénzintézeti Kozpont latta el), és a kilonbdzd banki szol-
géltatasok tekintetében érvényesithet6 kamatok fels6 hataranak a szintén 1931-ben
létrehozott Orszagos Hitelligyi Tanacs (OHT) altali meghatarozasa valt elsédleges
feladatta, kiegésziilve a Pénzintézeti Kozpont ellenGrzési és szandlasi funkcidival.
Az OHT részben hatésagi rendelkez6, részben pedig véleményezd hatdskorrel birt:
az altala megallapitott érvényesithet6 kamat a Magyar Nemzeti Bank (MNB) val-
téleszdmitolasi kamatlabat legfeljebb 50 szazalékkal Iéphette tul, az OHT tovabba
meghatdrozta az elhelyezett takarékpénztari- és folydszamlabetétek kamatait is.
Abban az esetben, ha egy pénzintézet nem az OHT altal meghatarozott kamatlabat
érvényesitette drazdsaban, az OHT — rendelkez6 funkcidjabdél eredendben — elren-
delhette, hogy a Pénzintézeti Kbzpont folytasson vizsgalatot az adott pénzintézet-
nél. Amennyiben a Pénzintézeti K6zpont a lefolytatott vizsgalat alapjan ugy itélte
meg, hogy a pénzintézet m(ikddése annak vagyoni és jovedelmi helyzete miatt
a tovabbiakban nem tarthaté fenn, az OHT a Pénzintézeti Kézpont javaslatara el-
rendelhette annak felszamolasat (Jirkovsky 1940:371). A Magyar Szavatossagi Bank
is —a Pénzintézeti Kozpont mellett — rendelkezett szandldsi funkcidval: ehhez kétheté
feladata volt, hogy a pénzintézetek részére atmeneti likviditasi nehézségeik idején
a kotelezettségek teljesitéséhez valtdhitelt folydsitson, ezéltal hozzajarulva a hazai
bankrendszer stabilitdsdnak meg6rzéséhez (Botos 1994:95).

A pénzintézetek ellen6rzésének fokusza is megvaltozott a gazdasagi valsag hatdsara.
Az 1930-as évek masodik felében — nem hazai sajatossagként — megfigyelheté volt
az a betétképzGdést visszaszorito folyamat, hogy a végbement bizalmi valsag kovet-
keztében a megtakaritdsokat a bankrendszer kikeriilésével kozvetlenil forditottak
beruhdzasokra. Ezaltal el6térbe keriilt a t6keképz6dés és tékefelhalmozas ellenbrzési
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lehet&ségeinek javitasa, valamint a pénzintézetek , 6nfinanszirozasanak” elGsegitése
érdekében a pénzintézeti betétképz&dés fokozasanak elémozditasa. A pénzintézeti
betételhelyezés tamogatasa korabban is megkilonboztetett figyelmet kapott, hiszen
a Pénzintézeti Kozpont miikodésérdl szold torvény 1920. évi modositdsa alapjan
1921. januar 1. napjatol kizardlag a Pénzintézeti Kézpont tagjai fogadhattak el beté-
tet?®. Ugyancsak kiemelt feladat volt a likviditas fokozott ellenérzése, ekkorra teheté
a likviditasi szempontok arnyaltabba valasa: teljes kotelezettségekre, betétekre és
a betéteken belil a folydszamla-betétekre vonatkozé (elsé-, masod- és harmadfoku)
likviditas szerinti megbontas alkalmazasa (Walder 1939:446-455), valamint olyan,
kés6bb nem megvaldsult kezdeményezés is megfogalmazddott, mely szerint a lik-
viditds minimumszintje mellett annak maximalis szintben torténé meghatarozasa
is javasolt. A likviditasi szempontok el6térbe keriilését indokolta, hogy a New York-i
t6zsdekrachot koveté két évben az amerikai t6kéket Eurépaban a bizalomhidny ko-
vetkeztében egyre rovidebb lejaratra Ujitottdk meg (a kilfoldi forrasok bevonasanak
korlatozottabb lehetGsége kiilondsen a vidéki pénzintézetek miikodésében okozott
nehézségeket), igy a t6kebedramlas gyakorisdga ugyan intenzivebbé valt, 6sszege
viszont tovabbra is alacsony szinten maradt, s ezenkivil a belsé t6keképz6dés szint-
je sem volt megfelel6. A hiteligények novekedésével nem allt ardnyban tovabba
a betétdllomany novekedése, ebbdl kdvetkezéen a pénzintézetek betéteiket szinte
teljes egészében kihelyezték, jelentésen megndvelve ezzel likviditasi kockazatu-
kat, ami szintén hozzajarult a valsag mélylléséhez (Jirkovsky 1940:364), az ebben
a helyzetben 3ltaldanosan jellemz6 romlé addsportfolid pedig ndvekvd rendszerszin-
td felhiguldsi kockazatot is eredményezett. Hitelezési oldalrdl kiemelendd az un.
,hagyhitelek” vizsgalatanak el6térbe helyezését érint6 kezdeményezés, ti. javaslat
szliletett arrdél — a nemzetkozi szinten leggyakrabban eléfordulé példakat kovetve
—, hogy az egyes addsok részére nyujtott hitel a sajat t6ke 10 szazalékaban legyen
maximalizalva. A javaslat alapjan ennél magasabb 6sszeg kizardlag az igazgatdsag
és a fellgyel6bizottsag hozzajaruldsaval, a felligyeleti hatdsag tajékoztatasa mellett
lehetett volna kihelyezhet6. Adésmindsitési szempontbdl kiemelt jelent&séggel birt
az addsokkal kapcsolatos informaciok elérhet&ségének biztositasaval (Un. ,eviden-
ciakdzpont”) dsszefliggd javaslatok Ujbdli el6térbe kerilése (figyelemmel a bankti-
tokra is), ami a modern hitelinformacids rendszer el6képének tekinthetd, valamint
az un. ,inkompatibilitasi”, azaz bizonyos hitelligyleteknél el6forduld érdekeltségi
helyzetek kezelésével kapcsolatos szabalyozas kidolgozdsanak javaslata, mely utébbi
a jelenlegi bels6 hitelek, illetéleg 0sszeférhetetlenségi helyzetek kezelésére vonatko-
26 szabdlyozas korai kezdeményezése volt. A korabeli csehszlovak un. ,hitelvédelmi
szerv” mintdjdra megszervezni javasolt , evidenciakézpont”-hoz hasonlé funkcidval
rendelkezd intézmény létrehozasanak gondolata ugyan mar kordbban, 1926-ban is

2 A hivatkozott rendelkezés — a Pénzintézeti Kozpont ellenérzési lehetbségeinek bévitése mellett — hozzajarult
ahhoz is, hogy bankrendszeren kiviili intézmények, pl. gazdasagi izemek alkalmazottaiktdl takarékbetéteket
ne fogadjanak el. Természetesen a pénzintézeti betétképz&dés elGsegitésére egyéb, feliigyelésen kivili
eszkozok is rendelkezésre alltak mar ebben az idészakban is (pl. a betéti kamatok szintjének befolyasolasa).
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felmerilt a korona stabilizaciéjat kovetéen részben megindult hitelezés kapcsan,
amely , hitelkataszter formdjdban tartand nyilvdn az addsokat” (Domdny 1926:455),
de ekkor még ez a kezdeményezés nem talalt jelentGsebb visszhangra. Fellgye-
lettorténeti ciklikussagot tlikroz az a megkozelités, amely — nyilvanvaldan a beko-
vetkezett gazdasagi valsagot kdvetSen érthetd okokbdl megvaltozott szemléletnek
megfelel6en — a pénzintézetek tevékenységét illetéen, egyes kordbbi véleményekhez
hasonldan, a szigoru anyagi felligyelést tdmogatva kimondta, hogy , ha pedig ezt
a felelésségteljes és nehéz feladatot nem tudjdk teljes megelégedésre megoldani,
a totdlis ellenérzés veszélye fejiik felett el nem mulhat” (Walder 1939:465).

A gazdasagi valsag id6szakaban megjelentek szovetkezetellenes tdmadasok is, ame-
lyek a kialakult valsagos helyzet okat elsGsorban a nekik nyujtott — esetenként tulzott
mértékiinek tekintett — allami tamogatdsokban, illetéleg adokedvezményekben vél-
ték felfedezni. Mas vélemények szerint azonban ennek 6sszege — 6sszehasonlitva pl.
a Pénzintézeti Kbzponton keresztil a pénzintézetek szanalasara forditott 6sszegekkel
—nem tekinthet6 jelent6snek, s6t, a gazdasdagi recesszidbdl a kilt is a szbvetkezeti
eszmében keresendd: ,,egészséges és erds szbvetkezeti mozgalom nélkiil a gazda-
sdgi vdlsagbdl nincs kibontakozds” (Wanke 1930:5), az erre a célra rendelkezésre
bocsatott allami pénzek pedig megfelel6en lettek felhasznalva. A szovetkezetelle-
nes tdmadasok hatterében feltehet6en azon tény is allhatott, hogy a szovetkezetek
allami tdmogatdsdra nem létezett egységes hitelpolitika, igy tobb esetben el6for-
dult, hogy a szovetkezeteket valamely fejlesztési cél (pl. mezégazdasag) mentén
tdmogatta az allam, kovetkezésképpen egyes szovetkezetek akdr tartésan tdmogatas
nélkil maradhattak. Ennek kikliszobolésére megoldast nyujthatott volna egy ,,sz0-
vetkezeti csucsintézmény” létrehozdsa, vagy az Orszagos Kozponti Hitelszovetkezet
mUkodésének ilyen célu atalakitasa, amely a megfelel6 hitelellatasrél, kozos aru-
beszerzésrdl és ellen6rzésrél gondoskodott volna, illet6leg egy orszagos hatdskord
szovetkezeti érdekképviseleti intézmény kiépitése, amely a szovetkezeti eszmével
kapcsolatban fennallé nyitott kérdések megoldasat segitette volna elémozditani
(Wanke 1930:42). Ezen javaslatok megvaldsitasara azonban a gazdasagi valsag és
az elmélyilését megakadalyozd intézkedések elGtérbe keriilése, majd késGbb az
ideiglenes terilet-visszacsatolasok miatt megjelent tobbletfeladatok és az ezt kbvetd
fegyverkezés miatt nem keriilt sor.

Bankfelligyelési szempontbdl fontos megemliteni, hogy az allam a valsagot kdvetben
évrél-évre mérlegkészitési rendeletet adott ki, mellyel szigoru ellenérzés ala tudta
vonni a bankok mikodését. Az elkbvetkez6 mintegy masfél évtizedben a kereske-
delmi bankok tevékenységlikrél rendszeres tajékoztatast nydjtottak az MNB-nek,
devizaligyleteik lebonyolitasa pedig engedélykotelessé valt. Az MNB korlevelekkel,
végrehajtdsi utasitasokkal szabalyozta a valuta-, készpénz-, csekk- és hitelforgalmat
(Botos 1994:44).
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7. A Pénzintézeti Kozpont és egyéb, felligyelési szemponthdl
kiemelendd intézmények feladatkdrének valtozasa a gazdasagi
vilagvalsag hatasara

A Pénzintézeti Kdzpontnak szdmos, a valsdggal 6sszefliggé feladata adddott az elvég-
zett ellenérzéseken kiviil, igy kiilonosen kiemelendd az agrarszektorban teljesitett
un. ,teherrendezési kimutatas” elkészitése, mellyel a gazda addsok teherrendezé-
sében vallalt szerepet, vagy a Magyar Pénzligyi Szindikatus tgykezelése, mely me-
z6gazdasagi kotvénykibocsatasokért volt felelds.?* A Pénzintézeti Kbzpont tovabba
részt vett kozérdekd feladatok elldatasaban is, pl. az egyes allamokkal létesitett,
aruforgalommal kapcsolatos kereskedelmi szerz6désekbdl adddo allamkozi elsza-
molasokban. A kozérdek tdmogatasat szolgalta tovabba, hogy a tagintézmények altal
teljesitett felligyeleti dijak bizonyos hanyadat a Pénzintézeti K6zpont jellemzéen
tarsadalmi célokra fizette be, pl. a bécsi székhely(, de jelentGs hazai kitettséggel is
rendelkezd Phonix Eletbiztositd Tarsasag 1936-ban bekovetkezett 6sszeomldsa utan
létrehozott Eletbiztositasi Rendezési Alap (ERA) szamara teljesitett befizetést —a ha-
zai karosultakat tdmogatandd. A Pénzintézeti Kozpont tobb szervezet ligykezelését
is ellatta, ezek kozil kiemelendd az 1930-ban létrehozott Magyar Investment Rt.,
melynek célja a recesszié bankszektorra valé hatasanak csdokkentése volt a t6zsdé-
ken jegyzett értékpapirok drzuhanasanak megakadalyozasa dltal (Botos 1994:92).
Az Oregség, rokkantsag, 6zvegység és arvasag kotelezd biztositasarol sz6l6 1928.
évi XL. torvénycikk hazankban is lehet6vé tette a kdtelez6 biztositast, valamint Un.
elismert vallalati nyugdijpénztarak létesitését is.?? Ezen tarsasagok ellen6rzésének
egy részét (vagyonkimutatds értékelésének és prudens mikodésének ellenérzése
tekintetében) a népjéléti és munkatigyi miniszter (késébb belligyminiszter) mellett
a Pénzintézeti K6zpont latta el. 1930. januar 1. napjatdl a Pénzintézeti Kbzpont el-
lenGrzési kore kiterjedt tobbek kozott a mérlegek biztositastechnikai szempontok
szerinti felllvizsgdlatara és a nyugdijpénztarak lzletvitelének vizsgdlatara, szabaly-
talansag feltardsa esetén pedig a miniszter részére arrél jelentést kellett készitenie.

1938-ban — a korabbi évekre is jellemzd koncentracios folyamat részeként —a Ma-
gyar Altaldnos Takarékpénztarnak a Magyar Altalanos Hitelbankba térténd beolva-
dasa kapcsan ezen folyamat lebonyolitdsaban a Pénzintézeti Kozpont jelentékeny
szerepet vallalt. Az MNB nyilt piaci miveleteinek ellatdsat segit6 T6kepiac Szaba-
lyozasara Alakult Intézet Rt. 1939-ben jott |étre, részvényei egy részének atvétele
mellett Ggyvitelét is a Pénzintézeti Kbzpont latta el (Jakabb et al. 1997:86-106).
Az 1938-1941 kozott sorra keriilt bécsi dontések és hadi cselekmények miatt be-
kovetkezett ideiglenes teriilet-visszacsatoldsok (Karpatalja, Felvidék, Eszak-Erdély,

211935, évi XXIII. toérvénycikk a gazdatartozasok rendezését elésegits egyes intézkedések targyaban, 2. §
alapjan

22 Az 6regség, rokkantsdg, 6zvegység és arvasag esetére sz016 kotelezd biztositasrdl szolo 1928. évi XL.
torvénycikk alapjan
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Délvidék stb.) tekintetében az érintett pénzintézetek hazai hitelszervezetbe torténé
bekapcsoldsanak feladata szintén a Pénzintézeti Kozpontra harult, mely az elsGsor-
ban roman, szasz és magyar nemzetiségi mozgalmak, gazdasagi nemzetépités (pl.
telepitési akciok, foldbirtokpolitika) miatt rendkivil érzékeny teriletnek bizonyult
(Egry 2006:11; Szdsz 1966:130-137).

A Pénzintézeti Kozpont ndvekvd szerepvallalasat jol mutatta, hogy a gazdasagi valsag
id6szakat kovetSen az orszag szinte valamennyi pénzintézete a Pénzintézeti Kozpont
tagja volt, majd kés6bb, az 1939. évi 10. sz. P. M. rendelet alapjan a kordbban fenn-
allé ellenGrzési tékehatar megsz(int, és a tagintézmények korabbi, legalabb éves
ellendrzési lehet&ségével szemben mar kotelez6 éves fellilvizsgalat ald tartoztak,
fokozatosan kialakult tehat egy erds jogositvannyal, széleskor(i feliilvizsgalati jogkor-
rel rendelkez6 és a gazdasagi életben aktiv szerepet betolté felligyelési feladatokat
ellatd intézmény. A Pénzintézeti Kézpont fennallasanak masodik vilaghdborut meg-
el6z6 ideje alatt a teljesitett reviziok szama mintegy meghétszerez6dott, az alapitast
kovets évben elvégzett 159 vizsgdlattal szemben 1940-ben mar 1 048 lefolytatott
vizsgdlatot tudott maga mogott, ennek megfeleléen a személyi dllomany is bévilt
17-r6l 68-ra. A Pénzintézeti Kozpont 4ltal lefolytatott vizsgalatok szdma a gazda-
sagi valsag ideje alatt emelked6 tendenciat mutatott, mely az 1931. évben tetd-
z0tt, az ebben az évben lefolytatott revizidk szamat (1 096) a Pénzintézeti Kozpont
fennallasatél 1940-ig tartd id6szakban a vizsgalatok egy évben sem haladtdk meg
(Jakabb et al. 1997:107-117). Ugyanakkor a lefolytatott vizsgalatok szama elsGsor-
ban a nyugdijpénztarak esetében nétt leginkdbb (a legszembet(in6bb novekedés
1930-ban kovetkezett be, ekkor a vizsgalatok a kordbbi 92-rél 163-ra néttek), mellyel
kapcsolatban meg kell jegyezniink, hogy azok csak 1927-t4l tartoztak revizio al3, igy
esetlikben bizonyos foku ellenérzési ,,elmaradas” volt tapasztalhatd a pénzintézetek
ellendrzéséhez képest, ami 6sztonzbleg hatott az esetiikben lefolytatott vizsgalatok
szamanak noveléséhez. A pénzintézetek ellenbrzése terén ndvekedés a valsag id6-
szakaban 1931-ben fordult el6, amikor a vizsgalatok a kordbbi 749-r6l 802-re néttek.

A gazdasagi valsagot kovetben a lakossag korében elterjedtek a pénzintézeteket érin-
t6 fenntartdsok, tapasztalhatdak voltak a bizalmi valsag ismertetd jelei is. A bank-
ellenes hangulat csokkentése és a bizalom helyreallitasa céljabdl 1935-t6l a TEBE
kozrem(ikdodésével el6addssorozat indult, melynek kdzéppontjaban a pénzintézetek
helyzete és a hazai aktualis gazdasagi kornyezet bemutatasa allt. Emellett kiadasra
keriilt a Magyar Takarékpénztarak és Bankok Evkonyve, mely a kdzvélemény hiteles
tdjékoztatdsat volt hivatott segiteni a hazai bankpolitika, hitelélet, valamint a kap-
csolédé jogi és szabdlyozasi kérdések bemutatdsdval. A Pénzintézeti Kézponthoz
hasonléan a TEBE is egyre tobb olyan kérdéssel, problémaval kényszeriilt foglalkozni,
melyek nem tartoztak eredeti feladatkdréhez (pl. a bevezetett zsidotorvényekkel és

3 A'm. kir. pénzugyminiszter 1939. évi 10. P. M. szamu rendelete, a Pénzintézeti Kézpont rendes felulvizsgélati
jogkorének kiterjesztésérdl, 1. § alapjan
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-rendeletekkel kapcsolatos intézkedések), tovabbi feladatokat rétt az intézményre
a teriilet-visszacsatoldsok kévetkezményeként megnétt tagok bevonasa a Pénzinté-
zeti Kozponttal egylttesen, illetve azok integraldsa a testiiletek munkajaba (Botos
1994:35-46). A kés6bbi években a TEBE — a Magyar Szavatossagi Bank, valamint
a legtobb érdekképviseleti- és érdekvédelmi szervvel egyetemben — szakmai vé-
leményét a gazdasagi dontéshozatal soran egyre kevésbé kérték ki és fokozatosan
csokkens mértékben vették figyelembe, igy jelent6ségét, befolydsat és gazdasagi
szerepét fokrél-fokra elvesztette (Pet6-Szakdcs 1985:116).

8. Osszegzés

A hazai pénzligyi feligyelés a két vildaghaboru kozott hatékonyan tudott reagdlni
a bel- és kiilgazdasagi eseményekre. Az elsé vildghaborut kovet6 években és a gaz-
dasagi vilagvalsag id6szakaban a kockazatok azonositdsa és felmérése alapvetGen
megtortént, ehhez igazodva az ellenérzési célok meg lettek hatarozva, a helyszini
ellenérzések gyakorisdga emelkedett, a Pénzintézeti K6zpont felligyelési szerepe
er6sodott, az ellendrzés mind szélesebb intézményi kort olelt fel.

Ugyanakkor mar a Tandcskoztarsasag ideje alatt tapasztalhato volt, és a késébbi id6-
szakban feler6s6dott az a folyamat, melynek kovetkeztében a Pénzintézeti Kbzpont
feladatkore egyre boviilt, és sok esetben olyan feladatok is tevékenységi korébe
tartoztak, melyek aligha — vagy egyaltalan nem — kapcsolddtak pénzintézetekhez,
de felligyelési, ellen6rzési vagy szandlasi tevékenységéhez sem voltak kothetGek.

Bar szdmos alkalommal el6térbe keriilt a Pénzintézeti Kozpont létrehozasanak ere-
deti céljdhoz vald visszatérés gondolata, a bel- és kilpolitikai események ezt korlato-
zottan tették lehet6vé, a Pénzintézeti Kézpont tevékenységének tulzott kiterjedését,
mUkodése hatékonysaganak romlasat eredményezve.

Felhasznalt irodalom

1916. évi XIV. torvénycikk a Pénzintézeti Kozpontroél

1918. évi XV. torvénycikk a Pénzintézeti Kbzpontrdl szolé 1916. évi XIV. térvénycikk egyes
rendelkezéseinek médositasarol

1920. évi XXXVII. torvénycikk a Pénzintézeti Kozpontroél

1924. évi X. torvénycikk a korona értékcsokkenésének meggdtldsara iranyuld egyes intéz-
kedésekrdl

1924. évi IV. torvénycikk az dllamhdaztartas egyensulyanak helyreallitasarol

1926. évi XIII. torvénycikk a Pénzintézeti Kozpontrdl szold 1920: XXXVII. torvénycikk egyes
rendelkezéseinek mddositasarol
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1928. évi XL. torvénycikk az oregség, rokkantsdg, 6zvegység és arvasag esetére szolé kote-
lez6 biztositasrol

1935. évi XXIII. torvénycikk a gazdatartozasok rendezését elGsegité egyes intézkedések tar-
gyaban

A m. kir. pénzligyminiszter 1939. évi 10. P. M. szamu rendelete, a Pénzintézeti Kozpont rendes
felUlvizsgalati jogkorének kiterjesztésérdl.

Az 1922. junius 19. napjara 6sszehivott nemzetgy(ilés napldja, XXVI. kotet.
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Hart és Holmstrom szerzodéselméleti
munkdassaga*

Kdczy A. LdszI6 — Kiss Hubert Jdnos

A 2016. évi Nobel emlékdijat Oliver Hart és Bengt Holmstrém kaptdk szerz6dés-
elméleti munkdssdgukért. A szerzédéselmélet az alkalmazott jatékelmélet egyik
teriilete, melynek kézéppontjaban a tulajdonos (a megbizo), és a megbizott cég-
vezetd (az ligyndk) konfliktusa dll. Az alabbiakban bemutatjuk a Holmstrém féle
megbizé-ligynék modellt és annak néhdny vdltozatdt, majd kitériink Hart kutatdsaira
a megbizé-ligynék modellek tulajdonjogi vonatkozdsaiban. Bdr a két dijazott elsé-
sorban elméleti modelljei révén vdlt ismertté, bevezeténkben keriiljiik a sziikségtelen
formuldkat, s a modelleket példdkkal egészitjiik ki.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: C72, D82, D86

Kulcsszavak: szerz6déselmélet, 6sztonz6k, megbizé-ligynok probléma, Nobel-dij,
kockazat, tulajdonjogok

1. Bevezetd

A 2016. évi Nobel-emlékdijat Oliver Hart és Bengt Holmstrom kaptak szerz6déselmé-
leti munkassagukért. A ,,szerz6dés” szét hallva sokan a joghoz kapcsoljak a teriiletet,
de ennyi erével a bolcsésztudomanyokhoz is tartozhatna, hiszen a megegyezést
meg kell fogalmazni, a fontosabbakat le is kell irni. A szerz6déselmélet tulajdon-
képpen alkalmazott jatékelmélet, legfeljebb azokat érdekli, akik ilyen elméleti ira-
nyultsaglak, vagy valaha alairtak mar egy szerz6dést, vagy ilyesmit terveznek tenni,
megbizast vallaltak, vagy éppen adtak. Még csak nem is kell feltétlendl hivatalos
dokumentumra gondolni, az informdlis megallapodasok is ide tartoznak. Olyan té-
mardl van tehat szd, ami a mindennapjainkat is meghatarozza kozvetve, vagy akar
kozvetlen modon. A szerz8déselmélet a szerz6dések, megallapodasok elvi alapjaival
foglalkozik, példdul azzal, hogy milyen mdédon érheté el, hogy a megallapodasnak
megfeleléen dolgozzanak, vagy, ami még ennél is fontosabb, hogy a megallapodas
betartdsaval annak Iényegét valdsitsdk meg.

* Jelen cikk a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenul tikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
allaspontjat.

Kéczy A. LdszIé az MTA KRTK Kbzgazdasdgtudomdnyi Intézetének tudomdnyos fémunkatdrsa, az Obudai
Egyetem Keleti Karoly Gazdasdgi kardnak docense. E-mail: koczy@krtk.mta.hu.

Kiss Hubert Janos az MTA KRTK Kézgazdasdagtudomdnyi Intézetének tudomdnyos fémunkatdrsa, az ELTE TaTK
Kdzgazdasdgtudomdnyi Tanszékének adjunktusa. E-mail: kiss.hubert.janos@krtk.mta.hu.

A szerz6k koszonik az NKFIH K109354 szamu kutatdsi projektjének tdmogatasat.

A kézirat els6 valtozata 2017. januar 19-én érkezett szerkeszt6séglinkbe.
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Az aldbbiakban a Svéd Kiralyi Tudomdanyos Akadémia (2016) 6sszefoglaldja alap-
jan attekintjik a fébb eredményeket. Nem el6szor dijaz az Akadémia (alkalmazott)
jatékelméleti terileten elért eredményeket, s6t, az utdbbi idében a legsikeresebb
megkozelitések kozé kell sorolnunk: elég két éve Tirole, négy éve Roth és Shapley
dijara gondolni (Bird et al. 2013 ismertette eredményeiket), de a sort hosszasan
folytathatnank. Bar a jatékelméleti, s azon belil a szerz6déselméleti irodalomban
is akadnak osszetett modellek, célunk nem az érdekl6d6 olvaso elriasztasa, sokkal
inkdbb konnyd izelitét kivanunk nydjtani a szerz6déselmélet altal vizsgdlt problé-
makbdl és megoldasaikbdl.

Holmstrom és Hart mindketten szerz6déselmélettel foglalkoztak, de néhdny kozos
cikklk ellenére érdekl6désiik jol elkiilonithetd és az aldbbiakban is ez lesz a rendez6
elv, el6szor Holmstrém, majd Hart eredményeibdl valogatunk.

2. A megbizé-ligynok probléma

A szerz6dések jelentSs része megbizas, ahol a megbizo fizet azért, hogy az ligyndk
elvégezzen valamilyen feladatot. Els6 korben az ilyen tipusu problémakat tekintjiik
at. Kezdjik néhany példaval!

Megbizé-ltgyndki viszony alakul ki egy befektetd és egy alapkezeld koézott. A befekte-
tének az az érdeke, hogy a befektetése minél nagyobb hozamot érjen el, mikdzben
az alapkezel§ biztos jovedelmet szeretne minél kevesebb munkaval, vagy minél
kevesebb alkalmazottal. A piacok kiszamithatatlansaganak kévetkeztében nagyon
nehéz utdlag megitélni, hogy az alapkezeld jél dolgozott-e.

Hasonld, bar mas természetl konfliktus alakulhat ki egy vallalat tulajdonosa és
UgyvezetGje kozott. EIGbbit csak a vallalat értéke, profitja érdekli, de kdozben az ligy-
vezet6 magas fizetést, szolgdlati autdt s egyéb juttatasokat szeretne. Még rosszabb,
ha ennek érdekében terjeszkedéssel, felvasarlasokkal, t6kebevonassal az optima-
lisndl nagyobbra hizlalja a céget. Ha a tulajdonos nem szakmai befektetd, t6zsdei,
vagy kilonosen allami véllalatoknal az ligyvezeté munkajat nem, vagy csak tul ké-
sén értékelik. Mig egyes piaci mechanizmusok 6sztonozhetik az Gigyvezetét a jo,
a befektetSk érdekeit szem el6tt tartd dontések meghozatalara, ha az allam, mint
tulajdonos képviseletében eljard személy is egy ligynok, mar maga az ellenérzés is
megbizhatatlan, és igy a tulajdonos, azaz az dllam érdekei kénnyen csorbulhatnak.
Nézziik, milyen megoldasokat javasolnak a 2016-os Nobel-dijazottak!

2.1. A hagyomanyos megbizé-ligynok modell és az erkélcsi kockazat

A kdzgazdasdgtanban altaldban —igy itt is — feltételezzlik, hogy a dontéshozdk racio-
nalisak, haszonmaximalizalék. Az els6, klasszikus modellben a megbizé egy feladatot
szeretne elvégeztetni. Ha 6 maga végezné el, akkor igyekezne optimalis dontést
hozni, hogy minél kevesebb idG- és pénzraforditassal megkaphassa az eredményt.
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Mindjart mas a helyzet, ha a munkat egy alkalmazottal végezteti el. Az Ggyndk el-
dontheti, hogy mennyi a erdfeszitést tesz a feladat érdekében, ahol a valahol egy
adott [g, @] intervallumban helyezkedik el. Feltételezzik, hogy a munkaadd, azaz
a megbizo altal megfigyelt

ﬁzb(a)+£

eredmény a végzett munka novekvé b fliggvénye, € pedig egy véletlen, 0 varha-
t6 értékl hibatag, ami az ligynoktél fuggetlen kornyezeti hatdsokat foglalja dssze.
Az alkalmazott, azaz az ligyndk szamara az er6feszités koltségként jelenik meg, amit
a c fuggvény ir le. Az igyndk a munkajdért t juttatast kap, aminek az 6sszege — az
eredmény fliggvényében — valtozhat.

Altalaban feltételezziik, hogy a megbizé kockazatsemleges, s nem jelent neki gondot
a transzfer kifizetése. Az tigynok korlatozott eré6forrasokkal rendelkezik, nem képes
jelent8s negativ t kifizetésére, masrészt kockazatkeriils. Osszességében a P megbizd
és az A ligynok hasznossaga az alabbiak szerint irhato fel:

U, =b(a)-£(t)
u,= —c(a)+E(t)—rVar(t),

ahol r az Gigynok kockazatkertlésének a mértékét jeloli.

Egy pillanatra eltekintve a felek kozotti konfliktusrdl, a c és b fliggvények konvexitasa,
illetve konkavitasa esetén meghatarozhato az optimalis a* eréfeszités. Az optimum-
hoz az is hozzatartozik, hogy ilyenkor nincs kockazat.

Hogyan mddosul mindez, ha figyelembe vessziik ezt a konfliktust is? Abban az eset-
ben, ha az er6feszités pontosan megfigyelhetd, a transzfer 6sszege kézvetlenl figg-
het az eréfeszitéstél, mégpedig Ugy, hogy az (igynok szdmdra még a tdbblet-eréfe-
szités mellett is az a* legyen az idealis valasztas.

Sajnos a legtobb eset nem ilyen idedlis. Altalaban az ligynok eréfeszitése nem megfi-
gyelhet6, vagy jogilag nem rogzithetd, és igy nem lehet, vagy nem érdemes a szerz6-
dést ennek fiiggvényében irni. Tobbnyire csak az gyndk munkdjanak az eredménye
[dthatd, ami mar tartalmazza a fent véletlen faktorként figyelembe vett véletlen
hatasokat. igy példaul a bevezetSben emlitett befektetési alap eréfeszitéseinek
megitélésekor az eredményen tul a véletlen szerepét és a befektetési hangulatot
is figyelembe kell venni. Osszességében nagyon pontatlan mérészamot kapunk. Ezt
természetesen a dijazasnal is figyelembe kell venni, nem lehet kizarélag az ered-
mény alapjan értékelni. S6t, Grossman és Hart (1983) felhivja a figyelmet arra, hogy
a jobb eredmény akdr jarhat rosszabb fizetéssel is. Itt elég a talentumokrdl sz616
bibliai példabeszédre gondolni, ahol a rajuk bizott talentumokat eldso két szolga
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biintetést, mig az 6sszességében haszonnal zaro, de nagyobb 6sszeggel hazardirozd
szolga dicséretet kap.

A nem nyomon kovethet6 eréfeszités mellett felmeril az Gigynok erkélcsi kockdzata.
Mikozben a kisebb eréfeszités noveli hasznossagat, a kisebb eredmény akar mas
tényez6k szamlajara is irhatd, az elmaradds nem kérhet6 egyértelmiien szdmon.
A megbizé—-ligynok probléma emiatt az erkolcsi kockazat miatt érdekes.

A probléma szdmtalan formaban megjelenik a gyakorlatban, és a felek érdekei szam-
talan moédon utkdzhetnek. A leggyakoribb a tulajdonos és az ligyvezetd konfliktusa.
Hogyan tudja elSbbi elérni, hogy a vallalat az 6 érdekei szerint miikodjon? Altalaban
nem feltételezhetjik, hogy a tulajdonos hozzaértd, ezzel szemben az lgyvezetd
pontosan tudja, hogyan tudna a tulajdonos érdekeit képviselni, de ez nem feltét-
lenilil az 6 érdeke is. A tulajdonos érdeke altaldban egyszerlien megfogalmazhato:
a vallalat értékének novelése. A két fél érdekét kdnnyen kdzos nevez6re hozhatjuk,
ha az Ugyvezet6t is tulajdonossa tessziik részvénycsomag, vagy opciok révén.

2.2. Sziikség van-e vezet6i bonuszokra?

Miutan Bengt Holmstrom Nobel-dijat bejelentették, nagy sajtéérdeklGdés vette
korul, és a kérdések kozott a legels6k kozott szerepelt, hogy jonak tartja-e a ki-
emelt vezet6i bonuszokat. Sajnos a valasz, mint nyilatkozta, dsszetett. Az el6z6
részt azzal zartuk, hogy az Ggyvezetd tulajdonossa tétele kozeliti a megbizd és az
Ugynok érdekeit, igy egyszerre lesz tulajdonos és ligyndk, optimdlis viselkedése
a megbizd és az ligynok kiilon-kiilon optimalis viselkedésének keveréke. Természe-
tesen minél nagyobb csomagot kap, annal inkabb hattérbe szorulnak munkavallaloi
érdekei, de egyre dragabb lesz az 6sztonzés is. SzélsGséges esetben a kapcsolat egy
franchise-za alakul, ahol egy allandé transzferért cserébe az Gigynok megtarthatja
a teljes eredményt. igy az tgynok viseli a teljes kockazatot, ami ugyanakkor csak
kockdzatsemleges ligyndk esetén vallalhatd. Ha az Gigyndk nem kockazatsemleges,
akkor Mirrlees (1999) olyan szerz&dést javasol, ami a megfeleld teljesités esetén
valdszin(itlen eredmények realizalasat szigoruan binteti.

Ez a megkozelités a gyakorlatban az ligynok fizetGképtelensége miatt ritkan alkal-
mazhatd, de mindenképpen érdemes olyan modellt keresni, ahol a kifizetés olyan
jelzéseken alapszik, melyek informdacidt adnak a tényleges eréfeszitéssel kapcsolat-
ban. Egy ilyen jelzés lehet valamilyen altaldanos piaci mutato, mas véllalatok ered-
ményessége stb. A Holmstrém (1979) dltal bevezetett tdjékozottsdgi elv (Informa-
tiveness Principle) ugyanakkor kimondja, hogy a dijazast akkor és csak akkor kell
tovabbi s jelzés fiiggvényévé tenni, ha az Uj informéaciét hordoz. igy példaul sokat
segit minden olyan jelzés, amely hozzajarul az a er6feszités és az € egyéb hatds
kilonvélasztdsahoz. Ennek megfelel6en hasznos az olyan jelzés, amely er6sen kor-
relal € értékével, ugyanakkor s felesleges, ha sem az eréfeszitéssel, sem az egyéb
hatassal nem korreldl. Ennek megfelel6en az ligyvezetSi bonuszoknak nemcsak
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a véllalat eredményétdl, de egyéb, ezzel korreldlé megfigyelheté mutatdktol, példaul
a versenytarsak hasonlé mutatéitdl is figgenitk kell. Holmstrém és Tirole (1993)
a tajékozottsagi elv figyelembevételével a részvényarfolyamot javasolja referencia-
pontnak. Allaspontjuk szerint ez sok olyan, a befektetSk altal ismert szempontot,
adatot, informaciét tiikroz, amit a konyvelési adatokbdl még nem olvashatunk ki.

A gyakorlatban az ilyen korrekciok gyakran hianyoznak, s igy az Ggyvezetdk jutalma-
zasa altalaban inkabb szerencse — a kedvezd gazdasagi kornyezet —, semmint a sajat
érdem, az eréfeszités fliggvénye. Bertrand és Mullainathan (2001) kutatasai szerint
ez els6sorban azokra a vallalatokra — allami, t6zsdei cégekre —igaz, ahol a tulajdo-
nosok nem tudnak kidllni a tulajdonosi érdekekért, nem viselkednek valédi megbi-
z6ként, mig a tobbségi, vagy dominans tulajdonossal rendelkez véllalatokra sokkal
kevésbé. Erdekes, hogy ez a kiildnbség kedvezd piaci kdrnyezetben az elméletileg
megfelelGen 6sztonzott vezetbk kontraszelekcidjahoz vezethet, ha elvandorolnak
olyan véllalatokhoz, ahol a bérezésbe a szerencsés kornyezetet is beleveszik. Kedve-
z6tlen kornyezetben a helyzet forditott, egyfajta anticiklikus hatdst eredményezve
a megfelel6en 6sztonzott vezetSk vallalatai szamara.

2.3. Fix, vagy teljesitményaranyos bérezés?

Holmstrém és Milgrom (1987) a fix és a teljesitmény- vagy eredményalapu bérezést
hasonlitja 0ssze egy linearis modell segitségével, melyben a fizetett transzfer egy
allando f és egy, az eredménnyel aranyos részbdl all:

t(B)=f+kB,

ahol k az 0sztdnz6 faktor. A rendelkezésre allo fliggvények ismeretében a k opti-
malis értéke meghatdrozhatd. Sajnos a képlet nem tul elegans, viszont kdnnyen
megérthetd, ha a kockdzat elhanyagolhatd, vagy egy kockazatsemleges tigynokkel
van dolgunk, mert akkor k = 1, azaz a lehet6 legnagyobb. Ekkor valéjaban egy fran-
chise-szerz6dés jon létre, az f fix rész értelemszerlien negativ. A masik végletben,
amikor a kockazat vagy az Gigynok kockdzatkerilése a végtelenhez tart, k = 0, és
az Uigynok fix bérezést kap. Altalanossagban, ceteris paribus forditott kapcsolat fi-
gyelhet6 meg az Gigynok kockazatkeriilése és az 6sztonzés kozott. A gyakorlatban
a ceteris paribus, azaz a tobbi valtozatlanul hagydsa a gyakorlatban a természetes
kivalasztédds miatt nem teljesiil, hiszen nem ugyanazok az ligynokok vallalnak ala-
csony és magas kockdzatl megbizdst. Példaul Ackerberg és Botticini (2002) italiai
reneszansz foldhasznalati szerz6déseket vizsgalt: bar egyes termények kockazato-
sabbak, a hozzajuk kapcsolddd szerz6dések nem a vart mintdzatot mutattak, s ezt
a bérl6k természetes igazodasaval magyarazzak.
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2.4. Osszetett munkakorok

Az eddigiekben olyan helyzeteket vizsgaltunk, ahol az Gigynoknek egy feladatot kell
elvégeznie. A valdsagban a legtobb munkakér sokrétd, és az eredmény is tobb-
dimenzids. Az Ggynok munkdjanak része lehet olyan tevékenység is, aminek az
eredménye csak hosszabb tavon, nehezen, vagy egyaltaldn nem mérhet6. Ameny-
nyiben a bérezés kizardlag a jol mérhet6 eredmények alapjan torténik, minden mas
tevékenység hattérbe szorul. Baker, Gibbons és Murphy (1994) ezt némi iréniaval
ugy fogalmazza meg, hogy a gazdasagtorténet tele van olyan cégekkel, amelyek
azt kaptak, amiért fizettek. igy fordulhat el, hogy egy cégvezets a cég rovid tavi
eredményességét tartja csak szem el6tt, s a hosszu tavu érdekek hattérbe szorulnak.
Vagy példaul, ha egy egyetemi tanar a fizetését az oktatdsi tevékenység alapjan
kapja, s a kutatdmunkajanak eredményessége csak attételesen jelenik meg, akkor
inkdbb még tobb tanitast vallal, mikdzben a kutatast elhanyagolja. Talan ezzel is
magyarazhatd, hogy miért kapott ismét két zsenialis eurdpai kutaté amerikai egyete-
meken Nobel-dijat. A vilagsztarnak kijaro elismerést ugyanis az eurdpai egyetemek
a legritkabb esetben adjak meg, a hazai egyetemek allami tamogatasat pedig, ugyan
novekvé mértékben, de egyel6re szerény mértékben hatdrozza meg tudomanyos
eredményességiik, oktatdi szintre pedig az 6sztonzés szinte el sem jut.

Mit tehet a megbizo egy ilyen Osszetett helyzetben? Ha az lGigyndknek tobbféle
tevékenységet is végeznie kellene, de rovid tavon nem mindegyik eredményessége
mérhetd, tovdbba ha a tobbi tevékenységet is fontosnak tartjuk, akkor a mérhetd
tevékenység vagy tevékenységek dsztonzése a nem mérhetdek elhanyagoldsdahoz
vezethet. Hong és szerz6tdrsai (2013) megfigyelték, hogy az egyes kinai gydrakban
bevezetett mennyiségi dijazas a mindség rovasara ment. Bergstresser és Philippon
(2006) szerint azok a vezet6k, akiknek a javadalmazasat a részvényarfolyamhoz ko-
totték, hajlamosak voltak elhanyagolni a vallalat hosszu tavu céljait.

A kiilonbo6z6 tevékenységek kozotti egyensulyra még akkor is oda kell figyelni, ha
nincsenek kiilsé 6szténz6k. El6fordulhat, hogy az egyik feladatot az tGigyndk szive-
sebben végzi, vagy valami mas okbdl aranytalanul sok id6t és eréforrast fordit ra.
Ekkor felmeriilhet a hatranyba keriil tevékenység tamogatasa. igy példaul nyugati
egyetemeken éppen a hazaival ellentétes jelenség figyelhet6 meg: mivel a fizetés
allandé, az oktatd a sajat profiljat erésitd, hosszabb tavon el6léptetést hozd kutatast
preferdlja, ezért elé6fordulhat, hogy kdzben az egyetemnek révid tdvon bevételt
hozo oktatdst elhanyagolja.

2.5. Csapatmunka

Ha egy feladatot egy tdbb ligyndkbdl all6 csapatnak kell elvégeznie, Ujabb problé-
makkal szembesdilhetlink. Természetesen az az eset az érdekes, amikor az egyes
csapattagok eréfeszitése kilon nem mérhet6, a meghizod csak az 6sszesitett teljesit-
ményt tudja értékelni és dijazni. Ekkor az 6sztonzék is gyengébbek lesznek. Olyan
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esetben tehat, amikor a csapat tagjai a kozos eredményen osztozkodnak, Holmstrém
(1982) kutatdsai szerint sosem kaphatunk hatékony viselkedést. A probléma felol-
dasara egy harmadik fél bevondasara van szikség, aki elégtelen teljesités esetén
elvonja az eredmény egy részét. Egy hitelez6 a fedezet likvidalasa révén tipikusan
el tudja latni ezt a szerepet.

Ha a csapattagok teljesitményét kilon-kiilon is értékelni szeretnénk, akkor a tajéko-
zottsagi elv szerint az egyéni teljesitmények értékelésénél kitling viszonyitasi alap
a hasonlé korilmények kozott dolgozé kollégdk teljesitménye.

2.6. Karrier

Fama (1980) és Holmstrém (1999) arra a kovetkeztetésre jutott, hogy bizonyos
korilmények kozott 6sztonz6k sem sziikségesek az erkolcsi kockazat elkerliléséhez.
Ha az Gigynok figyelembe veszi az életpalyajanak varhaté alakuldsat, a késébbi jobb
beosztas, magasabb fizetés igérete megfelel6 motivald er6 lehet a j6 teljesitéshez.
Holmstrém modelljében a tényleges eredményesség ugyanakkor az eréfeszités és
a képességek egylittes fliggvénye, igy a jol teljesités jelzi a megbizonak s eseten-
ként mas, potencidlis megbizdknak, hogy az ligynok valdszinlileg tehetséges. Ez
a jelzés esetleg mas potencidlis meghizdk szamara is lathatd, mint a példankban
mdr emlitett egyetemi oktatd esetében. igy még akkor is kifizet6d6 az eréfeszitése,
ha a munkaaddja esetleg nem tartja be a fizetésemelésre, elSléptetésre vonatkozd
igéretét. Ez olyan mértékben igaz, hogy Holmstrom szerint az eréfeszités megha-
ladja az optimalis a* szintet, masrészt viszont a korral és a ranglétran el6rehaladva
a karrierdsztonz6k ereje csokken, s a nyugdijhoz kozel allé kutatdk esetében explicit
jutalmazast kell bevezetni. Ez egyébként empirikusan is megfigyelhetd (Gibbons
and Murphy 1992).

A karriermodell tobb, az lizleti életben megjelent furcsasdgot megmagyaraz. Pél-
daul Hong és Kubik (2003) fiatal elemz&k dontéseit vizsgalva azt talalta, hogy ritkan
tértek el mdsok dontéseitsl. Ennek magyardzata lehet, hogy mivel képességeikkel
kapcsolatban nagy a bizonytalansdag, egy kedvezdStlen dontés végleg kizarhatja 6ket
a palyardél.

3. Nem teljes szerz6dések

Mig Bengt Holmstrom modelljeiben a legf6bb probléma az volt, hogy nem lehet
pontosan mérni a teljesitményt (illetve tokéletesen elkildniteni a szerencse és az
eréfeszités hatdsat), addig Oliver Hart olyan esetekkel foglalkozott leginkabb, ami-
kor nem lehet mindenre kiterjed§ szerz8dést irni, azaz a szerz6dések nem teljesek.
De mit lehet tenni ilyen esetben, amikor egy szerz6dés megkotésekor képtelenség
felkészilni az 0sszes lehetséges eshet&ségre, ami a jov6ben adddhat? Milyen a jé
szerz8dés ilyen bizonytalansag mellett?
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Hamar kiderult, hogy a f6 kérdés az, hogy azon esetekben, amelyekre nem tér ki
a szerzG6dés, kinek van ellendrzési joga, kinek van joga a fontos dontéseket meghoz-
ni. igy felmeriil a probléma, hogy hogyan érdemes ezen dontési jogokat elosztani
a felek kozott a szerz6dés megkotésekor. Mivel a dontési, ellenérzési jogok szorosan
kapcsolddnak a tulajdonosi jogokhoz, a nem teljes szerz6dések elmélete jelents
részben arrél szél, hogy ki legyen a tulajdonos az adott helyzetben.

Példaként vegyiink két vallalatot, amelyek hosszu tavu szerz6dést kotnek. Legyen az
egyik vallalat a masik beszallitdja. A kapcsolat elején a felek szerz6désben allapitjak
meg a fébb feltételeket: milyen min&ségl és mennyiségl arut szallitson a beszallitd
a megrendel6hoz és milyen aron. De id6vel elé6fordulhat, hogy példaul technoldgiai
valtozdsok miatt a megrendeld vallalatnak mas gyartdsi technoldgiaval elSallitott
arura lenne sziksége. llyen aru elGallitdsdhoz azonban az kell, hogy a beszallité
specialis beruhazasokat tegyen, amelyekrél nem volt sz6 az eredeti szerz6désben,
hiszen nem |attak el6re a technoldgiai valtozasokat. S6t a szerz6dés értelmében
lehet, hogy a beszalliténak joga van a megrendel§ szempontjabdl rosszabb miné-
ségl aru gyartdsdra. Ha a két vallalat kapcsolata specifikus, és a megrendel§ nem
tud egyszerlien beszallitot valtani, akkor a beszallitd alkupozicidja nagyon erés lesz,
és fellép a feltartdsi probléma (hold-up problem). Példaul el6fordulhat, hogy csak
jéval magasabb aron lesz hajlandd a beszallitd a kivant mindség(i arut elGallitani.
Ezt el6reldtva, a megrendels esetleg nem lesz hajlandd hosszu tdvon elkdtelez6dni
és fliggeni a beszallitétol, még akkor sem, ha ez lenne a hatékony megoldas.

Mit lehet ilyenkor tenni? A kézenfekvd valasz az, hogy a megrendel6 megvasarol-
hatja mar az elején a beszallitdt, és igy nem |ép fel az el6z6 probléma. A felvasarlas/
0sszeolvadas haszna az, hogy a szerz6désben nem leirt esetekben fellépé érdek-
konfliktusokat hatékonyan lehet kezelni, azaz példankban a megrendel§ vallalat ré-
szeként m(ikodd beszallité nem mondhat nemet arra, hogy specidlis arut szallitson,
és annak elGallitdsahoz megtegye a megfelel6 beruhazésokat.

Van azonban hatranya is. Ha a beszallitd vallalat vezetdje nem tulajdonosa a vallalat-
nak, hanem csak a megrendel6 vaéllalat alkalmazottja, akkor kevésbé van 6sztondzve
arra, hogy innovativ legyen. Tulajdonosként az innovacié gyimolcsét (példaul ala-
csonyabb termelési koltségek miatt magasabb profit) teljes mértékben & aratna le,
alkalmazottként viszont nem ez a helyzet, igy nem igyekszik annyira, hogy a vallalat
hatékonyabban m{ikodjon. Az el6nyoket és hatrdnyokat mérlegelve lehet elddnteni,
hogy két kilon vallalatként érdemes-e m(ikodni, vagy az 6sszeolvadds az optimalis
megoldas.

Pontosabban az elméletbdl (Grossman — Hart 1986) az kovetkezik, hogy két vallalat
esetén az legyen a tulajdonos, amelyik varhatdan a szerz6désben nem rogzithetd,
jelentésebb beruhazasokat teszi majd a jov6ben. Ha ezen beruhdzasok a két vallalat
esetén hasonldan fontosak, akkor két kiilon vallalatként miikddhetnek tovabb. To-

169



Kdczy A. Ldszl6 — Kiss Hubert Jdnos

170

vabba megmutathatod, hogy amennyiben a vallalatok eszkozei kiegészitd jellegliek,
akkor — a varakozasoknak megfelel6en — az 6sszeolvadas vagy egyittes miikodés
valamilyen formadja az optimdlis. Intuitiv az az elméleti eredmény is, miszerint minél
nagyobb a verseny a beszallitok kozott (és ennek kovetkeztében minél kisebb az esé-
lye, hogy feltartasi probléma kialakuljon), annal kisebb az esélye az Gsszeolvadasnak.

Mennyire felelnek meg ezen eredmények a valdsagnak? Nem egyszer(i ezen elmélet
empirikus tesztelése, ugyanis nem egyértelm(, hogy mi is az a specifikus beruhazas,
amire nem lehet szerz6dést kotni, de aztdn meghatarozza a felek kdzotti kapcsolatot.
Acemoglu és szerzétdrsai (2010) amellett érvelnek, hogy a technoldgiai intenzitas,
a K+F fontossaga jo kozelit6 valtozé lehet. Az elméleti eredményeknek megfelelGen
azt taldljak egyesilt kirdlysagi vallalatokat elemezve, hogy minél valésziniibb, hogy
a technolégiai intenzitas miatt fellépjen a feltartasi probléma (azaz amikor az adott
vallalat nagyon fligghet a beszallitéitdl), annal valdszinlibb, hogy megvaldsuljon
a vertikalis integracio.

Woodruff (2002) mexikéi adatokat hasznalva azt vizsgélja, hogy cip&gyarak mikor
lesznek tulajdonosai azon boltoknak, ahol a cipéket aruljak is. A tulajdonlasnak
vannak el6nyei és hatranyai. Az elmélet alapjan azt varjuk, hogy akkor nem a sajat
boltjdban adja majd el a terméket a gyartd, ha az eladas olyan specifikus (és szer-
z6désben nem kikdthetd) beruhdzdsokat kivan, amit a bolt csak akkor tesz meg,
ha megfelel6k az 6szténz6k, azaz ha learathatja eréfeszitéseinek gylimolcseit. Ez
a helyzet abban a cip&szegmensben, ahol gyorsan valtozik a divat és az eladénak
nagyon pontosan kell kdvetnie a vevéi igényeket, és csak magas mindségli szolgal-
tatdssal lehet a vev@ket a boltba csabitani.

4. Alkalmazas: vallalati pénziigyek

Az 4ltalanos elméleti eredményeknek szamos alkalmazasa van. Lassunk egyet val-
lalati pénzligyekbdl Hart és Moore (1998) cikkének szellemében! Tegyiik fel, hogy
van egy vallalat, amelynek forrasra van sziiksége, mert terjeszkedni szeretne, és
belsé forrdsok nem allnak rendelkezésére. A véllalat megkeres potencialis befekte-
t6ket, akiknek a jovSbeli profitok bizonyos részét igéri. Am nem biztos, hogy jové-
beli profitokra vonatkozo szerz6dés vonzé a befektetének, aki kételkedhet abban,
hogy a feltételezett profitok megvaldsulnak. El6fordulhat, hogy a vallalat visszaél
a befektet6 pénzével és példaul kreativ konyveléssel eltlinteti a profitokat, vagy
a forrdsokat magasabb fizetésekre kolti, esetleg Ujra befekteti ahelyett, hogy abbdl
kifizetné a befektet6t.

Mit tehet a befektet? Mint az el6z6 példaban is, megveheti a vallalatot. Ekkor az
ellen8rzési/dontési jogok hozzakerilnek, és megakadalyozhatja az el6bb leirt op-
portunista viselkedést. Vannak azonban hatranyai is, ha a befektet6 tulajdonos lesz.
A vallalat vezetése ekkor kevésbé lesz érdekelt abban, hogy minél hatékonyabban
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mUkoddjon, hiszen a hatékonysagbdl ered6 nyereség nem lesz az 6vé. A befekteték
szempontjabdl az a f6 kérdés, hogy mit lehet tenni azért, hogy a vallalat minél ha-
tékonyabban mikodjon, és egyben a véllalat a befektet6 érdekeinek megfelelGen
hasznalja fel a t6le kapott forrasokat? A vdlasz egy olyan hitelszerz6dés, mely szerint
a vallalat a nyereségektdl fliggetlen rogzitett nagysagu 6sszegeket fizet a befektets-
nek, ami annak kell6 hozamot biztosit. Amig ezen kifizetések rendben megtortén-
nek, addig a vallalattal kapcsolatos ellenérzési/dontési jogok a véllalatnal maradnak.
A fizetések elmaraddsa esetén azonban ezek a jogok atkeriilnek a befektet6hoz, aki
elkildheti a vezetSket vagy felszamolhatja a vallalatot.

Ez nem csupdn elméleti eredmény, hiszen példaul a banki hitelek is ilyen elven
mikodnek. Amig a hitelfelvevé képes fizetni a hitel torlesztérészletét, addig & élvezi
a hitelbdl vett eszkoz elényeit, azonban a fizetés elmaradasa esetén az eszkdz a bank
tulajdonaba keril. Szamos értékpapir esetén is nem csupan az elvart hozamot és
a torlesztbrészletet allapitjak meg, hanem olyan zaradékokat is tartalmaznak, me-
lyek értelmében a dontési/ellenérzési jogok a hitelez6khoz kertilnek, amennyiben
a vallalat rossz teljesitményt nyuijt.

4.1. Koz- vagy maganszolgaltaté?

Hart munkdssaga kapcsan még egy témara tériink ki. Szamos kozszolgéltatas (példa-
ul iskoldk, kérhazak, bortonok) kapcsan felmerdl a kérdés, hogy a szolgéltaté allami
vagy maganvallalat legyen. Hart, Schleifer és Vishny (1997) kifejti, hogy a maganval-
lalat esetén azt varjuk, hogy jobban igyekszik innovativ megoldasokat talalni, mert
amennyiben kevesebb koltséggel képes biztositani a szolgdltatdst, annal nagyobb
lesz a nyereség, ami a tulajdonosok zsebébe vandorol. Ez akkor okoz problémat, ha
a koltségcsdkkentést a minGség rovasara éri el. Allami szolgéltatds esetén valdszin-
leg kevéshbé keresi majd a vezets a hatékonysagjavulas lehetdségeit, de a mindség-
rontastol is kevésbé kell tartania. Tehat atvaltas van a pozitiv (hatékonysagnovel)
és a negativ (minGségcsokkentd) innovacio kozott. Hart és szerzGtarsai szerint az
adott szolgaltatds természete donti el, hogy allami vagy inkabb maganvallalat nydjtsa
az adott szolgdltatdst. Ha a magas foku mindség biztositasa kiemelked&en fontos,
illetve a koltségcsokkentés nagy valdszinlség szerint min&ségromlassal jar, akkor
az dllamnak érdemes a szolgaltatast nydjtania. A szerz6k szerint ez a helyzet példa-
ul a nagy biztonsagi igényl bortonok esetén. De példaul a szemétszallitds esetén
a maganvallalatok jobb teljesitményt nyujthatnak.
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5. Konkluzié

Rovid 6sszefoglaldnkban igyekeztiink az elméleti modelleket jellemzé matematikai
formalizaltsag nélkil bemutatni a két Nobel-dijas munkdssaganak fébb eredményeit.
Reméljiuk, egyértelmdvé valt, hogy miért fontos és miért nehéz olyan jo szerz6-
déseket irni, melyek mindkét félnek megfelel§ 6sztonz6t nyujtanak és hatékony
végeredményre vezetnek.

A két Nobel-dijas munkassaga nagyon megtermékenyité hatassal volt a kdzgazda-
sagtudomany szinte minden agdra, s a pénziligytdl kezdve a viselkedési kozgazdasag-
tanig szdmos terlleten fontos szerepet jatszik. A kovetkezd dbran azt mutatjuk be,
hogy a Web of Science adatbazisaban az id6ben hogyan alakul a szerz6déselmélet
kifejezésre talalt hivatkozasok szdma. Valdszin(ileg nem kockdzatos kijelenteni azt,
hogy a téma fontossagat megjelenité meredeken névekvé trend a jévében is foly-
tatodik majd.

1. dbra
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A konyv, amely megjosolta Trump gy6zelmét*

Gabriel Péter

Branko Milanovic:

Global Inequality: A New Approach for the Age of Globalization
Belknap Press: An Imprint of Harvard University Press, 2016, p. 320
ISBN-13: 978-0674737136

Az elmult évtizedekben a vildggazdasag egyre integraltabba valt. A globalizacié alap-
jaiban formalja at a vilaggazdasagot, aminek gazdasagi és politikai kovetkezményei
globalisan és a nemzetdllamokon beliil is egyre nyilvanvaldbbak. Branko Milanovic
,Global Inequality — A New Approach for the Age of Globalization” cim( kényve
segit eligazodni abban, hogy a globalizacidnak kik a nyertesei és vesztesei, hogyan
alakitotta at a globalizacio a globdlis jovedelemegyenlétlenségeket, valamint milyen
kovetkezményekkel jart eddig és mi varhaté a kovetkezd évtizedekben.

A szerz6 megitélése szerint a fejlett tarsadalmak hozzaalldsa a tarsadalmi egyenl6t-
lenségekhez meglehetdsen ellentmondasos. Szamos tekintetben rendkivil érzéke-
nyek a megfigyelt jovedelemegyenlétlenségekre, példaul a kizarélag nemhez vagy
bdrszinhez kapcsolddé jovedelemkilonbségek nem elfogadhatdk. Ezek csokkenté-
sére a kormdanyzatok nagy hangsulyt helyeztek és tobb terileten értek el elérelé-
pést. Az 6rokolt vagyoni helyzetbdl és a csaladi hattérbdl fakadd egyenl6tlenségek
elvi szinten ugyancsak visszaszoritanddk, azonban az ezen tényez6khoz kapcsolédo
egyenl6tlenségek a fejlett orszagokban is rendkiviil nagyok, az egyenlé esélyekkel
vald indulds az életben a fejlett orszagokban is inkdbb csak mitosz. Végezetll mas
orszagok allampolgaraival a fejlettebb orszagok allampolgarai csak kis mértékben
vallalnak kozosséget, az orszagok kozotti jovedelemegyenlétlenségek csokkentése
nem jelent prioritast. Ez annak fényében kilondsen lényeges, hogy a globalis jovede-
lemegyenlGtlenség jelenleg elsésorban az orszagok kozotti kiilonbségekre vezethetd
vissza. A vilag lakossagdbol egy tetsz6legesen kivalasztott személy esetében koriil-
belll kétharmad részben az hatdrozza meg helyét a globalis jovedelemeloszlasban,
hogy melyik orszagban él.

A nemzetdllamokon belili jovedelemegyenlStlenségek elGtérbe helyezése rész-
ben érthetd, hiszen a nemzetek jellemz6en természetes kozosséget alkotnak, az

* Jelen cikk a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétlendl tikrézi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
allaspontjat.

Gdbriel Péter a Magyar Nemzeti Bank f6osztdlyvezetGje. E-mail: gabrielp@mnb.hu.
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egyenl6tlenségeket befolydsold gazdasagpolitikak is elsésorban a nemzetallamokhoz
kotédnek. Maga a szerz6 sem foglal hatdrozottan allast a globalis jovedelemegyen-
I6tlenségek kapcsan felmerilé mordlis kérdésekben. Hatarozottan érvel azonban
amellett, hogy a jovedelemegyenl6tlenségek elemzésénél mindenképpen ki kell
[épni a nemzetdllami keretekbdl, mert a vildaggazdasdg integraltabba valasaval, a glo-
balizacié er6s6désével a nemzetallamokon beliili egyenl6tlenség valtozasa is csak
a globalis valtozasok ismeretében értelmezhetd.

A konyv elsé fele bemutatja, hogy a globalis, valamint az orszdgokon beliili egyen-
I6tlenség hogyan valtozott az évszazadok folyaman, kiilonos tekintettel az elmult
néhany évtizedre, amely egyuttal a globalizacié feler6sodésének az id&szaka.
Az elemzést nagyban segiti, hogy — nem kis részben a szerzé kordbbi munkdssaganak
koszonhetben — a globdlis jovedelemegyenlbtlenségek elmult néhany évtizedben
megfigyelt valtozasardl részletes adatbazis all rendelkezésre nemzeti lakossagi fel-
mérések dsszekapcsoldsanak kdszonhetben.

A globalizacié jovedelemegyenl6tlenségekre gyakorolt hatdsa ketts. Egyrészt el-
sdsorban Kina, India és mas azsiai orszagok gyors névekedése kovetkeztében az
orszagok kozotti egyenltlenségek csokkentek. Ez mindenképpen fontos el6relépés,
hiszen az orszagok kozott egyenlétlenségek ndvekedése gyakorlatilag a 19. szdzad
elejétdl kezdve toretlen volt. Az elmult néhany évtizedben ez a tendencia megfor-
dult. Mig az orszagok kozotti jovedelemkiilonbségeket a globalizacid mérsékelte,
addig az orszagokon belili egyenlStlenségek jellemz&en novekedtek. A fejlett or-
szagokban példaul a leggazdagabbak a globalizaciénak egyértelm(i haszonélvez&i
voltak a novekvd piacok és befektetési lehet6ségek kovetkeztében, mig az alsd
kdzéposztaly a megnovekedett olcsé munkaerdkindlat és a termelési lancok atren-
dez6dése miatt a globalizacid vesztesének tekinthetd.

A szerz6 részletesen szamba veszi az egyenlStlenség valtozasat eredményez6 ténye-
z6ket. Ehhez visszatér az eredetileg Kuznets-hez kdthetd hipotézishez. Az eredeti
hipotézis az ipari forradalom soran, illetve az azt kovetéen prébalta magyarazni
a jovedelemegyenl6tlenség alakuldsat. Az érvelés alapjan nagy technoldgiai valto-
zadsok esetén az Uj technoldgiak novelik a t6ke hozamat, s mivel a téke rendkiviil
egyenlGtlen eloszlasy, igy a jovedelemegyenl6tlenség is n6. A technoldgiai Ujitasok
elterjedésével, a verseny er6sodésével a t6ke hozama mérséklédik, ami az egyen-
I6tlenséget is mérsékelheti. Ezzel parhozamosan a technoldgiai fejl6dés noveli a ke-
resletet a képzettebb munkaerd irdnt, s igy szélesebb korl kozosségi szolgaltatasok
valnak elérhet6évé. A munkaer6 képzettségének emelkedése szélesebb tarsadalmi
rétegek szamara is lehet6vé teszi a jovedelem emelkedését, ami csokkenti a jove-
delemegyenl6tlenséget.

A Kuznets-i hipotézis tamogatdi 1970-es 1980-as években az egyenlétlenségek fo-
kozatos csdkkenésére szamitottak, amit az elmult évtizedek adatai nem tdmasztot-
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tak ala. A nemzetédllamokon beliili egyenl6tlenség jellemzéen inkdbb névekedett.
A szerz6 érvelése szerint ez azzal magyarazhatd, hogy az Gjabb technoldgiai valto-
zasok Ujabb egyenlGtlenségi ciklusokat inditanak. Ennek megfelelGen az egyenl6t-
lenségek USA-ban megfigyelt névekedése is els6sorban az informacids technoldgiai
forradalom koévetkezménye. Ugyanakkor a szerz6 is kiemeli, hogy a technolégiai
valtozdsokhoz kothet6k mellett szdmos egyéb tényezs is befolyasolja a jovedele-
megyenlGtlenség alakuldsat. Az egyenl6tlenség novekedésének mértéke az elmult
évtizedekben az angolszasz orszagokban példaul kifejezetten nagy volt, mig egyes
eurdpai orszagokban csak kisebb vagy egyaltalan nem volt névekedés az egyenlGt-
lenségben, elsGsorban a ndvekvé allami Ujraelosztas kdvetkeztében.

A kényv masodik fele a névekvé jovedelemegyenlétlenség gazdasagi, tarsadalmi, po-
litikai kovetkezményeit, valamint a felmerilé gazdasagpolitikai dilemmakat targyalja.

Az orszagok kozotti jovedelemkiilonbségek egyik potencialis kdvetkezménye a n6-
vekv6 migracidé a gazdasagilag fejletlenebb térségekbdl a fejlettebb orszagok ira-
nydba. A szerzd véleménye szerint adminisztrativ korlatok miatt a migracio jelenleg
a lehetségesnél joval kevésbé jarul hozza a globalis egyenl&tlenségek mérséklédé-
séhez. Az adminisztrativ korlatok, kvotak fokozatos lazitasa azonban mind a kiild6,
mind a befogadd orszdgokat jelentds kihivasok elé allithatja. A szerz6 ezek kezelése
érdekében tobb megoldast is felvet. Az egyik az id6szakra sz6l6 munkavallalasi
engedélyek elGtérbe helyezése, amelyek esetében feltétel, hogy a munkavallalé
visszatérjen a kild6 orszagba egy el6re meghatarozott minimalis id6tartamra. Ez
a kiild6 orszagok szamara lényegesen csokkentheti az agyelszivas kockazatat, vala-
mint segitheti a technoldgiatranszfert. Ugyancsak megfontolandd lehet az egységes
allampolgari jogok és kotelezettségek feladdsa a fejlett orszagokban. A bevandorlé
jogosultsdgainak mérséklésén keresztil a névekvé migracié elfogadottsdga nove-
kedhet a fogadd orszagokban. A migracié novekedésével parhuzamosan ugyancsak
sziikségesnek tlinik az intenzivebb nemzetkodzi koordinacid. Ennek hidnyaban példaul
a fogadd orszagok koziil a nagyobb jovedelemegyenldségre torekvék kellemetlen
jelenségekkel szembesiilhetnek, hiszen a szegényebb és képzetlenebb migransok
nagyobb valdszinliséggel valasztandk ezeket az orszagokat célorszagként, mig a kép-
zettebb és gazdagabb bevandorldk inkdbb mas orszagokat preferdlhatnak.

A novekvé jovedelemegyenl6tlenség masik fontos tarsadalmi kovetkezménye a fej-
lett orszagokban a kozéposztaly meggyengilése. A kdzéposztaly politikai jelents-
ségének csdkkenése kovetkeztében gyengiilhetnek a demokratikus intézmények,
visszaszorulhatnak a szegényebb rétegeket tamogatd programok, és el6re torhet
a populizmus. A fenti folyamatok kévetkeztében a fejlett nyugati demokraciak sta-
bilitasa és globalis dominancidjuk folyamatosan csdkkenhet, a vilag egyre inkabb
tobb kdzpontuva valhat.
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A kdnyv végén a szerzl kisérletet tesz a jovedelemegyenlStlenségek alakuldsanak
hosszabb tavu el6rejelzésére. Az dltala felvazolt jové felemas. A globalizaciot eddig
is a gy6ztes mindent visz elve jellemezte, ami a technoldgiai fejlédés kdvetkeztében
tovabb er6sddhet. Ez a jovedelemegyenlStlenségeket tovabb novelheti, példaul
a tobbszorosen értékesithet6 termékek és szolgaltatdsok ardanydnak varhaté néve-
kedése kovetkeztében. A jovedelemegyenlbtlenség mérséklését célzd gazdasag-
politikai eszkozok hatékonysaga mérséklédhet. Jelenleg az egyik leghatékonyabb
eszkoz a tarsadalom képzettségének emelése. A fejlettebb orszdgokban ugyanakkor
ez mar kezdi elérni a korlatait. A magas képzettségi szint egyre altalanosabba va-
lik, igy a leggazdagabbak képzettséglik tekintetében egyre kevésbé fognak kitlinni.
A gazdagodas szempontjabdl novekvs szerepe lesz a tdrsadalmi kapcsolatoknak és
a szerencsének. Mig a fejlett orszagokban inkabb a jovedelemegyenlétlenség foko-
z6ddsa varhatd, addig a globdlis egyenlGtlenség, elsGsorban az azsiai gazdasagok
tovabbi gyors ndvekedésének koszonhetéen, tovabb mérséklédhet. Azonban ahogy
az azsiai orszagok fejlettsége kozeliti a globalis atlagot, gy novekedésiik a globa-
lis jovedelemegyenl6tlenséget mar egyre kevésbé mérsékeli. A jov6ben a globdlis
egyenl6tlenség csokkenéséhez els6sorban az afrikai orszdgok gyors névekedése
jarulhatna hozz3, erre utald jelek viszont egyelGre nincsenek.

A jov6 ugyan bizonytalan és nehezen jelezhet6 el6re, a szerzé azonban egy dolog-
ban biztos: Az egyenl&tlenségek elemzése tartdsan a kdzgazdasagtan fékuszaban
marad, és ahogy a vildggazdasag egyre integraltabba valik, ugy elkerilhetetlen,
hogy az egyenlGtlenség tanulmanyozdasa is egyre jobban kilépjen a nemzetdllami
keretek kozl.
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A Fed és a pénziigyi valsag*
Plajner Adém

Ben S. Bernanke

The Federal Reserve and the Financial Crisis — Lectures by Ben Bernanke
Princeton University Press, Princeton, New Jersey, 2013, 134 p.

ISBN: 978-0-691-15873-0

Ben Bernanke az USA jegybankja, a Federal Reserve System (Fed) elndke volt 2006
és 2014 kozott. A kényv a 2012 marciusaban a George Washington Egyetemen
megtartott négy részbdl allé el6adassorozatdnak leirata. Az el6addsok keretében
Bernanke kozérthet6 formaban, gazdasagtorténeti megkozelitésbdl bemutatja a f6
jegybanki feladatokat, attekinti a Fed tevékenységét egészen annak megalakulasatél,
majd részletesen kifejti a legutdbbi pénziigyi valsag kialakuldsanak okait, ismerteti
a Fed vélsagkezeld intézkedéseinek Iényegét, és levonja a tanulsagokat.

Els6 el6adasaban bemutatja a jegybankok gazdasdgban betoltott szerepét, és vazolja
az amerikai jegybank tevékenységét, annak létrejottét6l a masodik vildghdboru
végéig. A kozgazdasagtan vildgaban tdjékozott olvasd szdmara a f6bb jegybanki
funkciék mibenléte és az ehhez kapcsolodod eszkozok nem ismeretlenek. A jegy-
bank a monetdris politika keretében els6sorban a kamatlabak befolyasolasa ré-
vén igyekszik 6sztdnozni vagy visszafogni a gazdasagot, mig a pénziigyi stabilitds
fenntartdsa érdekében sziikség esetén végsé hitelezéként likviditast nyujt az arra
raszoruld hitelintézeteknek, megakadalyozva ezzel a piaci panik és a bankvalsagok
kialakulasat. Utdbbira az Egyesiilt Allamokban a XIX. szézad mésodik felétsl gyakran
sziikség lett volna, hiszen sokszor, akar megalapozatlan pletykak alapjan klasszikus
bankpanikok alakultak ki. A bizalomvesztés kdvetkeztében megrohamozott bankok
tomegei buktak el, mignem 1914-ben létrejott a Fed.

A Fed miikodésének elsé masfél évtizede gazdasagi szempontbdl kedvezd idGszak
volt, amelynek a t6zsde 1929-es 6sszeomlasa és az ezzel egyitt induld valsag vetett
véget, amely komoly gazdasagi visszaeséssel, deflacidval, magas munkanélkiliséggel
jart, és a piaci bizalomvesztés ismét tobb bank megrohandsahoz vezetett. Bernanke
szerint torténelmi tdvlatbél mar megdllapithato, hogy nem volt megfeleld a Fed ez
id6 alatt folytatott politikdja, amely — tobbek kézott — hagyott szandékosan elbukni

* Jelen cikk a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétlendl tikrézi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
allaspontjat.

Plajner Addm a Magyar Nemzeti Bank elemzéje. E-mail: plajnera@mnb.hu.
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tobb ezer bankot. A valsagot végiil a lazdbb monetdris politika és a betétbiztositasi
rendszer 1934-es bevezetése segitségével sikerilt leklizdeni.

A masodik el6adas réviden attekinti a vildghabord utdni korszakot, majd részletesen
bemutatja a legutébbi valsaghoz vezetd okokat. A jegybank 1951-es fliggetlenedése
teret engedett a monetdris politika eredményesebbé valasanak, azonban annak
id6vel tulzottan laza volta a '70-es évek végére az inflacid elszabadulasahoz vezetett.
Ezt Paul Volcker elndksége alatt sikeriilt lekiizdeni, majd Alan Greenspan 1987-ben
kezd6d6, kozel huszéves elndksége alatt viszonylag stabil inflacio és névekedés jel-
lemezte az Egyesiilt Allamok gazdasagat. A lakdsarak a ’90-es évek végétdl azonban
nagyon erGteljes emelkedésen mentek keresztiil, a buborékok kialakuldsanak klasszi-
kus folyamata volt megfigyelhetd. Az emberek arra szdmitottak, hogy az emelkedés
orokké fog tartani, ezért egyre tobben vettek fel lakashitelt, amit elGsegitett a hite-
lezési feltételek egyre lazabba valasa. Egyre kockazatosabb lgyfelek, egyre kisebb
onrész mellett, gyakorlatilag a hitelképesség vizsgalata nélkdl is hitelhez juthattak.
Egy id6 utdn azonban mar olyan magasra emelkedtek a lakdsdarak, hogy a kereslet
rohamosan visszaesett, igy megindult az drzuhanas.

Ekozben a jelzaloghitelekhez kapcsolédddan igen bonyolult pénziigyi termékek jot-
tek létre, elterjedtek az addsok nemfizetése ellen kotott biztositasok (CDS-ek) is,
amelyek tényleges kockazatdt még az ezekkel foglalkozd intézmények sem voltak
képesek felmérni. Bernanke arra is kitér, hogy a szabalyozéi oldalon komoly hia-
nyossagok voltak, a Lehman Brothersre példdul gyakorlatilag nem is vonatkozott
komolyabb szabalyozas. Maga is belatja, hogy a Fed nem forditott kell§ figyelmet
a rendszerszint( kockazatok felmérésére, korladtozasara. Kitart azonban azon allas-
pontja mellett, hogy a monetaris politikdnak nem volt kitlintetett szerepe a laka-
sarak elszabadulasaban.

Harmadik el6addsdban bemutatja annak folyamatat, ahogyan a kockazatos hitelek
szazainak, ezreinek, akdr mas tipusu addssagelemekkel torténd dsszekapcsoldsa-
val létrejovs, még kockdzatosabb értékpapirok miként vezettek bizalmi valsaghoz
a pénziigyi piacokon. A kilonbo6z6 kockazatu részekre feldarabolt értékpapirokat
a befektet6k viszonylagos nyugalommal vasarolhattdk, hiszen a hitelmingsit6k a leg-
jobb mingsitést adtak ezeknek, és még garanciat is igénybe vehettek az erre sza-
kosodott biztositoknal a mogottes jelzaloghitelek nemfizetésének esetére. Nem is
igazdn a nemteljesitések okoztdk az igazi problémat, hanem az, hogy nem lehetett
tudni, mely befektet6knél vannak a legkockdzatosabb részek, kinek kell majd viselnie
a legnagyobb veszteséget. Ez volt az, ami bizalmi valsaghoz, a piac teljes kiszarada-
sahoz vezetett. Az értékpapirokat birtokld befektetési bankok eszkozeik eladdsara
kényszerultek, az eladasi hulldm pedig az értékpapirok arat a mélybe taszitotta.

A Fed jelent&s mértékd likviditasnyujtasba kezdett, tobb mint 21 ezer hitelt nydjtott,
nemcsak a bankok, hanem egyéb pénziigyi intézmények részére is. Bernanke ezek
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kozll két esetet emel ki. Egyrészt a pénzpiaci alapok meghitelezését, amellyel hoz-
zdjdrultak az ezekbdl az alapokbdl megindult forrdskivonas megallitdsahoz, masrészt
a vilag egyik legnagyobb biztositéjanak megmentését, amelyre azért volt sziikség,
mert a mogottes jelzaloghiteleken keletkez6 veszteségek mar olyan magasra szoktek,
hogy azok kifizetésének kdtelezettsége még ezt a hatalmas intézményt is a cs6d szé-
lére sodorta. Ez a Fed megitélése szerint globalis 1éptéki kockdzatot jelentett, ezért
nem kevesebb, mint 85 millidrd dollarnyi likviditast biztositott a cégnek. Bernanke
megitélése szerint ez elkerilhetetlen, sziikséges |épés volt, ugyanakkor utélag is
kifejezi jelentds aggalyait.

Végiil, negyedik el6addsaban a valsagbdl leszlirhet6 tanulsagok, a jegybanki és fel-
Ugyeleti miikodésben sziikséges fejlédési iranyok kertilnek a kbzéppontba. Hangsu-
lyozza, hogy a valsagkezelésben alapvet6en nem volt igazan sok Uj, korabbrél nem
ismert elem. A jegybank egyszer(ien betoltotte végsé hitelezGi funkciodjat, az allam
pedig felt6késitett bizonyos pénziigyi intézményeket, valamint garanciat vallalt kot-
vényeikre. Voltak azért Ujdonsdgok is: a banki stressztesztek pozitiv eredményének
kommunikaldsa nagyban segitette a piaci bizalom helyredllitdsat; a 2009 marciusa-
ban elinditott, nem hagyomanyos monetaris politikai eszkdz, a mennyiségi lazitas
sikeresen hozzajarult a hosszabb hozamok csokkentéséhez; a jovében tervezett
intézkedések transzparens kommunikacidja és az el6retekinté irdanymutatas pedig
szintén nyugtatdlag hatott a piacokra.

A pénzigyi feligyelet a valsag tanulsagaibdl kiindulva erésebb jogkoroket kapott,
[étrejott a rendszer egészét atlatd szervezet, szigorubbak lettek a t6kekdvetelmé-
nyek, idérél-idére stresszteszteket végeznek a kockazatok feltardsara, és mara at-
l[athatébbak lettek az egzotikus pénziigyi eszkdzok is. A legfontosabb taldn azonban
a ,too big to fail” probléma megolddsara tett kisérlet: megkezd6dott a rendezett
bukds feltételeinek megteremtése. Bernanke végsé kovetkeztetése szerint a jegy-
bankoknak a jov6ben nem szabad a pénzigyi stabilitds fontossagat a monetaris
stabilitas ala rendelnitk. A monetaris politika hasznos, de nem mindenhaté eszkoz.
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Egyszerlisités, hatékony kormanyzas*
Korencsi Attila

Cass Robert Sunstein:

Simple(r) — The Future of Government
Simon & Schuster, New York, 2013, p. 260
ISBN: 978-1-4767-2659-5

Cass Robert Sunstein amerikai jogaszprofesszor egyetemi kutatdmunkat végez, majd
felkérik egy altala mindig is vagyott feladatra: a jogi normak formaléja lehet. Suns-
tein 2009 és 2012 kozott az OIRA (White House Office of Information and Regulatory
Affairs, vagyis a szvetségi kormanyzat Informacids és Szabalyozasi Ugyek Hivatala)
vezetdje, a nagy gazdasagi vilagvalsag 6ta a legnehezebb id&szakban. A valsagkor-
szakok azonban mindig kiizzadnak magukbdl Uj értéket, vagy visszataldlnak a mar
jol bevalt, de elfeledett régihez.

Ez a kdnyv arrdl szél, hogyan lehet a dolgokat egyszer(ibbé tenni. A Iényeges dolgok
egyszerlek, s ezeken az egyszer( evidencidkon nyugszik az egész bonyolult vilag.
Ha ezeket az egyszer(, de Iényeges dolgokat azonositjuk, vélaszt adnak sok bonyo-
lultnak latszo kérdéslinkre is. Ezeket az alapkérdéseket feszegeti Sunstein is, aki
ebben a konyvében a kormanyzati munka, a jogalkotds egyszer(sitésérdl szerzett
tapasztalatainak esszencidjat tarja elénk.

Miként lehetnek a kormanyok jobbak, hogyan intézhetik a dolgokat hatékonyab-
ban? A hatékonyabb kormanyzas egyuttal jobb kormanyzas is? Kétségtelen, hogy
a hatékony kormanyzds eredményeként szinte akadalymentesen érvényesiilnek
a dontéshozdéi szandékok, de ez még csak technika. A tartalom, a szabdlyozas tar-
gya ugyanilyen fontos, s6t meghatdrozo tényez6. A kormanyzas jobba tételének
szandéka mogott értékvalasztas huzédik meg. El kell ddonteni, mit akarunk csinalni,
s mit nem. A hatékonysag fejezi ki, hogy milyen kozvetit6 eszkdzoket hasznalunk
annak érdekében, hogy az értékvalasztasunk megvaldsuljon. A szabdlyalkotdi ér-
tékvalasztast meg kell fogalmazni, el kell juttatni a szabalyozas cimzettjeihez oly
modon, hogy a szandék vildgos, a norma érthetd és kovethet6 legyen. Ez lehet
a hatékony kormanyzas alapja.

* Jelen cikk a szerz nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenul tikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
allaspontjat.

Korencsi Attila a Magyar Nemzeti Bank f6osztdlyvezetdje. E-mail: korencsia@mnb.hu.
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A kormanyzat felelGssége, hogy kezelje a tarsadalmi, gazdasagi kihivasokat. Ezek
egy része a kormanyzat befolyasold hataskorén kivilrél jon, vagyis adottsagként kell
figyelembe venni, amire azonban reagalni kell. Mas részik viszont a hatokoriinkben
van, ezek vonatkozasaban proaktivnak kell lenni. Ha tulszabalyozassal tulreagalunk
egy kihivasra, elveszithetjiik az egyszerlségben rejl6 er6t. A sok néha kevesebb és
gyengébb.

A szabalyok csokkentése és egyszer(sitése vajon kevésbé szabalyozottsagot jelent-e?
Természetesen itt is igaz, hogy a helyes kdzéputat kell megtaldlni. Nem minden
élethelyzet igényel azonos mélységl és részletezettségl szabalyt. A 1ényeget kell
megragadni, s ha azt sikerilt eltaldlni, akkor sok jarulékos kérdés szinte magatdl
rendezédik. A Iényegi szabdaly automatikusan rendezi a kdvetkezményi, illet6leg a
kapcsolddé kérdéseket is. Példaként vehetjik a tizparancsolatot. Kevés, jél atlat-
hato, de kell6en sok teriletet atélel§ szabalyok egyiittese. Hatékony, mert a |é-
nyeges kérdéseket ragadja meg, értékelvl, mert hatdrozott értékvalasztassal él.
Az alapkérdéseket rendezi, a részletek mar ebbdl kbvetkeznek. Természetesen az
Osszetett tarsadalmi és gazdasagi rendszerek megkdvetelnek egy kell6en részletes
normarendszert, ugyanakkor fenn kell maradnia annak a strukturalis attekinthe-
t6ségnek, hogy barmely bonyolultnak tling viszonyrendszerben is megragadhatdk
maradjanak az alapvet§ értékek.

Vilsagid6szakban a l1ényegre kell koncentrdlni. Ez a szdndék jogszabalyban is testet
Olt. Olyan szabalyozasi rendszer sziikséges, amely csokkenti a tarsadalom terheit,
fenntartja a rugalmassagot és az dllampolgarok valasztasi szabadsagat. Senki nem
szeret szabdlyok dzsungelében élni, hat még akkor, ha a valsag okozta problémak és
terhek amugy is behaldzzak és nyomasztjak az életiinket. Rendet kell rakni a problé-
mak 6zonében. A rendet persze nem rakni, hanem tartani kell. De eléfordulhat olyan
helyzet, hogy a rendtartds megbillen, el6all a rendetlenség, ilyenkor elkerilhetetlen
a rendrakassal jaré nehézség vallaldsa.

Sunstein az egyszer(, alacsony koltségeket eredményezs és a szabadsagot meg6rzé
megkozelitésmdd hive. A valdsag ismeretére alapozé kormanyzast tekinti olyannak,
amely érdemben képes az emberi élet minGségi javitasat elérni. Figyelembe veszi
a viselkedési kozgazdasagtan eredményeit. A viselkedési kozgazdasagtan komplex
modon vizsgdlja a gazdasagi, tarsadalmi folyamatokat befolydsold tényezbket, tanul-
manyozza a szocidlis, kognitiv és érzelmi tényezdket, ezek hatdsat a gazdasagi donté-
sekre az egyének és az intézmények szintjén egyarant. Integralja a pszicholdgiai és az
Ujklasszikus kozgazdasagi elméleteket, viselkedési modelleket allit fel. Elemzi, hogy
milyen tényez6k befolyasoljak az embereket, amikor alternativ lehetdségek koziil
valasztanak, arra is figyelemmel van, hogy az emberek ténylegesen miként cselek-
szenek, nemcsak arra, hogy a kozgazdasagtani elméletek szerint milyen cselekvés
feltételezhetd, modellezhetS. A dontések tapasztalati tények altali megalapozasa
legaldbb annyira fontos, mint a jézan ész figyelembevétele a dontésekben.
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Tapasztalati tények alapjan hozunk dontést, dogmak, megérzések és anekdotikus
informaciok helyett. Ha dogmak alatt olyan berégz6dottségeket értiink, amelyek-
nek kapcsolata a valdsaggal legaldbbis ellenérizetlen, akkor természetesen jogos
idénként dontogetni Gket. De kérdés, hogy minden megvaltoztathaté-e? Miért
kapcsolddik a megvaltoztathatatlansag a dogmdakhoz? Nem spérolhaté meg, hogy
a dogma tartalmat is vizsgalat ald vegyik. Ha ezt feltarjuk, szembe taldlhatjuk ma-
gunkat olyan értékekkel, amelyek megdrzésre, tovabbvitelre érdemesek. Hliség és
kreativitds soha nem egymadst kizaro fogalmak, hanem szerencsés esetben, egyiit-
tesen alkalmazva Gket, a legjobb eredményt hozhatjak.

Sunstein az indokolatlan komplexitas, a halmozddé terhek és koltségek ellen kivant
fellépni a szabdlyozas egyszerUsitésével. Ahdnyszor térvény lehetévé tette, az Ol-
RA-ban végzett munka sordan mindig ragaszkodtak az Uj jogszabdllyal jaré varhaté
koltségek és hasznok korultekintd elemzéséhez. A gazdasagi ndvekedést és a mun-
kahelyteremtést allitottak kdzéppontba, biztositva azt, hogy egyik cél se rendel&djon
ald a masiknak.

A mar meglévé jogszabalyokat is idGszakonként feliil kellett vizsgalni, hogy valéban
betoltik-e még funkcidjukat. A deregulacio alapja annak vizsgalata, hogy sziksége-
sek-e, s ha igen, a meglévé formdban hatékonyak-e, vagy a szabdalyozdi célt meg-
tartva mddositani kell 6ket. A szabalyalkoténak fel kell tennie azokat a kérdéseket,
hogy a szabalyozds mit fog eredményezni, mit akarok, hogy eredményezzen? Ezek
megvalaszolasara ma mar egyre szélesed6 tudomanyos eszkoztar all rendelkezés-
re. A jogalkotast megel6z6 és a hatdlyos jogszabaly utdlagos értékelését el kell
végezni, ezen munka sordn jo vezérfonal lehet az egyszer(, de a lényeget kifejez6
elv: a j6t meg kell tenni, a rosszat kerilni kell. Természetesen jokora batorsag kell
mindkett6hoz.

A Sunstein altal bemutatottak szerint az Egyesiilt Allamokban az OIRA a szabalyozasi
klizdGtér. A szovetségi végrehajtdsi jogszabalyokat nem lehet kibocsatani az OIRA
gondoskodo részvétele nélkiil. A torvények végrehajtasarél rendelkezd, a részletsza-
balyokat meghatdrozoé rendeletek az amerikai jogrendszerben sokszor nélkilozhe-
tetlen jogszabdlyok, mert szdmos torvény 6nmagaban még szinte alkalmazhatatlan,
annyi kérdést utal a végrehajtd kormanyzati szervek hataskorébe. A torvényhozo
persze nem lustasdgbdl hagyja a részletszabalyok megalkotasat masra, hanem azért,
mert tudja, hogy alapvetd dolga a stratégia, a koncepcionalis kérdések eldontése,
s azt is tudja, hogy a részletszabdlyokat azon a szinten kell meghozni, ahol a szaba-
lyalkoténak az ehhez sziikséges informacio rendelkezésére all.

Az OIRA ezen végrehaijtasi jogszabdlytervezeteket felllvizsgalja a kibocsatas el6tt.
Az OIRA szakapparatus atnézi a tervezeteket és véleményezésre megkiildi a téma-
ban érintett minisztériumok és hivatalok részére is. Ez egy széleskor( kozigazgatasi
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egyeztetési folyamat, ami biztositja az érintett felek részvételét, az informaciok
megfelel6 megosztasat.

Feltehetjlk azonban azt a kérdést, hogy mire valé mindez? Miért koéltjik a pénzt
szabdlyozd hatdsagokra? A polgdrok az elvarasaikat tartjdk fontosnak. Legyen biz-
tonsagos élelmiszer, tiszta leveg6, ihatd viz stb. Ehhez azonban szabalyok is kellenek.
Persze nem mindegy, hogy mennyi és hogy milyen.

Egy tdrsadalom sem m(ikod6képes szabalyok nélkil. Friedrich Hayek gondolata
szerint egyetlen tarsadalmi rendszerben sem lehet az dllam passziv. Az dllam legyen
legalabb reflektiv, de sokszor proaktiv is. A vildg dolgairdl az dllamnak kell legyen
véleménye, s ott, ahol sziikségesnek tartja, szabalyozas altal is befolyasolja azokat.
Egy hatékony, versenyképes rendszernek sziiksége van ésszerlien megtervezett és
folyamatosan karbantartott jogi keretrendszerre. A jél megvalasztott szabalyozasi
keretrendszer a szabdlyozdkat is szabdlyozza, korddban tartja. Tehat a valasztasi
lehetdségek megalkotdi szamara is szlikség van a valasztdsi lehet&ségek architek-
turdjara.

Sunstein nem a jelen kényvben foglalkozik el&szor az 6sztonz6, befolydsold szaba-
lyok (,,nudges”) vildgdval. Richard Thalerrel egyiitt nagysiker( konyvet irtak a bol-
dogséagot, egészséget elémozditd 6sztonzé szabalyokrdll. A befolydsold, 6sztonzé
szabdly nem kényszerit a dontésre, hanem megtartja a valasztas szabadsagat, de
felkinalja a lehet6séget, hogy az ember a sajat érdekének legmegfelel6bb dontést
hozza meg. Olyan szabdlyok ezek, amelyek megkonnyitik a valasztast, informacidval
latnak el, felhivjak a figyelmet a vdlasztasi lehetdségekre, s 6sztondznek is a valasztas
megtételére. Tedd a dolgokat egyszer(ivé és atlathatéva, hogy mindenki megtaldlja
a neki megfelel6t a felkindlt lehet&ségek kozdil.

A szabadpiac és az egyéni szabadsag a valasztas szabadsaga. Ez a tipikus ameri-
kai életelv. Az egyén tudja, mit akar, mi a jé neki. Engedni az embereket, hogy
a maguk Utjat jarjak. Ez a tévedés szabadsdaga is. Ez az amerikai életérzés a kezdeti
»honfoglalds” id6szakdra nyulik vissza, de a vildg azéta sokszorosan bonyolult lett,
legaldbbis ami a minket koriilvevé technikai, technoldgia fejlédés vivmanyait illeti.
Az emberek mindig is igénybe vettek segitséget dontéseik meghozataldhoz, bdlcs
emberek tanacsait kérték ki, masok tapasztalatdra is hagyatkoztak. Ma fokozottan
szlkséglink van erre, dontéseinkben a legtdbben segitséget is igénybe veszlink.
A befolydsold, 6sztonz6 szabalyok is ilyen allami segitségnyujtasi funkcidt toltenek
be, informalnak, de meghagyjak a dontés lehet&ségét. Az 6sztdnz6k vildga az emberi
gondolkodas és cselekvés pontos megértésén alapul. A legjobb 6sztonz6k alacsony
koltség mellett jelent6s haszonnal jarnak.

L Richard H. Thaler, Cass R. Sunstein, Nudge: Improving Decisions About Health, Wealth, and Happiness (New
Haven, CT: Yale University Press, 2008).
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Az emberi gondolkodas két kognitiv rendszerbdl all. Az elsé automatikus, 0szt6-
nods, intuitiv, a masodik megfontold, értelmezé, képes kezelni az dsszefliggéseket,
bonyolult helyzeteket. Amikor koltség-haszon elemzést végziink, akkor lelassitjuk
a gyors, automatikus dontéshozatalt, elgondolkodunk a lehetGségen, értékeljlk
a koltségeket és a vart hasznokat.

Az emberek hajlamosak halogatni dontéseket. A halogatasban benne van az is,
hogy csak rovid tavra gondolunk, a hosszu tavra sz6l6 tervezés nehézségekbe itko-
zik. A jov6 mintha beldthatatlan lenne. Ez attdl is fligg, hogy tudunk-e tavlatokban
gondolkodni, van-e jovéképlink? Tagabb perspektivaba helyezziik-e a mai dontése-
inket? Meriink-e elkdtelez6dni? Ervényesek ezek a kérdések egyéni és tarsadalmi
szinten egyarant. A jovGre kihatd dontéseket is a jelenben kell meghozni. A modern
kor embere szamara elveszett a horizont. Mai rovidlatasunk azonban veszélyeket
hordoz. Fel kell deriteniink, mi az, ami eltakarja el6liink a tavlatot. Azonositanunk
kell ezeket a szemiink elé tornyosuld dolgokat, meg kell vizsgdljuk, hogy valdban
szlikségesek-e, vagy eltdvolithatok.

Az automatikus szabalyozasnal az a kiindulo feltételezés, hogy az emberek érde-
kében all, jogaikat védi. llyen automatikus szabaly példaul, ha egy szolgaltaté nem
kild rekldmokat, nem adja ki adatainkat mas szolgdltaténak marketingcélokra, csak
akkor, ha ezt kifejezetten kérjiik t6le. Ha nem kérjiik, akkor az automatikusan érvé-
nyesild szabaly alapjan nem teheti meg. Egy masik példa szerint az egyik eurdpai
orszaghan a szervadomanyozasi rata 99 szazalék, a masikban pedig csak 12 szazalék.
A kulonbség oka az, hogy az egyik orszagban automatikusan érvényesuls szabaly
szerint minden elhunyt esetében lehetdség van ép szerveinek felhaszndldsara szer-
vatiiltetés céljdbol, hacsak az illetd kordbban kifejezett rendelkezéssel ki nem zarta
ennek lehet6ségét. A masik orszagban pedig csak akkor hasznalhatok fel a szervek,
ha az illet§ ehhez kordbban kifejezett hozzajaruldsat adta. Szignifikans kilonbség
ez a modszer és az eredmény tekintetében.

Az emberi természet eredendd hibai kozott el6keld helyet foglal el a lustasagra valé
hajlam. Oriiliink egy el&irasnak, ha nem kell semmit csinalni. Megerésit benniinket
abban, hogy az elGiras biztosan helyes, hiszen ez a tobbség, illetve az irdnyitdk altal
helyesnek tartott irdny. Ez a megfelel6bb valasztasi alternativa, nem a masik.

Milyen tehat a jé automatikusan érvényesil6 szabaly? Azt tikrozi, amit a legtdbb
jol informalt ember valasztana. Viszont olyan esetekben, amikor tulsdgosan meg-
oszlanak a vélemények egy adott kérdésben, ne alkalmazzunk automatikus szabalyt,
akkor tehat, ha tobb egyarant jo, verseng6 alternativa létezik.

Az egyén jobban azonosul a tdrsadalmi normakdvetéssel, mint az allam elGirasai-
val. Az allam tdvol van, az allami jogszabdly helyes voltardl, megfelelGségérdl még
nem mondott senki itéletet. De ha a tarsadalmi tobbség koveti az allami normat,
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akkor az feltehet6en helyénvald szabaly, az egyén is a tarsadalom tagja, kdzelebb
érzi magahoz, jobban otthon érzi magat ebben a kozegben. A normakovetéshez
elvart belsé azonosulas jobban kialakul, ha a tarsadalom nagy része koveti a normat.
A szankciotol valo félelembdl, kils6 kényszer hatasdra torténé normakovetés is
végsG soron a szabadly érvényesiilését eredményezi, de hidanyzik a belsé motivacié.
A tarsadalmi presszié is persze egyfajta kiilsé kényszer, de mégis csak a velem egy
kozosségbe tartozok igazoltdk a norma helyességét.

A normativ szabdlyozasnak a tarsadalmi elvarast kifejezd funkcidja is van. A jogalko-
t6é — a tarsadalom képviseletében —ismeri fel a szabaly sziikségességét, fogalmazza
meg a normat és kéri szamon az alkalmazasat. Ez alkalmazkodast kbvetel meg min-
denkitél, végsé soron egymashoz.

A jogszabalyok a tarsadalmi normdk kifejez6 eszkozei. Egyrészt artikuldljak a tarsa-
dalmi kézmegegyezést a szabalyozas targyaval kapcsolatban, mdsrészt szerepik van
a kormanyzati értékvalasztas kozvetitésében, a dolgok tarsadalmi megitélésének
formalasaban.

Mit jelent az egyszer(sités a jogalkotasban? Kevesebb szabdly, tobb jézan ész. Azon-
ban a Wall Street megreformalasat célul tiz6 Dodd-Frank térvénycsomag sem az
egyszer(iségérdl, rovidségérdl hires, noha céljai kozott a pénziigyi visszaélések meg-
el6zése és fogyasztovédelmi szempontok is szerepelnek f6 helyen. Nem az a cél,
hogy visszaszoruljanak a szovetségi kompetenciak, hanem az, hogy az allam fel-
adatainak jelent8s csokkentése nélkil a kormanyzas legyen hatékonyabb, sokkal
kevésbé rendezetlen és kontraproduktiv, és ahol lehet, legyen egyszer(. Ez lehet
onmagaban is eléggé forradalmi célkitlizés. Az egyszer(isités egyes teriileteken tobb
dontési szabadsagot, mas teriileteken akar a korabbinal tobb és részletez6bb sza-
balyt is eredményezhet. A sikeres m(ikodést a szakmailag felkésziilt kozigazgatas
és az értékvalasztasokat kozvetit6 politika egylttesen adja. Minél inkabb egyet-
értés van egy tarsadalomban a kdvetend6 értékrendrdl, annal kisebb az esélye
és sziiksége a biirokratikus szabalyozasnak. Az Amerikai Egyesiilt Allamok biiszke
alkotmanyos rendjére, az alkotmany rendelkezéseit, tekintélyét nem kérdgjelezik
meg. Természetesen nem a bet( érdemel tiszteletet, hanem a tobb évszdzados jogi
kultura, amely hordozza az irott szabalyt és életté valtoztatja.
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Uj Selyemut a jovébe
Beszamold a 2017. januar 23-i Lamfalussy
Lectures konferenciarél*

Toth Ferenc

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) 2017. januar 23-an — mintegy 450 f6 részvételével —
immar negyedik alkalommal rendezte meg a Lamfalussy Lectures Conference nev(
taldlkozét Lamfalussy Sandor kiemelkedS, magyar szdrmazdasu eurépai kdzgazddsz
emlékére. A konferencidn az Uzleti szféra képviseldi, szamos neves kdzgazddsz és
politikus vett részt — koztik Orbdn Viktor miniszterelndk, Jacques de Larosiere,
az IMF volt vezérigazgatdja, a Banque de France egykori elndke, az EBRD kordbbi
vezérigazgatdja, Tien Gouli, a Bank of China elndke és Sir Paul Tucker, a Bank of
England korabbi alelndke.

A konferenciat hagyomanyosan megel6z6 Ldmfalussy Gala — tekintettel az olaszor-
szagi busztragédia magyar aldozatainak emlékére elrendelt hétf6i nemzeti gydsz-
napra — elmaradt, igy a Magyar Nemzeti Bank altal alapitott Lamfalussy- és Popo-
vics-dijak ataddsdra — kivételesen — a Ldmfalussy konferencia keretében kerilt sor.
A Lamfalussy-dij odaitélésével az MNB olyan, nemzetkozileg is kiemelked& szakmai
teljesitményeket dijaz, amelyek befolydssal vannak a nemzetkozi monetaris politi-
kara. A Ldmfalussy-dijat idén Jacques de Larosiéere kapta. Az MNB els6 elndkérdl el-
nevezett Popovics-dijjal a kdzgazdasdag és a pénziigyek teriiletén végzett kiemelkedd
szakmai munkat jutalmazza a jegybank. A Popovics-dijat Virdg Barnabds, a Magyar
Nemzeti Bank Monetaris politikaért, pénziigyi stabilitasért és hitelosztonzésért fe-
lel@s Gigyvezet( igazgatdja kapta.

Matolcsy Gyoérgy, a Magyar Nemzeti Bank elndke nyitobeszédében elmondta,
a konferencia célja, hogy erés politikai, intellektudlis, gazdasagi, pénzligyi és em-
beri hidakat épitstink Eurépa és Azsia kozott, konkrétabban az Eurdpai Unié és Kina
kozott. Eurdpa egy furcsa kontinens: az elmult 6tszdz évben egy egyedi eurdpai
sikertorténetet sikerult felépiteni. A mult szdzad elsé felében azonban romba don-
tottiik Eurépat, masodik felében sikerilt Ujjdépiteni és nagyon erés egylittmiikodést
kialakitani az Eurdpai Unio keretében. Az euro bevezetése is igéretes vallalkozasnak
indult, és el6szor nagy sikernek bizonyult, de 2008 utan kiderilt, hogy nagy hiba-

* Jelen cikk a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétlentl tikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
allaspontjat.

Toth Ferenc a Magyar Nemzeti Bank Monetdris politikaért és hitel6sztonzésért felelGs ligyvezetd igazgato
tandcsaddja. Email: tothf@mnb.hu.
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kat kdvettek el Eurdpai Unidban és az eurozénaban. Ennek kovetkeztében romba
délt az eredeti eurdpai jov6kép, sok munkahely megsz(int. Az eurdpai kbzos pénz
pozicidja is meggyengilt, aminek egyik oka az Eurdpai Unié gazdasagpolitikdjanak
hibaiban gyokerezik. Limfalussy Sandor szamos alkalommal hangsulyozta a pénz-
Ugyi stabilitas fontossagat, amelyre nagy sziikséglink van ahhoz, hogy novekedés
és munkahelyek legyenek, hogy Ujra felépitsiik a valsdgban megtépdzott Eurdpa
jovGjét. Ezt azonban nem megszoritd intézkedések segitségével kell elérni, mert ezek
munkahelyek és a GDP-novekedés megszlinéséhez és bizalomvesztéshez vezetnek,
és egy fenntarthatatlan makrogazdasagi utat eredményeznek. Annak érdekében,
hogy Ujraépitsik Eurdpat és sikeressé tegyiik az eurdt, pénziigyi stabilitasra van
sziikség, hogy Ujra legyen gazdasagi novekedés, eurdpai jovékép és munkahelyek.
A nyitébeszéd f6 lizenete az a javaslat, hogy épitsiink er8s hidakat az Eurdpai Unié
és Azsia kozott, elsGsorban Kinaval. Az ,Egy Ovezet, Egy Ut” kinai koncepcidnak az
Eurdpai Unid, azon belll a kbzép-kelet-eurdpai régid — és kiilondsen Magyarorszag
—lehet az egyik nyertese.

Az eurdpai integracié jovéjével kapcsolatban Jacques de Larosiére szerint hidnyzik
a hosszu tavu jovekép, az egyértelm( stratégia. Erételjesebb konvergenciara, ho-
mogenitdsra lenne szlikség az eurozdna tagallami kdzott a gazdasagi teljesitmény
tekintetében, mivel jelenleg versenyképességi mutatoik jelentdsen eltérnek. Ennek
érdekében egy ,konvergencia-minisztériumot” kellene |étrehozni, amely elGsegi-
tené a sziikséges gazdasagi kiigazitdsok megvaldsitasat. Az Eurdpai Unié nem tudja
kiegyenliteni a strukturdlis kiilonbségeket a tagallamok kozott. Ez lehetett volna
a cél, de ezt mar a legelején kizartak, pedig nagyon fontos a legaldbb minimalis
szint( konzisztencia, ami az Eurdpai Unio egyik oszlopdnak kellene lennie. Az igazi
kérdés, hogy az eurdpai rendszer id6ben megkongatta-e a harangokat, hogy figyel-
meztessen a problémakra. A valasz: nem, ez az EKB figyelmeztetd jelzései ellenére
sem tortént meg. Végil, de mar késén, a piaci jelzések valtottak ki a reakciokat.
Osszességében az Eurdpai Unid tagallamainak konvergenciaja bukas. Nem olyan
Eurdpara van sziikség, ahol egyre tébb a szabalyozas, és egyre tdbb korlatozéssal
terhelik a befektet6ket, hanem ahol a t6ke mindkét irdnyban szabadon dramolhat.
Emellett fontos, hogy nem kérhetlink tovabbi fiskalis megszoritasokat olyan orsza-
gokban, ahol most is nagy a munkanélkiliség.

Tien Gouli, a Bank of China elndke el6addsaban elmondta, hogy az ,Egy Ovezet, Egy
Ut” kinai kezdeményezés jovSképet és szamos lehetSséget tartogat. Osszekapcsol
két kiemelked6 fontossagu piacot. Az egyik végén Eurdpa biliszkélkedhet a fejlett
technoldgiajaval és nagy tapasztalataival, a masik végén Azsia 4ll, a ré jellemz6 gyors
novekedéssel, ériasi kereslettel és a b6séges munkaerével. Kdlcsénosen kiegészitik
egymast, és ha egyszer ez a két piac integralddik, a vildg leghosszabb gazdasagi fo-
lyoséva valik majd, a legnagyobb potencidllal. Ezt a kezdeményezést Xi Jinping kinai
elndk 2013-ban javasolta, és az ENSZ is nagyra értékelte. Magyarorszag volt az elsé
eurdpai orszag, amely aldirta Kindval a vonatkozo egytttm(ikodési megdllapodast.
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Az els6 hangsulyos teriilet az infrastruktura, azzal a céllal, hogy megvaldsitsa az
infrastrukturalis 6sszekottetéseket. Kiemelte a — varhatéan 2017-ben befejezésre ke-
rilé — Budapest-Belgrad vasutvonal fejlesztését, amely kulcsfontossagu kapcsolatot
jelent a kinai-eurdpai szarazfoldi és tengeri expressz Utvonalon, és amely el6segiti,
hogy Magyarorszag regionalis kdzlekedési és logisztikai kdzpontta valjon.

A masodik hangsuly a termelésen van, azon, hogy tamogassak a kinai-eurdpai
kapacitasi egyuttm(kodést, valamint gazdasagi és kereskedelmi egytttmdikodési
z6ndak létrehozdsat. Az eurdpai és kinai vezet6k konszenzusra jutottak abban, hogy
0sszehangoljak a kinai kezdeményezést az eurdpai Juncker-féle beruhdzasi tervvel.
A harmadik fokuszpontot az intézményekre és rendszerekre helyezik, a kereskede-
lem és a beruhdzasok megkdnnyitése érdekében.

A pénziigyi forrasok tekintetében nagy szerepe lesz a projekt keretében az Azsiai
Infrastrukturalis Beruhazési Banknak (AlIB) és az Eurdpai Ujjdépitési és Fejlesztési
Banknak (EBRD). Utébbihoz Kina 2016-ban csatlakozott.

Orbdn Viktor miniszterelnok beszédében felidézte Ldmfalussy Sandorhoz f(iz6d6
emlékeit, aki tanacsaddként munkatdrsa volt, és aki kiilonbséget tudott tenni az ak-
tualis politikai rezsim és a haza kozo6tt, ami nagy bolcsességre vall. Ldmfalussy Sandor
nyitott szellemd, egyenes jellemi ember volt. A miniszterelnok kifejtette, hogy mi
az érvelés alapu demokracia hivei vagyunk. Az eurdhoz szilard politikai akaratra volt
szlikség. Lamfalussy Sandor azt mondta, hogy a politikusok el6bb-utébb be fogjak
[atni, hogy a monetdris unié moégé muszaj létrehozni egy fiskdlis és politikai uniot.

Lamfalussy Sandortdl megtanultuk, hogy a sikeres gazdasagpolitika alapja a politi-
ka, annak is a stabilitdsa. Az er6s gazdasagnak el6feltétele, hogy a pénzligyi vilag
és a politika képvisel6i egy irdnyba hlzzak a szekeret. Amikor az MNB ellenzékben
volt, Magyarorszag sokat szenvedett, feleslegesen. Midta nincs ellenzékben az MNB,
és keresi az egylttm(ikddést a mindenkori vezetéssel, azéta latvanyos a gazdasagi
fejlédés.

2008 dta paradigmavaltas zajlik a vildggazdasdgban és a politikdban. A sikeresség
fokméréje, hogy ezt a valtozast mennyire tudjak kévetni az egyes orszdgok. 1990
utan 20 éven at egypdlusu volt vildg. Az Uj paradigma tdbb erékézpontu vildgrol
sz6l, de nincs errél kdzmegegyezés.

Az egyik kiemelt kérdés: Hogyan értelmezziik a mai vildghelyzetet? A legnagyobb
allam, az USA elntke nagy valtozdsokat célzott meg. Egyik kulcsmondata: ,,Minden
nemzetnek joga van ahhoz, hogy sajat magat tegye az elsé helyre”. A multilate-
rizmusnak vége van, és a bilateralis kapcsolatok id&szaka készontott be. Ez jo hir
nekink. Tobb pdlus, tobb modell lesz, ezért megnyilik a tér a bilateralis megolda-
sok el6tt. Ma az tartja fenn a vildggazdasagot, hogy kiilonb6z6 gazdasagi modellek
vannak. Ez lehet&ségeket tartogat.
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Oroszorszag tulélte a nyugati izoldcids és rendszerbuktato kisérleteket, az alacsony
olajdrat, a szankcidkat, a civil szervezetek miikodését. Eurépdban kilondésen nem
ésszer( figyelmen kivll hagyni az Oroszorszag jelentette erét és egyben lehetGséget.

Fontos figyelniink arra, hogy rég elfeledett kereskedelmi Utvonalak élednek ujra.
Ennek elsé Iépése a kinai ,Egy Ovezet, Egy Ut” kezdeményezés.

A masik fontos kérdés: Hogyan fest Eurépa Kozép-Eurdpabdl nézve? A vélasz:
alig ismeriink ra. Négy nagy valsaggal kiizd egyszerre, de eddig egyiket sem tudta
megnyugtatdan rendezni:

1. novekedési, versenyképességi valsag,

2. demogréfiai valsag,

3. biztonsagi/kozbiztonsagi (terror) valsag,
4. kulpolitikai valsag (Sziria, Ukrajna).

Az eurdpai kontinens egyre gyengébb, fuldoklik az addssagban, lassu a gazdasagi
novekedés. Globalis szerepl6bdl regionalis szereplévé valt, és ezért a statuszért is
meg kell kiizdenie. Eurdpa nagy célokat t(izott ki, de egyiket sem tudta megvalo-
sitani (pl. hogy az euro legyen a vilag egyik tartalékvalutdja, sajat 6nerGre épulé
biztonsagpolitikat épitsen ki, az Eurazsia gazdasagi térséget kialakitsa). Nem altala-
nos hanyatlasrél, hanem konkrét célok nem teljesiilésérél van szd. Az ok: Brisszel
a nemzetek feletti Eurépa utdpidjanak rabja lett. Ez egy illuzié. Eurédpa mindig akkor
volt er6s, amikor tébb erékézpontbdl irdnyitottak.

Az alapkérdés: hogyan tudjuk Eurdpat versenyképessé tenni:
1. El kell ereszteni a foderalizmus illGzidjat.

2. Eurdépat tobb pdlusiava kell tenni. A visegradi orszagok pontosan ezt a célt tliz-
ték ki maguk elé és az egyik polussa kivannak valni, versengve a tobbi eurdpai
polussal is.

3. Az eurdpaiak kdssenek Uj tipusu egyuttmiikodéseket, pl. az USA-val (az elhalt sza-
badkereskedelmi megallapodas helyett) és Kindval. Vegyiik el6 Gjra Oroszorszag
kérdését. Vegylink részt a szerz6déskotési versenyben, amibdl mi folyamatosan
kimaradunk.

4. At kell gondolni az egyes eurépai nemzetgazdasagok finanszirozasat. Az EBRD
jol érti ezt a problémat, tudja a helyes iranyt, Magyarorszagnak érdekében all
ennek a banknak a tevékenységét novelni, f6leg Kozép-Eurdpaban. Itt van a Bank
of China is, amely tdmogat minket finanszirozasi kérdésekben.
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5. Eurdpai léptékben nagyobb hangsulyt kell helyezni az innovaciéra. Magyaror-
szag ebben jol all, de novelni kell az erre kdltendd 0sszegek aranyat a magyar
koltségvetésben is.

De Larosiere ur gondolataihoz kapcsolddva a demografia kérdését illetéen elmond-
hato, hogy az a nemzet vagy kozosség, amelyik magat nem képes uUjratermelni, az
nem hisz a sajat jovéjében. Ami a kdzos kil- és biztonsagpolitikat illeti, sulyos kérdés,
hogy Amerika nélkiil meg tudjuk-e védeni a kontinenst. A megoldds a német-francia
biztonsagi egylttm{kddés, hogy a kdzos eurdpai védelmi szovetség jojjon létre.

Magyarorszagrél elmondhatd, hogy fekete baranybdl sikertorténetté valt. 2010-
ben nem volt gazdasagi novekedés, az dllamaddssag meghaladta a GDP 85 sza-
zalékat, az inflacié nem tudott 6 szadzalék ald csdkkenni, az allamhaztartdsi hidny
elszallt, 7 szazalék volt, a munkanélkiliség 11,5-12 szazalék kozotti savban volt.
Most a GDP-aranyos allamaddssag csokkend palyan van, az dllamhaztartas deficitje
tartésan 2 szazalék koriil mozog, a gazdasag 3 szdzalék korili mértékben novekszik,
a munkanélkiliségi rata 4,5 szazalék koriil van, kozelit a teljes foglalkoztatottsaghoz.
Ehhez politikai stabilitas kellett, enélkil nincs gazdasagi siker. Szigoru, igazsagos fis-
kalis politikdra, a munkaalapu tdrsadalom megteremtésére, dualis képzési rendszer
kialakitasara van sziikség. A magyar recept része a keleti nyitds is.

A délel6tti szekcid, amelynek moderatora Palotai Ddniel, a Magyar Nemzeti Bank
Gazdasagtudomanyi és kiemelt Ggyekért felelSs Gigyvezet6 igazgatdja, f6kozgazdasza
volt, arrél szdlt, hogy “Képes-e a Selyemut feler@siteni a novekedést? Az Eurdpa
és Azsia kozotti gazdasagi egylittmiikodés lehetSségei”. Emellett kitért az eurdpai
integracio jovGjére is.

Dr. CHEN Zhimin, a Fudan Egyetem dékdnja, professzora az ,Uj Selyemut” koncepci-
Ot és Kina Eurdpat érint6 harom szint( elkotelezettségét ismertette. A hdrom szint:
az allami szint, a szubregionalis szint és az Eurdpai Unid szintje. Véleménye szerint
az Uj ,Egy Ovezet, Egy Ut” kezdeményezés lényege egy gazdasagi halézat létreho-
zasa. Kapcsolati projektekre van sziikség: kozlekedési kapcsolatokra, kereskedelmi
és pénzigyi szakpolitikdk kozotti kapcsolatokra, emberek kozotti kapcsolatokra.
Olyan rugalmas megallapodasokra van sziikség, amelyek alkalmazkodnak a helyi
viszonyokhoz.

Dr. YAN Xuetong, a Tsinghua Egyetem dékanja, professzora véleménye szerint a bila-
teralis megallapoddasokat konnyebb létrehozni, mint a multilaterdlisokat. Az egyutt-
mkodés nemcsak a gazdasdagra terjed ki, hanem a politikara, a biztonsagra és
a kultdrara is kell fékuszalnia, egyébként csak korlatozott hatdsu lesz. Nem elég
az allami szintl egylttm(kddés, a maganszektorban is fontos, hogy kialakuljanak
a kapcsolatok. Az orszagoknak nem kell és nem is tudjak lemdasolni mas orszagok
modelljeit, mert annyira masok. A kinai-magyar egyuttm{kodésben a magyarok
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meg tudjak tartani sajatossagaikat, egyediségiiket. A kilféldi tapasztalatokat ugy
kell hasznositani, hogy at kell alakitani a sajat orszagunknak megfelel6 mdédon, és
nem szabad egy az egyben atvenni.

Erik F. Nielsen vezets kozgazddsz, a CIB Research globdlis vezet6je (UniCredit Bank
AG) elmondta, hogy az eurozéna jelent8s részének egy fére juté GDP-novekedése
még mindig hasonld az USA-éhoz. Természetesen az eurozdndnak vannak problé-
mai, ahogy mas orszagoknak is. A kinai kezdeményezést nagyszer( 6tletnek tartja,
egyebek kozott azért, mert segiti elémozditani az dllami szektor beruhdzasainak
novekedését. Ez az egyik olyan teriilet, amiben a nyugat-eurdpaiak elég gyengék,
kiilonosen az adllamok kdzotti infrastruktura kiépitésében. A kezdeményezés azért
is idvozlendd, mert erGsiti a versenyt. Kiemelte a maganszektor szerepét a Kinaval
vald egylttm(ikodésben. Hangsulyozta, hogy teljes mértékben tiszteli és csodalja
Kinat azokért az eredményekért, amelyeket az elmult 40 év alatt elért, kiilondsen
a novekedés, valamint a szegénység és nyomor valaha is megtortént legnagyobb
mértékd felszamoldsa terén. Emellett bamulatos fejlédést értek el az irdnyitasi esz-
kozok és intézmények terén.

Ezt kbvetben Ivo Maes, a Belga Nemzeti Bank f6tanacsaddja és a Louvaini Katoli-
kus Egyetem Robert Triffin-programjanak tanara bemutatta az altala szerkesztett
»Alexandre Lamfalussy — Selected Essays” cim( konyvet, és ismertette LAmfalussy
Sandor szakmai életutjat.

A Jacques de Larosiére altal moderalt délutani szekcid vitaférumanak cime “Az euré-
pai integrdcio jovéje. Milyen centrifugalis er6k veszélyeztetik, és mi a teend?” volt.

Sir Paul Tucker, a Bank of England korabbi aleIntke vitaindité beszédének témai
a bankunid, a monetaris unid, a t6kepiaci unié és az EU politikai intézményei voltak.
Elmondta, fontos, hogy az uniés torvények 6sszhangban legyenek az adott tagallam
értékrendjével, érdekeivel. A bankunid kialakitasa nagy eredmény, de sokkal kordb-
ban kellett volna létrehozni. Ugyanakkor nem mondhatd befejezettnek. Hidnyzik
példaul az eurdpai betétbiztositasi rendszer, amely a pénziigyi stabilitas el6feltétele.
Emellett bizonyos foku fiskalis unidra is sziikség van. Az alapvets versenyképességi
problémabdl tobbféle kiut lehet: 1. a német bérinflaciénak jelentésen meg kellene
haladnia a perifériaorszagok szintjét; 2. Németorszaghdl és az északi orszagokbdl
jelentGs forrastranszfernek kellene megvalésulnia a déli orszagok felé; 3. néhany
orszagnak el kellene hagynia az eurozénat.

A tékepiaci unid azéltal segitheti az eurozéna jobb mlkddését, hogy a kockazatokat
atruhdzza a privat piacokra, és azok arazzék be a felmerilt kockdzatokat.

Paul De Grauwe, a London School of Economics and Political Science John
Paulson-programjanak eurépai politikai kdzgazdasagtan tandra az euro jovéjérél
osztotta meg gondolatait: az eurozénaban alacsony a ndvekedés és magas a mun-
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kanélkiliség, hibasan alakitottak ki a rendszert mar a tervezésénél. A megoldas
a politikai és koltségvetési unio, valamint a nemzeti dllamaddssagok egyfajta kon-
szolidacidja. A fiskalis politikanak az allami beruhazasokra kellene fékuszalnia, mi-
utan az eddig szigoritdsi programok az allami beruhdzdsok zuhandsahoz vezettek.
Féleg Németorszagnak kellene tobb ilyen beruhdzast inditania, mivel gyakorlatilag
ingyen tudja finanszirozni magdt. Nehéz megérteni, hogy a kormanyzatok miért nem
tudnak olyan beruhdzdsokat taldlni, amelyeknek a megtérilési ratdja meghaladja
a 0 szazalékot. Integracids ,faradtsag” érzékelhetd, és habar a politikai unié nagyon
messzinek tlnik, azért aprobb [épéseket kellene tenni ebben az irdnyban.

Thomas Mayer, a Flossbach von Storch Research Institute alapité-igazgatdja pre-
zentacidja ,Az eurdpai integraciod jovéje — a centralizacié megosztja Eurépat” cim-
mel hangzott el. Az el6add két nagy problémat Iat: a hatékony ellenérzés hianyat
a schengeni hatarokon, és az eurdt, mint az eurozéna egyetlen pénznemét. Az eurdt
szliletésekor két tulajdonsaggal ruhaztak fel: 1. drupénz (a csere eszkoze és érték-
meg6rz6); 2. allami pénz (pénzligyi eszkdz, a kdzponti bank nemcsak a bankok, ha-
nem az allamok ,,utolsé mentsvara”, végsé hitelezéje). El kell donteni, hogy a kettd
kozil melyik az euro igazi identitasa.

Eurépanak egy szerényebb jovEképre van sziiksége: az EU-t csak a tdbb, kilonalld
nép politikai kozosségeként lehet |étrehozni Ugy, hogy az alapvet6 szuverenitds
nemzeti szinten marad, meghatarozott terileteket unids szintre kellene delegdlni,
érdemes lenne kiilénbo6z6 integracids koroket 1étrehozni az Eurdpai Unidban.

Szapdry Gyoérgy, a Magyar Nemzeti Bank elnoki fétandcsaddja elmondta, hogy most
van az elsé alkalom az Unié torténetében, hogy tobbdimenzids politikai kérdések
osztjak meg Eurdpat, és nem technikai jelleg(i gazdasagi kérdések, mint a maastrichti
kritériumok, pénzlgyi elSirasok, amelyek bonyolult és idGigényes vitakat generaltak,
de nem jelentettek ilyen mély megosztottsagot. Szolt a migraciordl, a Brexitrél,
az orosz szankcidkrol, a torok kérdésrél. Kiemelte, hogy az eurét megel6z6 arfo-
lyam-megallapodasok rosszabbak volt, mint az euro. Ahhoz, hogy meger&sodjon
az eurdpai gazdasagi integracio, felelGs kormanyokra, erésebb intézményekre van
sziikség, amelyek tiszteletben tartjak a szabalyokat.

Matolcsy Gyérgy a konferenciat azzal zarta, hogy Magyarorszag a jov6ben is hidat
kivan képezni Eurépa és Azsia kdzott, amelynek egyik fontos dlloméasa a LAmfalussy
konferencia. Szamos értékes gondolat hangzott el és nagyon sok fontos kérdés
merdilt fel, amelyekre egyitt vélaszt is tudunk adni.

Konferenciabeszamold
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Konferencia a pénziigyi piacok likviditasarol*
Csoka Péter — Havran Daniel

7th Annual Financial Market Liquidity Conference (AFML2016)

BCE Befektetések és Vallalati Pénzligy Tanszék — MTA KRTK Jatékelméleti
Kutatdcsoport

Budapest, 2016. november 17-18.

A Budapesti Corvinus Egyetem Pénzligyi, Szamviteli és Gazdasagi Jogi Intézetének
a Befektetések és Vallalati Pénziigy Tanszékén 2014-ben megalakult Financial Re-
search Centre az MTA-KRTK ,Lendiilet” Jatékelméleti Kutatocsoportjdval egyittm-
kddve 2016. november 17-18-an nemzetkdzi konferenciat szervezett a Budapesti
Corvinus Egyetemen.!

A konferenciat a pénzligyi piaci likviditds témakorében 2016 6szén hetedik alkalom-
mal rendeztiik meg, mintegy 170-en regisztralt résztvevével, akik kdzott a nemzet-
kozi és a hazai tudomanyos élet szereplGin kiviil érdekl6d6 vallalati partnereink és
didkjaink is ott voltak. A konferencia kiemelt el6addja Anthony Saunders (NYU Stern
School of Business) volt, a pénzilgyi intézmények és nemzetkozi bankolas neves
kutatdprofesszora, 1995-2006-ig a Department of Finance (Stern) tanszékvezetdgje.
Tovabbi meghivott el6adé volt Carlo Acerbi (MSCI), Nihat Aktas (WHU Otto Beis-
heim School of Management), Jonathan A. Batten (Monash University), Zsuzsa R.
Huszdr (National University of Singapore), Christoph Kaserer (Technische Universitat
Miinchen), Andrew Kalotay (Andrew Kalotay Associates, Inc), Dimba Kier (Morgan
Stanley), Rosario N. Mantegna (Palermo University), Baldzs Szentes (London School
of Economics), Niklas Wagner (Passau University). A 11 meghivott el6addn tul 39
olyan el6adé volt, aki a felhivasra jelentkezett és a konferencia tudomanyos bizott-
saga elfogadta jelentkezésiiket, kozullik 8-an poszterrel vehettek részt.

A konferenciat Zoltayné Paprika Zita dékan asszony nyitotta meg. Kiemelte, hogy
idén el@szor van triplan parhuzamos szekcid is, és a résztvevék cikkeinek idén ki-
emelt figyelmet szentel a Studies in Economics and Finance (f6szerkeszté Niklas

* Jelen cikk a szerzd nézeteit tartalmazza, és nem feltétlendl tikrézi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
allaspontjat.

Csoka Péter a Budapesti Corvinus Egyetem Befektetések és Vadllalti Pénziigy Tanszékének docense és az MTA
KRTK KTI tudomdnyos fémunkatdrsa. Email: peter.csoka@uni-corvinus.hu.

Havran Ddniel a Budapesti Corvinus Egyetem Befektetések és Vdllalti Pénziigy Tanszékének docense.

Email: daniel.havran@uni-corvinus.hu.

L http://www.uni-corvinus.hu/index.php?id=conference2016
p php

195


http://www.uni-corvinus.hu/index.php?id=conference2016

Csoka Péter — Havran Ddniel

196

Wagner), valamint a Finance Research Letters folydirat (szerkesztd: Jonathan A.
Batten).

Bliszkén mondhatjuk, hogy a konferencia idén is elérte a céljat, amely a tudoma-
nyos és a gyakorlati pénzigyi élet szereplSinek 6sszekapcsoldsa volt a legfrissebb,
likviditdshoz kapcsolédé eredmények baratsagos, interaktiv kdrnyezetben torténd
megvitatasara. Kdszonjlk szponzoraink (Befektetések és Vallalati Pénzligyi Tanszék
Alapitvanya, Pallas Athéné Domus Scientiae Alapitvany, BET, CFA Society Hungary,
KELER KSZF, MSCI, Magyar Nemzeti Bank, Morgan Stanley, MTA Lendiilet Program,
OTP Bank) tamogatasat!

A kovetkezd konferencia 2017. november 16—17-én lesz, Andrew Karolyi (Cornell)
féel6addval. Olyan gyakorld szakembereknek és vezet8iknek ajanljuk, akik érteni
és ismerni szeretnék a piaci igények altal generalt kérdésekre a tudomany altal
adott legfrissebb valaszokat, igy keriilve versenyel6nybe mind az operativ, mind
a stratégiai dontéshozds sordn.

Tovabbi hasznos informacio taldlhaté a konferencia honlapjan:

http://liquidityconference.uni-corvinus.hu/
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http://liquidityconference.uni-corvinus.hu/

TISZTELT (LEENDO) SZERZOINK!
Kérjik, hogy a kéziratukat a kdvetkezd elBirasok szerint nyujtsak be:

e Folydiratunkban a tanulmanyok atlagos hossza 1 iv (40 000 lelités szokozzel),
ett6l legfeljebb + 50 szazalékkal lehet eltérni. A kéziratokat magyar és/vagy angol
nyelven is el lehet kiildeni.

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

Az 6sszefoglaldt kovetd ldbjegyzet tartalmazza a tanulmany elkészitésével kap-
csolatos informacidkat és koszonetnyilvanitasokat. Ezutan koévetkezik a szerzé
foglalkozasa (beosztasa), munkahelye és e-mail cime magyar és angol nyelven is.

Az 6sszefoglalot kovetSen kérjik megjeldini a tanulmany JEL-kddjat (minimum
harom sziikséges).

A fGszoveg legyen jol strukturalt. A fejezetek élén vastag betls cimek alljanak!

A tanulmanynak minden esetben tartalmaznia kell a hivatkozasi listat a szerzék
teljes nevével (kulfoldiek esetében elegendd a keresztnév monogramja), a meg-
jelenés évszamaval, a mU pontos cimével, kiaddjaval, kiadasi helyével, illetve a
folydirat pontos cimével, évszamaval, kotetszamaval, oldalszammal. A szovegben
elegend§ a vezetéknévvel, évszammal és oldalszammal hivatkozni. Szé szerinti
hivatkozds esetén az oldalszam feltliintetése nélkildzhetetlen.

A tabldzatokat és az dbrdkat a tanulmdnyban folyamatosan kell szdmozni (a szdmo-
z4s az Uj alfejezetekben, alpontokban nem kezd6dik Ujra). Mindegyik tablazatnak
és dbranak cimet kell adni, és a benniik szereplé mennyiségi értékek mértékegy-
ségét fel kell tlintetni. A tabldzatokat és az dbrakat a Word és az Excel program
segitségével el kell késziteni magyar és angol nyelven is. A tablazathoz és az ab-
rahoz tartozd megjegyzéseket és az adatok forrasat kozvetlentl a tablazat alatt
kell elhelyezni.

¢ A képleteket a jobb oldalon, zardéjelben folyamatosan kérjiik szamozni (tehat az
egyes alfejezetekben ne kezd6djon Ujra a szdmozas).

e Fel kivanjuk hivni tovabba a szerz6ink figyelmét, hogy csak olyan kéziratot kiild-
jenek, amelyet mas szerkeszt6ségnek egyidejlileg nem nyujtottak be kozlésre.
A tanulmanyt minden esetben két fliggetlen, anonim lektor birélja el.

e A tanulmdanyokat e-mailben kérjlk eljuttatni a szerkeszt6ségbe Word for Windows
formatumban. A kozolni kivant dbrakat és tablazatokat Excel-fajlban is kérjik ma-
gyar és angol nyelven.

e Kérjik, hogy a tovabbi szerkesztési szabdlyokkal kapcsolatosan tajékozédjanak az
alabbi oldalon: http://www.hitelintezetiszemle.hu/letoltes/szerzoi-utmutato.pdf
Készénettel:

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